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Abstract

The change of control clause is nowadays a well used covenant in the Eurobond market, with
the aims to protect bondholders in case of a leveraged buyout. This thesis intend to evaluate
whether the change of control clause is a new phenomenon in the Eurobond market today and
to estimate what have been the driven force for the popularity of it. The thesis found that the
change of control clause already existed before and thus it is not a new phenomenon. Several
factors where found though to explain the extended use of the clause today. Starting in 2005
the LBO activity increased rapidly, exposing almost every company to the risk of LBO. As a
reaction to this bondholders have started to demand the change of control clause both
indirectly and directly. In order for companies to raise capital they have accepted investors
demand for protection. However, companies have succeeded in issuing bonds that lack
protection by advantaging from a stable ownership structure or some investors need of
investments. Nevertheless, once the clause has been used for one of the company’s bonds, the
company, in order to not mistreat investors, will have an incentive to continue to use it for all
bonds in future issues. Thus, the thesis concludes that the change of control clauses’ existence

and use will be even stronger in the future.
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uppsatsen.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

En av de hetaste debatterna 1 dagens samhille dr den vixande riskkapitalistmarknaden. En
form av uppkop som dessa utfor, vilket har blivit allt vanligare, dr en sa kallad leveraged
buyout, LBO. En LBO ir ett lanefinansierat forvérv vilket fordandrar foretagets kapitalstruktur
visentligt. Vinnande ur LBO:n gar i regel aktieigarna vilka i genomsnitt tjdnar en premie
kring 40 procent, medan situationen &dr en helt annan for dgarna till foretagets utestaende
obligationer. Eftersom en okad skuldsittning innebdr en Okad kreditrisk och en ldgre

kreditrating hamnar obligationsiigarna i en ogynnsam stillning.’

Obligationsdgarna har saledes ett behov av att skydda sig emot ovanstaende scenario. Detta
kan de gora med en av de vanligaste laneavtalsklausulerna idag, den sa kallade
dgarforandringsklausulen. Klausulen inkluderas i obligationsdokumentet och syftar till att
tvinga foretaget att kopa ut obligationsdgarna till par vid en eventuell LBO, vilket skyddar

. o . 2
dessa investerare fran den forlust som annars skulle uppkomma.

Att LBO-aktiviteten idag beskrivs som mycket het’ borde fa konsekvenser for investerare pa
eurobondmarknaden. En effekt skulle kunna avspeglas i dgarforandringsklausulen popularitet,

vilket denna studie saledes dmnar utreda nirmare.

! Journal of Applied Corporate Finance, published for Morgan Stanley by Blackwell Publishing.
2 HSBC Global Research (2006).
3 Grandcolas, F.
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1.2 Syfte

Samtidigt som LBO-aktiviteten har 6kat kraftigt sedan 2005 och forvintas att fortsétta gora
detta i en hog takt #dven under 2007, #r #garforindringsklausulen en vilanvind
laneavtalsklausul pa eurobondmarknaden idag. Har det alltid varit sa? Denna uppsatsen syftar
till att utreda huruvida idgarforiandringsklausulen dr en ny foreteelse och vad som
influerat till att klausulen anvinds idag. Var forhoppning dr samtidigt att uppsatsen ska ge
en informativ bild och didrmed o©ka kunskapen bland ldsarna om den europeiska

obligationsmarknaden och vilka effekter lanefinansierade forvirv har pa denna.

Till grund for att undersoka detta ges en bild av hur dgarfordandringsklausulen anvinds pa
marknaden idag, samt hur anvdndningen av denna har sett ut historiskt. Genom att samtidigt
granska hur nagra av de storsta lanefinansierade férvirven pa eurobondmarknaden paverkat
investerarna, onskar vi sedan kunna dra slutsatser om vilka effekter den stigande LBO-

aktiviteten har pa hur obligationer emitteras idag.

1.3 Avgransningar

For att fa ytterligare klarhet i vad uppsatsen dmnar undersoka ges i detta avsnitt riktlinjer for
var fokus kommer att vara. Vad gdller definitioner for essentiella begrepp i uppsatsen

redogor vi for dessa vidare i avsnitt 1.4 nedan.

En obligation kan emitteras av olika instanser sasom staten, kommuner samt av inhemska och
utlindska foretag.” Vi kommer endast att fokusera pa obligationer vilka 4r utstillda av foretag,
saledes anvinds begreppet obligation synonymt med foretagsobligation genom uppsatsen.
Vidare har vi dven valt att inkludera MTN-program under begreppet obligation. Medium Term
Notes anvinds pa Eurobondmarknaden av lantagare med ett kontinuerligt lanebehov och vilka
onskar en 16ptid 6ver ett ar. MTN-programmen fungerar sa att foretaget, med hjélp av en eller
flera banker, skapar ett ramavtal vilket reglerar hogsta tillatna lanevolym. Genom att féretaget

sedan kan utnyttja ramavtalet vid framtida emissioner underlidttas dokumentationen och

* Moody’s Investors Service.
3 Fabozzi (20074, s. 3).



transaktionskostnaderna minimeras.® Diremot exkluderar vi CP-program, vilka visserligen

fungerar pa lika sitt som MTN-programmen, men endast har en 16ptid pa ett ar.

Vi har vidare valt att avgrinsa oss till den europeiska obligationsmarknaden eftersom vi vill
homogenisera emittenterna och obligationsigarna till dem som i stort paverkas av liknande
lagar, regler och riskkarakteristika. Denna uppsats kommer dérfor inte att berdra den
amerikanska obligationsmarkanden eller nagon nationell obligationsmarkand. Dessutom har
vi valt att koncentrera oss pa de obligationer vilka emitteras med en kreditrating Over
investment-grade’. Detta kan forklaras med att dgarforindringsklausulen per definition ir en
klausul vilken dmnar skydda investerare fran de vérdeforluster som framforallt en

nedgradering fran investment-grade till spekulativ niva resulterar i.

Da syftet med uppsatsen dr att utreda huruvida dgarforandringsklausulen ir en ny foreteelse
och vad som influerat till att klausulen anvinds i1 den utstrickning den gor idag, kommer vi
saledes endast att fokusera pa klausulens popularitet och utveckling dver tiden och ddrmed
inte utreda huruvida klausulen &r det optimala verktyget for investerare att kontrollera sin risk

vid LBO:s.

Agarforindringsklausulen #r ett instrument vilket syftar till att ©ka skyddet for
obligationsigare vid en LBO. Saledes utgar uppsatsen fran obligationsigare och dess situation
vid en LBO. Vi avser dirmed inte att titta ndrmare pa hur aktiemarknaden paverkas av en

LBO och hur detta skiljer sig i forhallande till obligationsmarknaden.

Uppsatsen  fokuserar  vidare pa  utvecklingen och anvindandet av  just
dgarfordndringsklausulen som en form av skydd vid LBO:s. Den okade LBO-aktiviteten och
storleken pa LBO:s de senaste aren har dock @ven bidragit till en vixande credit default swap-
, CDS-, marknad.® Att investera i denna marknad ir ett sitt att hantera och skydda sig fran
risken for defaults associerad med LBO:s.” Uppsatsen kommer dock inte att behandla eller
beakta CDS-marknaden ndrmare. Vi bortser dven fran andra eventuella laneavtalsklausuler

och instrument vilka har for avsikt att hantera LBO-risk.

® KPMG Financial Services Consulting (2001, s. 78-79, s. 84-85).
7 Vedertagna uttryck pa frimmande sprak kursiveras.

8 UBS Investment Research.
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1.4 Definitioner

Nedan ger vi en kort forklaring till vissa centrala begrepp i uppsatsen. Mdnga av dessa
begrepp kommer senare att forklaras mer ingc‘iende.m I viss utstrdckning forklaras dven
begrepp vilka har en mindre roll senare i uppsatsen, men som har en innebord vilken dr

viktigt for den allmdinna forstaelsen.

Foretagsobligation dr en obligation emitterad av ett foretag. Emissionsprocessen leds av en
eller ett flertal banker tillsammans. I regel har juridiska avtal utarbetats och undertecknats

forst ett par veckor efter emissionen.''

Leveraged buyout, LBO, &r ett uppkdp av ett foretag vilket finansieras med lan som sékerstélls
mot aktier eller tillgangar i samma foretag. Konsekvensen blir saledes att skulderna fran

forvirvet s smaningom hamnar i det uppkopta foretaget.'>

Laneavtalsklausuler @r olika restriktioner vilka kan inkluderas i obligationsavtalet. De syftar
till att skydda obligationsdgarnas och se till deras intresse 1 hindelse av olika framtida

omstindigheter."?

Agarforindringsklausul 4r en speciell lineavtalsklausul vilken kan inkluderas i l4neavtalet.
Klausulen har till funktion att tvinga uppkoparna att kopa ut de existerande obligationsigarna
i hindelse av en &dgarfordandring. Dock krivs att vissa specifika kriterier uppfylls for att

dgarforindringsklausulen ska aktualiseras.'*

1.5 Disposition

Uppsatsen fortsétter hérifrain med ett metodavsnitt dir vi avser redogora for uppsatsen
vetenskapliga ansatser och hur datainsamlingen genomforts. Vidare presenteras den teoretiska
referensramen i avsnitt tre, vilken fokuserar pa att forklara vad en obligation &r, vilka effekter

en LBO har pa en obligation samt pa vilket sitt en dgarforandringsklausul kan foridndra dessa

10 Se vidare avsnitt 3. Teori.

"' KPMG Financial Services Consulting (2001, s. 70-73).
2 Woelfel, C. J. (1994, s. 698-699).

B Fabozzi, F. J. (2007a, s. 444-446).

¥ HSBC Global Research (2006).



effekter. Direfter presenteras det empiriska materialet i avsnitt fyra. Empirin &r indelad i tva
huvudomraden, ett vilket beskriver LBO-miljon pa marknaden da som nu, samt en djupare
inblick i tre specifika LBO-fall. Det andra omradet beror dgarforandringsklausulen och olika
aktorers pa eurobondmarknaden syn pa dess anvindning och vad som drivit dess efterfraga.
Utifran detta analyseras sedan uppsatsens syfte. Slutligen sammanfattas analysens viktigaste

punkter i en slutsats.



2. Metod

I detta avsnitt redogors forst for uppsatsens vetenskapliga ansats. Ddrefter ges en utforlig
beskrivning av hur intervjuerna genomforts samt en kort motivering till urvalet av
intervjupersoner. Genom att beskriva de intervjuades situation samt ur vilket perspektiv de
bidrar med information onskar vi ge en okad forstdelse for de intervjuades dsikter och
standpunkter genom uppsatsen. Slutligen redogors for insamlingen av ovrigt datamaterial
samt vilka effekter detta samt de valda intervjuerna far pa uppsatsens validitet och

reliabilitet.

2.1 Undersokningsmetod

Studien #r av deskriptiv karaktir da den #mnar forklara ett fenomen och utreda de
bakomliggande faktorerna till detta fenomens uppkomst. Saledes anvinds en kvalitativ
undersokningsmetod eftersom denna typ av djupgaende kunskapsinsamling ger mojlighet att
skapa en helhetsbild av det undersokta fenomenet. Diarigenom mdojliggors en 6kad forstaelse
for sammanhang och strukturer.'”” Genom att tillimpa en kvalitativ studie nskar vi siledes
Oka kunskapen och insikten av det studerade fenomenet hos savil oss sjdlva som ldsarna.
Dessutom ldampar sig ett kvalitativt angreppssitt da en ett givet fenomen ska forsoka tolkas

utan att kvantifierbar data finns tillhands.'¢

2.2 Datainsamling

2.4.1 Genomfdrande av intervjuer

Vid anvindandet av kvalitativa undersokningar dr det viktigt att en grad av flexibilitet priaglar
intervjuerna. Detta giller bade i vad giller att anpassa sig efter de erfarenheter som
uppkommer under informationsinsamlingsfasen och under sjdlva intervjuerna, samt hur

fragorna som stélls under intervjuerna behandlas och i vilken utstrickning de avviker fran

' Holme, I. M. & Solvang, B. K. (1991, s. 60).
'® Alvesson, M. & Skoldberg, K. (1994, s. 10).
Svenning, C. (1991, s. 150).



intervjumallen.'” T och med att studien undersdker ett fenomen vilket #r nytt for oss har

studien kontinuerligt omarbetats utifran den information vi tillgodogjort oss.

Tva olika former av intervjuer har utforts. Dels har intervjuer gjorts pa plats hos foretag och
dels har ett antal telefonintervjuer genomforts. I bada fallen har en intervjumall anvints som
grund for intervjun for att sikerstilla att inget intressant diskussionsomrade uteldmnats.
Avvikelser fran mallen har gjorts bade fran intervjuarens och respondentens sida da mojlighet
till ytterligare intressanta fragor och omraden utvecklats. Denna flexibilitet dr viktig vid en
kvalitativ undersokning eftersom respondenten i sa stor utstrickning som mojligt sjilv bor

styra utvecklingen av intervjun.'®

Manga av respondenterna har 6nskat att fa ta del av intervjufragorna i férvig. Intervjumallen
har da skickats till respondenten minst tva dagar fore intervjutillfillet. Nackdelen med detta
forfarande ar att eventuella spontana reaktioner pa fragorna uteblivit. A andra sidan har detta
okat informationsvirdet da respondenterna varit inforstadda med studiens syfte och sjilva,
tack vare dessas kunskap i dmnet och insyn i marknaden, kunnat utveckla samtalet i
intressanta riktningar och dven introducerat nya infallsvinklar. Dessutom har ett flertal av de

intervjuade givit oss forberett extramaterial under intervjuerna.

I de fall da intervjun genomforts genom att respondenten har trdffats har bada forfattarna
nérvarat. Intervjun har da i samtliga fall spelats in och allt intervjumaterial har sammanstéllts i
direkt anslutning till intervjun. Detta for att informationen skulle finnas tillgéinglig i dess
ursprungsform och for att kunna kontakta respondenten pa nytt och reda ut eventuella
oklarheter sa att sadana inte skulle kunna uppkomma langt i efterhand. Vid
telefonintervjuerna har endast en av forfattarna deltagit i samtalet. Intervjun har da muntligt
atergivits och transkriberats for den andre forfattaren direkt efter intervjun. Denne har sedan
gatt igenom materialet och i de fall da oklarheter uppstatt eller behov av komplettering

funnits, ater kontaktat respondenten.

Oavsett vilken form av intervju som genomforts har respondenten givits mojlighet att ta del

av det empiriska material som sammanstillts efter intervjun. Hénsyn har dven tagits till de

" Holme, I. M. & Solvang, B. K. (1991, s. 80).
'8 Holme, I. M. & Solvang, B. K. (1991, s. 100-101).



respondenter vilka onskat vara anonyma. I dessa fall representerar deras empiriska material

foretaget som helhet istéllet for deras personliga asikt.

2.4.2 Val av intervjupersoner

Vid en kvalitativ undersokning &r urvalet av intervjupersoner av avgorande betydelse. Ett bra
urval Okar informationsviardet och ger en djupare och mer fullstindig uppfattning om
fenomenet som studeras. Urvalet ska ddrmed vara ett medvetet val utifran specifika strategiskt
definierade kriterier.”” Nedan motiveras siledes urvalet av intervjupersoner tillsammans med

en beskrivning av deras perspektiv och roll gentemot det studerade fenomenet.

For att utreda huruvida dgarforandringsklausulen dr en ny foreteelse intervjuades tva foretag,
Scania och SCA, vilka har obligationer med dgarférindringsklausuler utestdende pa
eurobondmarknaden idag. Dessa foretag dr stora och vilkdnda bland europeiska investerare
och har dven varit aktiva pa eurobondmarknaden en ldngre tid. Detta gor det intressant att
ndrmare undersoka hur foretagen forhaller sig till att emittera med eller utan en

dgarforandringsklausul.

I syfte att undersoka vad som vidare influerat till att klausulen anvénds idag har vi valt att
undersoka efterfragan pa klausulen bland investerare pa eurobondmarknaden. Detta har gjorts
genom intervjuer av tva svenska AP-fonder, den Tredje AP-fonden och den Fjiarde AP-
fonden, samt en tysk bank?® vilken ir en av landets storsta for nationella och internationella
obligationsemissioner. Bada AP-fonderna rader under Finansdepartementet och forvaltar en
buffertfond vilken inte rors pa 15 ar. Den Fjiarde AP-fonden maste, enligt sitt
placeringsreglemente, placera 30 procent av fondens tillgangar i rintebdarande papper, det vill
siga i obligationer. Diremot investerade fonden endast i aktier for sex ar sedan.”’ Aven
Tredje AP-fonden ska investera minst 30 procent av fondens tillgdngar i rdntebirande
virdepapper med lag kreditrisk och god kvalitet, det vill sidga i obligationer 6ver investment-
grade. Dock investerar Tredje AP-fonden cirka 45 procent av sina medel i rintebdrande

papper, vilket tillater den att i varje papper ta lite mer risk dn vad lagen siger och diarmed

' Holme, I. M. & Solvang, B. K. (1991, s. 101).
% Anonym enligt 6verenskommelse.
*' Rundle, S.

10



investera i obligationer med ett kreditbetyg under investment-grade.”> Den tyska banken styrs
inte av nagot placeringsreglemente men har en 6nskad niva av riskexponering. Om denna niva
skulle Overskridas viljer banken hur den ska agera beroende pa vilket foretag det dr dar
avgorande faktorer ar rating och vilka fundamentala férdandringar som gjorts i foretaget. Vid
en LBO kan den saledes vilja att antingen behalla obligationen till forfall, forutsatt att

foretaget inte gr i konkurs, eller 16sa ut den direkt och ta forlusten.”

For att ge ett vidare perspektiv pa dgarforindringsklausulens popularitet och vad som
resulterat 1 dess anvdndning, har vi valt att mer noggrant redogora for tre LBO-fall, nimligen
ISS, TDC och BAA. For att fa en djupare kunskap i processen kring LBO:n av ISS har
Florian Grandcolas, kreditanalytiker pa AXA Investment Management i Paris, intervjuats.
Grandcolas hade en aktiv roll i LBO:n genom att vara delaktig i bildandet av den
oppositionsgrupp med investerare vilken sedan hotade att vidta rittsliga atgidrder mot ISS:s

nya dgare om de inte agerade och tog hédnsyn till investerarnas krav.

I syfte att ge ett ytterligare djup och forstaelse for relationen mellan investerare och emittenter
har SEB Credit Origination Team intervjuats. Genom sin roll som credit originator verkar de
som en mellanhand och har en central roll 1 forhandlingen mellan investerare och foretagen i

emissionsprocessen.

For att fa en 6kad insikt i hur en LBO paverkar obligationsdgarna och vilken betydelse en
dgarforandringsklausul har vid en sddan situation, har kreditviarderingsinstitutet Standard &
Poor’s intervjuats. Foretaget dr noggrant med att inte beakta rykten och spekulationer om
potentiella uppkop i sin bedomning av kreditratingen utan tar endast hidnsyn till bekriftade

bud.?*

2.4.3 Ovrig datainsamling

Eftersom var uppsats behandlar ett omrade vilket dr relativt outforskat har tillgangen till
vetenskapligt material varit begrinsat. Da vi dven avgrénsat oss till att studera den europeiska

obligationsmarknaden och didrmed inte inkluderat den amerikanska, har tillgdngen pa material

2 Asdrés, J.
 Tysk bank.
24 Ziga, A.

11



begrinsat ytterligare. Uppsatsen bygger dirmed till stor del pa intervjuer och icke
vetenskapliga artiklar. Storsta delen av den insamlade data dr ifran affirspressen samt olika
marknadsanalytikers och ratinginstituts undersokningar. D& uppsatsen ar av deskriptiv
karaktir har dessa data varit till stor nytta for att aterge en bild av hur forhallandena gillande

den studerade foreteelsen dr pa marknaden idag savil som historiskt.

2.5 Validitet och reliabilitet

Validitet dr studiens formaga att mita det som avses att mitas. Validiteten kan sedan delas in i
en inre och en yttre validitet. Inre validitet behandlar den direkta kopplingen mellan studiens
teori och empiri. Mer specifikt ska studiens delmoment designas sa att de kan uppna inre
validitet for att sedan helheten ska uppna validitet. Viktigt da dr exempelvis att rétt personer
har intervjuats och att ett tillrdckligt antal indikatorer medtagits for att ticka in studiens

problem.”

For att fa tillgang till informationsrika intervjuer dir respondenterna férmodades ha god
kunskap om de foreteelser vi undersoker, har vi till viss del tagit hjilp av Louis Landeman,
chef for SEB Credit Research i Stockholm samt Antoinette Hennessy, Head of Bond Sales
SEB Capital Markets i London. Detta ma ha paverkat och styrt urvalet av tillganglig data men
har samtidigt varit en styrka eftersom dessa personers kunskap och positioner kunnat forbittra

var mojlighet till att 6ka informationsinnehallet.

Yttre validiteten ser till studiens helhet och bygger pa den teoretiska referensramen. Den yttre
validiteten ligger till grund for mojligheten att utifrain en specifik undersokning na
generaliserbara slutsatser. Avgorande for huruvida denna kan uppnas eller inte &r, precis som
for inre validitet, urvalet av intervjupersoner.” I och med att en kvalitativ undersdkning gors
syftar studien i forsta hand till att skapa en djupare forstaelse for det studerade fenomenet och
att beskriva helheten av sammanhanget snarare én att prova huruvida informationen har en

generell giltighet.”’

» Svenning, C. (1991, s. 61-62).
%6 Svenning, C. (1991, s. 63).
7 Holme, I. M. & Solvang, B. K. (1991, s. 14).
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Reliabilitet maéter tillforlitligheten i studiens mitningar. En god reliabilitet innebar att
undersokningen ir mojlig att upprepa med samma resultat.”® En kvalitativ undersokning ir
dock mer exemplifierande @n generaliserande och dmnar beskriva och forklara ett fenomen
utifran olika aspekter och perspektiv, vilket leder till ett tolkningsutrymme av fenomenet.
Detta gor att det #r svart att uppna en hogre grad av reliabilitet inom kvalitativa
undersokningar.”’ Detta problem kan dock reduceras med inforandet av tydliga definitioner
samt att ett flertal indikatorer anviinds for att sikerstilla tillforlitligheten i studiens data.*® For
att hoja reliabiliteten har tydliga avgransningar gjorts i studien samtidigt som de mest centrala
begreppen finns definierade i avsnittet 1.4. For att oka tillforlitligheten och tydliggora
forekomsten av ett flertal indikatorer dr det stundtals refererat till flera killor samtidigt.
Vidare har detaljerad information kring uppsatsens informationskéllor ldamnats vilket borde

underlitta att ett liknande resultat uppnas vid en replikering av studien.

% Svenning, C. (1991, s. 60, 64).
¥ Merriam, S. D. (1994, s. 181).
30 Svenning, C. (1991, s. 67).
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3. Teori

For att analysera huruvida dgarfordandringsklausulen dr ett nytt fenomen och utreda vad som
drivit efterfragan av denna beskrivs obligationer, LBO:s, ldneavtalsklausuler och dessas
samverkan mer utforligt i detta avsnitt. Teorin syftar saledes till att oka forstaelsen infor
empirin och den avslutande analysen. Pa grund av detta dr vissa delar av teorin mer
kunskapsfokuserat och inriktat pa att ge en bakgrundsforstdelse, snarare dn att vara ett

verktyg vilket kommer analyseras vidare i uppsatsen.

3.1 Vad ér en obligation?

3.1.1 Karakteristika av en obligation

En obligation #r ett kreditinstrument som kridver att emittenten aterbetalar investeraren det

lanade beloppet plus réinta ver en specificerad livstid.”!

Varje obligation dr uppbyggd med en specifik 16ptid, kupongrinta, ett nominellt belopp och
kan dven innehalla olika laneavtalsklausuler. Loptiden betecknar tiden dver vilken lantagaren
har lovat att méta villkoren for obligationen vilka specificerats i avtalet. Den dag 16ptiden gar
ut och obligationen dirmed upphor att existera betalas det nominella beloppet tillbaka.
Loptiden dr viktig ur tre aspekter. For det forsta eftersom den indikerar den perioden under
vilken obligationségaren kan forvintas erhélla rdnta samt det antal ar tills det nominella
beloppet aterbetalas. For det andra beror obligationens forvintade avkastning av dess 16ptid.
Slutligen fluktuerar obligationens pris med marknadens avkastningskrav. Generellt giller,
givet att alla andra faktorer dr konstanta, att desto ldngre 10ptid en obligation har desto storre

ar risken att marknadens avkastningskrav forandras och saledes skapar volatilitet i priset.3 2

Obligationens nominella belopp dr det virde emittenten kommer Overrens om att betala
tillbaka till obligationsigaren vid forfallodagen medan kupongrintan motsvarar den rénta
investerarna erhaller fran emittenten. Den arliga rianteutbetalningen nimns som kupong och

beridknas som produkten av kupongrintan och det nominella beloppet. Kupongriantan kan vara

3! Fabozzi, F. J. (2007a, s. 1).
32 Fabozzi, F. J. (20074, s. 3).

14



strukturerad pa olika sitt. Exempelvis kan lantagaren vilja att emittera en obligation med
rorlig rianta vilket innebdr att kupongrintan justeras i forhallande till en benchmark som

exempelvis STIBOR, Stockholm Interbank Offered Rate.™

Obligationsavtal kan #ven innehalla olika sorters laneavtalsklausuler vilka ger
obligationségaren eller langivaren rittigheten att agera pa ett visst sitt gentemot den andre. De
mest kidnda klausulerna &r obligationer innehallande en kdpoption, vilken ger lantagaren
rdtten att aterbetala skulden fore forfall eller en séljoption vilken ger obligationsédgarna rétten
att silja tillbaka obligationen.® Ytterligare exempel pi lineavtalsklausuler kommer att

diskuteras i avsnittet 3.1.5 Laneavtalsklausuler, sdkerheter och prioritering.

3.1.2 Prissattning av en obligation

Priset pa en obligation likstédlls med nuvérdet av obligationens forvéintade kassaflode. For att
bestimma priset pa obligationen krdvs déarfor en uppskattning av dels det forvintade
kassaflodet och dels den forvintade avkastningen. Forvintat kassaflode utgors av summan av
alla kuponger, c, samt det nominella beloppet, M, och &dr for en obligation med fast
kupongrinta given. Den forvintade avkastningen maste daremot uppskattas och bestar av den
riskfria rdntan plus en riskpremie. Riskpremien bestar av spot rate y, samt kredit-spreaden s
Vanligast ar att den forvintade avkastningen jamfors med avkastningen pa andra finansiella

instrument med jamforbar risk eller en ekvivalent investering. Priset av en obligation hirleds

didrmed genom f6ljande formel™:

r , M
P SEE—
; (1 + ¥, + Srm }( (1 +tyrt 'SJ@)T

Det finns olika orsaker till varfor priset pa en obligation férdndras 6ver dess livstid vilket kan

forklaras enligt denna formel. Nedan anges nagra anledningar:

33 Fabozzi, F. J. (20074, s. 3-4).
3 Fabozzi, F. J. (20074, s. 5).
% Sodini, P.
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¢ En fordndring av marknadsrintorna i ekonomin.
Marknadsrintan paverkar den forvintade avkastningen y. Enligt formeln ovan
fordndras priset pa obligationen i motsatt riktning till den forvéntade avkastningen.
Detta innebir att om den forvdntade avkastningen stiger resulterar det i att nuvirdet av
kassaflodet, vilket diskonteras med den forvintade avkastningen, minskar. Séledes

sjunker #ven priset.*®

¢ Den forvintade avkastningen dr konstant men obligationen narmar sig forfall.
En obligation kan vid emission séljas till ett pris Over eller under det nominella
beloppet. Om den séljs till en premie, understiger istéllet kupongrintan den forvéntade
avkastningen och tvirt om ifall den siljs till ett pris under det nominella beloppet. Vid
forfall ddremot motsvaras obligationens pris alltid av det nominella beloppet. Detta
innebdr att obligationens pris kommer konvergera mot det nominella beloppet over

tiden.”’

e Da spreaden mellan den forvintade avkastningen och avkastningen pa riskfria
investeringarna forindras.
Spreaden mellan den riskfria ridntan och den forviantade avkastningen pa
foretagsobligationer motsvarar riskpremien. Om spreaden exempelvis okar kommer
riskpremien att oka vilket leder till att investerarna kriaver en hogre avkastning och

priset kommer att sjunka.™®

e Da kreditkvaliteten hos emittenten forindras.
Forutsatt att rdntenivan i ekonomin och spreaden mellan den forvéintade avkastningen
och den riskfria rdantan dr konstanta kommer priset att justeras om kreditkvaliteten
forandras. Om kreditkvaliteten exempelvis forsdmras innebir detta en okad risk for
obligationsdgaren vilket denne krdver en riskpremie for. Saledes kommer
avkastningskravet och diskonteringsfaktorn att ©ka vilket sdnker priset pa

obligationen.39

% Fabozzi, F. J. (1997, s. 50).

37 Fabozzi, F. J. (1997, s. 52-53).
% Ibid.

¥ Ibid.
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3.1.3 Risk associerad med att investera i en obligation

Enligt vad som sagts ovan kan avkastningen pa en obligation delas upp i dels rintebetalningar
och dels en mojlig kapitalvinst vilken utgors av skillnaden mellan priset och det nominella
beloppet. Dessa tva killor till avkastning utsitts under 16ptiden for olika sorters risker, vilka i
forlangningen paverkar priset som beskrivet ovan. Exempel pa sadana risker ér risken for en
forandring i yield curve, risken att riantan vilken kupongbetalningarna aterinvesteras till
forandras, likviditetsrisk och volatilitetsrisk. Vi kommer dock att fokusera pa rénterisk,

kreditrisk samt event risk.*°

Rénterisk innebir risken for fordndring i marknadsriantan eftersom priset pa en obligation
sjunker da rintan stiger. Om investeringen avses hallas till forfall kommer rinterisken inte att
ha nagon verkan eftersom det nominella beloppet dr fast. Om innehavet ddremot endast &r en
kortsiktig investering eller investeraren tvingas silja obligationen fore forfall kommer han pa

grund av att priset sjunkit att realisera en forlust.*!

Kreditrisk &r en risk vilken varje investerare dr exponerad mot och kan delas in i tre olika
typer av risker. Den forsta sorten ar default risk, vilket definieras som risken att emittenten &r
insolvent att betala en kupongrinta eller det nominella beloppet i tid. Om sa r fallet innebir
det dock inte att obligationsdgarna inte far ut sin pengar utan en investerare kan dnda forvénta
sig att fa tillbaka en viss procent av investeringen, kallad recovery rate. Pa grund av att
obligationer har en kreditrisk séljs de till ett lagre pris d&n motsvarande riskfria investeringar
och denna prisskillnad motsvarar en riskpremie. Den del av riskpremien som relaterar till
default risk kallas kredit-spread. Credit spread risk dr en andra typ av kreditrisk och
motsvarar risken att virdet pa ett lan sjunker som en effekt av att marknaden kriaver en hogre
effektiv rdnta nir emittentens kreditviardighet forsdmras. For obligationer graderade ovanfor
investment-grade oroar sig investerare framst for fordndringar 1 kreditratingen till {6ljd av en
okad kreditrisk och de kostnader detta innebdr for dem snarare dn en faktisk default. Detta
beror pa att det uppfattas som osannolikt att ett foretag med en sadan hog kreditvardighet inte
kan fullgora sina betalningar medan en fordndring i kreditrisken paverkar avkastningskravet
och sidnker virdet pa obligationen. Detta dr den tredje typen av kreditrisk och refereras till

som down grade risk, vilket innebir risken for en oforutsedd nedgradering av en obligation.

0 Fabozzi, F. J. (1997, s. 18).
*1 Fabozzi, F. J. (2007a, s. 6).
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Langivarna, tillika obligationsdgarna, hanterar kreditrisken genom sikerheter, reglerad

prioritering vid konkurs och olika laneavtalsklausuler.**

Risken att emittentens formagan att fullgora sina betalningar allvarligt fordndras pa grund av
en oforutsedd héndelse refereras till som event risk. I regel handlar det antingen om en natur-
eller industrikatastrof eller ett uppkéjp.43 Exempel pa olika event forekommande pa
marknaden idag dr fusioner, nyfinansiering, omstruktureringar, aterkop av aktier, uppkop och
lanefinansierade forvirv, det vill siga LBO:s. Sammantaget for dessa event adr att de ofta
skapar en substantiell forindring i foretagets Kkapitalstruktur pa ett sdtt sa att
skuldsittningsgraden okar. En okad skuldsittning innebér en hogre kreditrisk vilket i manga

fall leder till att kreditratingen faller under investment-grade.**

3.1.4 Kreditrating

Storleken pa kreditrisken som langivarna utsitter sig for avspeglas i den riskpremie de kréver.
Da kreditrisken forindras paverkas obligationens pris vilket en investerare kan silja den for
pa andrahandsmarknaden. Att kunna kvantifiera och miita kreditrisken #r dirfor viktigt.* For
att estimera kreditrisken utfors en rad olika kreditanalyser. Dessa sammanstélls ofta av olika
investmentbanker savil som av stora institutionella investerare. Mindre investerare som inte
har mojlighet till egna kreditanalyser forlitar sig istdllet pa analysen fran erkidnda
ratingforetag, exempelvis Standard & Poor’s Corporation, Moody’s Investors Service och
FitchRatings, vilka gor kreditanalyser och redovisar dessa i form av ratings.*® Ett foretags
kreditrating motsvarar den generella kreditviardigheten pa emittenten eller kreditviardigheten
med avseende pa emittenten och en specifik obligation. Ratingen sdger déarfor inget om
huruvida det dr ett bra eller daligt foretag och ger inga investeringsrekommendationer, utan

. . . . . . . . 47
miter endast vilken risk en investerare tar genom att investera i obligationen.

Nedan foljer en summering av ratingsystemet:**

2 Fabozzi, F. J. (2007b, s. 29-31).
* Fabozzi, F. J. (1997, s. 23-24).
* Fabozzi, F. J. (1997, s. 225-227).
> Bream, R. (1999).
* Fabozzi, F. J. (2007a, s. 162).
* Flink, M.

Fabozzi, F. J. (1997, s. 225).
* Fabozzi, F. J. (2007a, s. 163).
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Maoody's y&r Firch ar Hrief I}efiniticn

Investment Grade: High Creditworthiness

Aaa AAA  AAA AAA Gilt edge, prime. maximum salely
Anl AM+ A+ A+

Aal AA AA AA Very high grade, high qualiny
Aad AA-  AA- AA-

Al A A A

A A A A Upper medium grade

Al A- A - A -

Haal BEBE+ BBB+ BBB+
Baal2 EEDB BBDG BBEDB Lower medium grade
Baa3 EEB EBEB BEEB

[istinetly Speculative: Low Creditwarthiness

Bal BE+ BB+ BB+
Bal BB BB BE Low grade, speculative
Bail BE- BB- BB -
Bl B+ B+ B+
B2 B B B Highly speculative
Bl B- B B-
Predomanantly Speculative: Substantial Risk or in Default
CoC+
Caa BEG: e oCcC Substantial risk, in poor standing
OG-
Ca CC oC May be in default, extremely speculative
C [ C Even more speculative than those above
Cl Cl = Income bonds; no interest is being paid
DDD Defauli
DD DD
D b]

Ratings 6ver Baa3/BBB- anses ha hog kreditviardighet och ligger ovanfor investment-grade.
Obligationer med ldgre rating anses vara spekulativa investeringar och siledes mer riskfyllda
och refereras ofta till som skripobligationer. Foretagsobligationsmarknaden delas in 1 dessa

tva olika kategorier av obligationer.49

Vilken rating ett foretag eller obligation har beror bade pa operationell och pa finansiell risk.
Den finansiella risken grundar sig i emittentens finansiella formaga att genomftra
betalningarna 1 enighet med emissionsavtalet. Nidrmare analyseras likviditeten,
kapitalstrukturen, formagan att generera kassaflode samt bolagets ledning. Den operationella
risken beror av branschspecifika karakteristika, konkurrenssituationen, teknologi och
kostnadseffektivitet. For ratings Over investment-grade viger den operationella och finansiella

risken lika medan den finansiella risken dominerar for skr’cipobligationer.50

* Fabozzi, F. J. (2007a, s. 163).
% Flink, M.
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En rating kan fylla olika syften for olika parter vilka har intresse i ratingen, men viktigast har
ir att podngtera att dess yttersta avsikt dr att avspegla foretagets och obligationens

kreditvirdighet och saledes dess kreditrisk.”’

3.1.5 Laneavtalsklausuler, sédkerheter och prioritering

Investerares intresse vid en eventuell default dr att veta hur mycket av sin andel som de kan
forvintas bli ersatta for. Risken for default och vilken recovery rate investeringen har &r
ddrmed tva viktiga faktorer for langivare. Genom olika grader av sidkerheter och
laneavtalsklausuler vilka kan dndra investeringens prioriteringsordning vid en default

o . o . . 52
kan langivare paverka investeringens recovery rate .

Foretagsobligationer kan vara sékerstdllda med exempelvis en fastighet, anliggning eller en
finansiell tillgang. En obligation med sikerhet stilld har foretrdde framfor obligationer utan
sikerhet vid en eventuell default. Langivarna till de efterstéillda obligationerna kan saledes
inte gora ett storre ansprak pa tillgingarna dn vad som kvarstar efter att de prioriterade
fordringsdgarna blivit betalda. Innehavarna av de efterstidllda skulderna hanterar denna

kreditrisk genom att kridva en hogre riskpremie.

Ett ytterligare sitt att oka skyddet for de efterstillda skulderna och minimera riskerna
involverade i att investera i obligationen, dr att i emissionsavtalet avtalsmissigt reglera
lantagarens handlingsfrihet i form av sa kallade laneavtalsklausuler. Nir en obligations
kreditvirdighet ska bedomas tas noggrann hinsyn till huruvida den inkluderar nagon klausul.
Syftet med olika laneavtalsklausuler &r att se till obligationsdgarnas intresse vid till exempel
aktievdnliga handlingar och oforutsedda héndelser, vilka paverkar obligationsigarna
negativt.” Obligationer med 1ag kreditvirdighet och som dr mer subordinerade tenderar att

anvinda laneavtalsklausuler mer dn obligationer med hog kreditrating.54

Generellt finns det tva olika sorters skydd; positiva laneavtalsklausulers vilka kriaver foretaget

att ge 16fte om att gora vissa specifika atgidrder, samt negativa klausuler vilka istillet &r

>! Flink, M.

52 UBS Investment Research.

33 Fabozzi, F. J. (20074, s. 444-446).
% UBS Investment Research.
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restriktiva och forhindrar foretaget frin att utfora vissa handlingar.”

Negativa
laneavtalsklausuler kan exempelvis begrinsa emittentens mojlighet att gynna aktiedgare
genom utdelning eller aterkop av aktier. En form av negativa laneavtalsklausuler dr en
negative pledge som kraver att eventuell osikrad existerande skuld ska fa samma sdkerhet och
prioritet som en eventuell framtida sikerstélld skuld. Positiva laneavtalsklausuler kan ddremot
motsvaras av en dgarfordndringsklausul, vilken innebidr att foretaget vid ett uppkop maste
kopa ut obligationsidgarna till det nominella beloppet.56 Denna &dgarfordandringsklausul

forklaras mer grundligt i foljande stycke.

3.1.6 Agarférandringsklausulen

En form av laneavtalsklausul dr den sa kallade dgarforindringsklausulen. Inneborden av
klausulen dr att om en &garforandring intrdffar och det inom en definierad
omstruktureringsperiod sker en nedgradering i foretagets rating sa har, och endast da,
obligationsdgarna en séljoption till vilken de far silja obligationen till det nominella beloppet.

Detta illustreras nedan genom foljande schema:

Nedgradering under
omstruktureringsperioden

Agarforindring

ocC

Obligationsédgaren
har siljoption

Agarforindringsklausulen syftar siledes till att skydda investerarna da ett uppkop och

dgarbyte leder till att foretagets kreditvirdighet forsimras avsevirt. >’

% Fabozzi, F. J. (2007a, s. 444-446).
%% Bream, R. (1999).
ST HSBC Global Research (2006).
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For att klausulen ska utlosas krdvs diarmed en tydlig definition pa #garforindring,
omstruktureringsperiod, nedgradering 1 fOretagets rating och nominellt belopp.
Dokumentationen och regelverket som styr klausulen ér till en viss grad standardiserad, men
definitionerna kan variera. Idag har definitionerna for dgarfordndringsklausulen fordndrats
och blivit mer sofistikerade jamfort med tidigare for att sdkerstidlla klausulens funktionalitet

vid en eventuell aktivering.58

3.2 Leveraged buyout

3.2.1 Vad ar en LBO?

En LBO ér en metod att forvérva dgarkontrollen 6ver ett foretag genom att lana mot foretagets
tillgangar. Ofta innebidr det att tillgangar siljs av for att betala av skulden. Mer specifikt
innebédr en LBO att en befintlig aktiedgare eller ledningen koper ut resterande aktiedgare och
saledes privatiserar foretaget. Forvirvet finansieras med ett substantiellt lanebelopp vilket
sakerstillts mot aktierna samt tillgangar i det forvirvade foretaget. Detta resulterar i att redan
existerande langivare utan specifik sdkerhet star for mestadels av risken. For att sikerstilla att
alla aktiedgare skall acceptera uppkopsbudet brukar forvéarvarna vanligtvis erbjuda en premie
over aktiekursen. Uppkoparna forlitar sig sedan pa att foretagets genererade kassaflode och
vinst skall kunna bira de rintebetalningarna och amorteringarna vilket forvirvet skapat, vilket
resulterar 1 ett foretag med en hog skuldsittningsgrad. LBO:s dr framforallt attraktiva under
ekonomisk tillvdxt och liten inflation samt nir det finns mojlighet till kostnadsbesparingar och
omstruktureringar hos det forvirvade foretaget.”® Sammanfattningsvis ir det som

karaktériserar en LBO f0]] ande:*

1. en 6kning av skulden i malforetaget.

2. ledningens &dgarintresse i foretaget okar betydligt.

3. en forindring i dgarstyrningen, nya dgare tar plats i styrelsen och Overvakar strategi
och resultat.

4. foretaget privatiseras och mister saledes sin kontakt med aktiemarknaden.

38 HSBC Global Research (2006).
¥ Woelfel, C. J. (1994, s. 689-699).
60 Palepu, K. G.
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Den principiella strukturen bakom en LBO ir att en eller grupp av finansiella forvirvare
skapar en ny enhet i foretagsstrukturen vilket i sin tur har till syfte att forvirva malforetaget.
For att gora detta tar den nya enheten upp ett brygglan vilket efter forvarvet substitueras mot
en langsiktig finansiering innehallande en blandning av sikerstillt 1an med hog prioritet samt
hogriskskuld, exempelvis skridpobligationer. Den langsiktiga skulden hamnar i det forvérvade
foretaget genom en sammanslagning av foretaget och den forviarvande enheten. I de fall da
forvirvet inte resulterar i nagon sammanslagning utbetalas en speciell utdelning fran
malbolaget till den forvirvade enheten. Pa sa sitt substitueras skulden hos den kdpande
enheten till att hamna i malforetaget istéllet. Genom att forflytta den nyupptagna skulden till

det forvirvade foretaget optimeras kapitalstrukturen for utnyttjande av skatteskoldar. !

Positiva effekter fran en LBO kan kopplas till de organisatoriska omstruktureringar vilka ofta
resulterar i en effektivare och Ionsammare verksamhet. Dock innebdr den nya
kapitalstrukturen med drastisk okad skuldséttning att den finansiella risken oOkar. I regel
dominerar den finansiella risken 6ver den reducerade operationella risken med en Okad

kreditrisk som resultat.®?

3.2.2 LBO:s effekter pa utestaende obligationer

For aktiemarknaden innebir en LBO att foretaget kops ut fran borsen. Didrmed tjdnar
aktiedgarna ofta ett patagligt premium Over den aktuella borskursen fore annonseringen av
LBO:n. For dgarna till de utestaende obligationerna skapar LBO:n dock ett problem eftersom
andelen skuld i bolaget Okar default risk. Dessutom kan utestaende obligationer ofta bli
subordinerade de nya vilket oftast leder till att kreditratingen for utestaende obligationer som
handlades i investment-grade fore LBO:n graderas ned till spekulativ nivd. Sammantaget
leder den tilltagande kreditrisken till att marknadens avkastningskrav Okar vilket minskar

— a1 63
obligationens virde.

1 UBS Investment Research.
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3.2.3 Laneavtalsklausulers verkan vid LBO:s

Generellt saknar uppkoparen vid en LBO ekonomiskt intresse av att aterkopa redan
utestaende obligationer om ingen laneavtalsklausul kraver det. Orsaken &r att det utestaende
lanet motsvarar en relativt billig finansiering som i sadana fall maste ersittas av dyrare
finansiering i form av skriapobligationer. Det kan ddaremot finnas ett ekonomiskt incitament att
kopa ut de utestaende obligationsdgarna om obligationen forfaller inom en snar framtid. Det
beror pa att banker, for att lana ut till forvirvet, ofta kriver att ingen efterstélld skuld ska
forfalla inom 16ptiden for deras lan eftersom det skulle kunna paverka foretagets

dterbetalningsformaga negativt.**

Om uppkoparen inte sjilvmant viljer att kopa ut obligationsdgarna, kan #garen till de
utestaende obligationerna reducera virdeforlusten med hjidlp av olika laneavtalsklausuler
specificerade i1 obligationsdokumentet. Vilken sorts klausul det &r reglerar huruvida de
utestaende obligationerna kommer att kidpas tillbaka, annulleras, fortsitta att vara utstéllda

eller liggs anbud pa.®

% Citigroup Global Markets.
65 Asquith, P. & Wizman, T. A.
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4. Empiri

Det empiriska avsnittet innehaller information fran intervjuer samt fran artiklar och
facklitteratur. Avsnittet syftar till att bidra med information kring marknadsaktorernas syn pa
eurobondmarknaden da och nu, LBO-aktiviteten, forekomsten av dgarfordndringsklausulen

samt att fa en overblick over de LBO:s som skedde med ISS, TDS och BAA.

4.1 LBO-miljén — aktiviteten pa marknaden da och nu

Under 1990-talet fick LBO-aktiviteten ordentlig fart och fordubblades fran decenniets borjan
till dess slut.°® Aktiviteten fortsatte sedan att stiga. Frin 1996 och tio ar framat femdubblades
LBO-aktiviteten pa eurobondmarknaden®, till att under det tredje kvartalet 2006 omsiitta nira
80 miljarder euro. Det var speciellt under 2005 och 2006 som LBO-aktiviteten verkligen tog
fart.®® Aktiviteten tros fortsitta i hog takt dven under 2007.%°

Chart A The valee of LEQ transactions

targeting euro area firms and LBO-related
syndicated lending
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Att LBO-aktiviteten pa eurobondmarknaden 6kat kan forklaras bade av globala trender och av

specifika omstindigheter pa den europeiska marknaden. Bland de globala faktorerna aterfinns

% Bream, R. (1998).
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hog likviditet och dirmed kapacitet hos riskkapitalbolagen att investera,”’ samt dagens 1aga
rinta som gjort det billigare att ldna och dirmed liittare att 5ka bolagets skulder.”' Dagens laga
rinta har dven lett till att riskkapitalister 1 dag soker hogriskinvesteringar som kan ge god
avkastning i en tid da rantefonder ger lag avkastning och investerare ar villiga att ta hogre risk
4n sa.”> Dessutom har konkurrensen bland finansiirer till LBO:s okat vilket har lett till ett
okat utbud av kapital och saledes stigande belaningsgrader vilket lett till kraftigt okande
overlatelsepriser.” Till de globala faktorerna hér diven att det idag finns manga fler instrument
pa marknaden vilka langivare kan anvinda sig av for att skydda sig mot risk. Detta har,
forutom att oka riskkapitalisternas vilja att investera, dven bidragit till att banker kunnat
transferera lan med hog kreditrisk bort fran sina bocker, vilket givit plats for dem att ge ut nya
lan.”

Till de mer specifika omstidndigheterna pa eurobondmarknaden som bidragit till 6kad LBO-
aktivitet, hor att manga foretags vinster och diarmed kassor oOkat, vilket gjort dem mer
attraktiva for utkdp.” Att konjunkturen varit bra en lingre tid samtidigt som foretag efter IT-
bubblan intagit en defensiv stéllning och successivt forsokt att minska sin skuldséttning, dven
det med en dkad kassa som resultat, har ocksé bidragit.”® Dessutom ir graden av defaults pa
eurobondmarknaden lag, vilket dven det attraherar investerare.”’ Infoérandet av euron, vilket
underlittat handeln, har ocksa varit en bidragande orsak till den 6kade LBO-aktiviteten.”® Det
gar dock att uttyda en trend att antalet LBO:s bara okat marginellt senaste aren medan
volymerna fortsatt att stiga, vilket tyder pa att storleken pa individuella LBO:s idag &r storre

e e 7
4n forut.”

Under 2007 forviantas LBO-risken att fortsdtta vara signifikant. Detta trots att graden av

defaults sakta okat samtidigt som foretag, under forsta kvartalet, fortsatte att vérderas allt

" ECB Monthly Bulletin.
Bream, R. (1998).

"' ECB Monthly Bulletin.
Wiehe, W.

> Wiehe, W.
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" ECB Monthly Bullentin.

7 Tbid.
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hogre.®® Att LBO-aktiviteten fortsatte vara hog bekriiftades si sent som i april 2007 da den
hittills storsta LBO:n i Europa genomfordes. Det brittiska foretaget Alliance Boots blev da
uppkopt av Kohlberg Kravis Robert och Alliance Boots vice styrelseordforande Stefano
Pessina.®' Foretagets utestdende obligationer saknar en igarforindringsklausul och det ir
fortfarande oklart huruvida de kommer att kopas ut eller inte.*” Hur ett foretags nya dgare
efter en LBO agerar gentemot investerarna till de redan utestaende obligationerna vilka saknar
en dgarfordndringsklausul dr inte sjdlvklart, vilket exemplifieras med LBO:erna av ISS, TDC

och BAA.

4.1.1 1SS

I slutet av mars 2005 lade konsortiet Purus, bestaende av Investors riskkapitalbolag EQT och
Goldman Sachs Capital Partners, ett bud pa de utestaende aktierna i det danska stidforetaget
ISS. Budet var virt 22,1 miljarder kronor, motsvarande 470 kronor per aktie, vilket innebar en
premie pa 31 procent. I slutet pa april rekommenderade ISS:s styrelse sina aktiedgare att
acceptera budet och i borjan pa maj gav dven EU-kommissionen sitt godkénnande for
forvirvet. Strax direfter hade Purus fatt acceptans fran aktiefigare motsvarande 91,5 procent
av aktierna i ISS. Att ett riskkapitalbolag lade bud pa ett sa stort bolag som ISS kom som en

chock for marknaden som ansag att ISS var ett stabilt och sékert foretag att investera i.%

Bara tre manader fére LBO:n emitterade ISS tva obligationer; en EUR850m med forfall 2010
och en EUR500m med forfall i 2014. Att inkludera en dgarforandringsklausul 6vervigdes da
aldrig. Anledningen var att ISS inte motsvarade profilen for en typiskt LBO-kandidat. Att ISS
sedan blev LBO:ade medforde en foridndrad syn bland investerare vad giller vilka foretag som

kan anses vara potentiella LBO-kandidater.**

Det var sirskilt de som investerat i ISS-obligationer som reagerade starkt pa LBO:n, eftersom
EQT och Goldman Sachs Capital Partners asidosatte dessa och endast sag till vilken premie
forvirvet skulle ge aktiedgarna. De kOpande parterna reagerade dock med férvaning 6ver den

stora uppstandelse fran investerarnas sida som LBO:n innebar. Obligationsigarna hivdade att

% SEB Merchant Banking — Trading Strategy.
$! Risk, H.

82 Barley, R.

8 Euroweek (2005a).
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de investerat i obligationer vilka avsags forbli ovanfor investment-grade. Nu, med hénsyn till
den nya kapitalstrukturen, nedgraderade istillet Standard & Poor’s ISS:s utestaende
obligationer fran BBB+ till B. Priset pa EUR850m med forfall 2010 handlades fore LBO:n till
105% men var efter forvarvet endast 85% av det nominella beloppet. Obligationens vérde
hade saledes minskat med 20 procentenheter. Motsvarande siffra for obligationen EUR500m
med forfall i 2014 var 25-35 procentenheter. Investerarna till dessa obligationer led saledes
enorma forluster och eftersom obligationerna inte inneh6ll nagon dgarforandringsklausul var
ISS rittsligt inte skyldigt att kopa ut de missndjda obligationsdgarna. LBO:n resulterade
istdllet i att investerarna till de tva utestaende obligationerna, genom sina forluster,
mojliggjorde att forvérvet blev 16nsamt genom deras billiga finansiering. LBO:n medférde

saledes att aktiedgarna kunde sko sig pa obligationsidgarnas bekostnad.*

Som svar pa detta startade en grupp investerare och analytiker en lobbying-grupp emot ISS.
Gruppen forlitade sig pa en negative pledge vilken dmnade forhindra de utestaende
obligationerna fran att bli efterstillda nagon ny skuld. Investerarna fruktade dock att
forviarvarna kunde komma runt detta genom att emittera seniora skulder via ett dotterbolag till
ISS. For att forsdkra sig om att priset pa de utestaende obligationerna inte foll ytterligare
hotade gruppen att vidta rittsliga atgarder med atalsgrund i att forvdrvarna brutit mot dansk
lagstiftning genom att emittera seniora skulder vilka avsag att finansiera sjdlva forvirvet.
Forhandlingarna mellan ISS och gruppen rubricerades som fula och svara tills de bada

parterna niadde en uppgorelse.®

Resultatet av LBO:n 1 ISS var att den uppfattades som mycket fientlig. Det &r alltid en
kostnad att finna kapital vilket gor att det pa langsikt dr béttre att spela ett juste spel eftersom
det i framtiden kan bli nodvindigt att 6vervéga finansiering via marknaden igen. I ISS fall tog
det ytterligare ett och ett halvt ar innan bolaget kunde atervinda till eurobondmarknaden for

refinansiering, en konsekvens vilken blev mycket kostsam.®’

4.1.2TDC

Ett par manader efter att ISS-affiren avslutats annonserade ytterligare ett danskt foretag, den

hir gangen telekomjitten TDC, att konsortiet NTC bestaende av Apax Partners, Blackstone

85 Grandcolas, F.
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Group, Kohlberg Kravis Roberts, Permira och Providence Equity Partner, lagt ett bud pa
bolaget. Styrelsen i TDC rekommenderade aktiedgarna att godta budet och i slutet pa februari
2006 gick affiren igenom. Marknaden trodde nu att den nya majoriteten skulle skapa en
skuldtyngd struktur, liknande det som gjorts i ISS:s fall.*® Kopet var visserligen det dé storsta
av sitt slag pa den europeiska marknaden och finansierades genom kombinerade seniora lan
och skrépobligationer, en total skuld uppmiaitt till 5,5 ganger EBITDA. Konsortiet var dock
uttalat noggranna med att inte upprepa EQT:s och Goldman Sachs Capital Partners misstag
gentemot de utestaende obligationsdgarna och valde istéllet att erbjuda sig att kdpa tillbaka
alla utestende obligationer till par.* Anledningen var ett dmsesidigt intresse dir investerarna
pressade forvirvarna till att kopa ut dem samtidigt som kodparna hade en klar bild over vad

marknaden forvintade sig.90

4.1.3 BAA

Bara nagon manad senare, i mitten pa mars 2006, tog brittiska British Airport Authorithy,
BAA, emot ett bud fran det spanska konstruktions- och infrastrukturbolaget Grupo Ferrovial
pa 810 pence per aktie villkorat med en due dilligence samt en rekommendation fran BAA:s
styrelse. Styrelsen avvisade dock budet, eftersom den inte ansag att det aterspeglade virdet av
BAA:s unika portf6lj med flygplatstillgdngar och da den inte trodde att en diskussion med
Grupo Ferrovial lag i BAA-igarnas intresse. En manad senare lade ett annat konsortium, lett
av Goldman Sachs, ett bud virt 870 pence per aktie villkorat godkdnnande fran alla
medlemmar i konsortiet, men dven detta bud avvisas. I slutet pa maj hojde Grupo Ferrovial
sitt bud till 900 pence per aktie’! och i borjan pa juni fick det acceptans fran motsvarande 83
procent av BAA:s aktier. Budet gick ddrmed igenom och Grupo Ferrovial tog kontroll over

BAA.”?

Grupo Ferrovials bud pa BAA i februari kom bara en vecka efter det att BAA emitterat nya
obligationer om totalt 2,85 miljarder euro for att finansiera sitt 75-procentiga kop av Budapest
Airport. Nyheten om budet slog hart mot obligationerna da dessa salts utan nagon

dgarforandringsklausul. Skydd mot LBO hade visserligen diskuterats, men ansetts onodiga da

88 Wiehe, W.
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industrin var starkt reglerad och dirfér inte ansdgs vara nigon LBO-kandidat.”
Obligationsdgarna kridvde, for att slutfora betalningen, att en dgarfordandringsklausul skulle

sdttas in 1 efterhand. Foretaget hade inget annat val &n att tillgodose investerarnas krav.”*

Obligationsdgarna i BAA var dock inte ensamma om att reagera pa nyheten om budet, utan
dven investerare i andra bolag blev chockade och upprorda. LBO:n av BAA visade ndmligen
pa en okad LBO-risk, att riskkapitalbolag kan ga pa i princip vilket bolag som helst och att

inga obligationer ir sikra.”

4.2 Agarféréandringsklausulen

4.2.1 Anvandningen av agarforandringsklausulen

Fore 2005 var &dgarfordandringsklausulen néstintill obefintlig i Europa med undantag for
Storbritanniens nationella obligationsmarknad.”® Investerare pi eurobondmarknaden
kalkylerade da inte heller med LBO som en potentiell risk for sina investeringar.97 Sedan
LBO:n av ISS i mars 2005 har dock antalet emissioner innehallande en
dgarforindringsklausul pd eurobondmarknaden okat.”® Under 2006 blev klausulen
viletablerad vid emissioner och var den mest anvinda laneavtalsklausulen pa marknaden.
Sedan dess har den blivit allt mer forekommande 1 obligationsdokumentationen och idag dr

det mer vanligt att inkludera dgarforindringsklausulen vid en emission &n att inte gora det.”

93 Dawber, A.
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4.2.1.1 Efterfragan pa agarforandringsklausulens ur investerares perspektiv

Efterfrigan pa idgarforindringsklausuler direkt efter LBO:n av ISS var enorm.'® Ett flertal
listor med analytikers spekulationer om potentiella LBO-kandidater spreds pa marknaden och
1 kombination med den likviditet som tillstrommade riskkapitalfonder och att ett flertal LBO:s
och uppkop faktiskt skedde efter fallet ISS, var de frimsta orsakerna till den stigande

efterfrigan.'"!

Det faktum att LBO-aktiviteten &r het dven idag har resulterat i att det idag ir
néstintill ett krav fran alla institutionella investerare att obligationerna ska innehélla en
dgarforandringsklausul. Kravet dr dock inte direkt uttalat fran investerarna utan foretagen
inkluderar ofta klausulen sjdlvmant som en standard. Om klausulen inte vore medtagen skulle

investerare dock friga efter den.'®?

Efterfragan pa klausulen skiljer sig dock delvis at beroende pa vilket foretag som emitterar.
Foretag vilka har en langsiktig stabil dgarbild eller foretag med ett statligt 4gande har en
mindre risk for att bli utsatta for en LBO och i dessa foretag dr efterfragan pa klausulen
dirmed ligre.'” I 6vrigt ér nistan alla industrier i riskzonen for en LBO. Detta har lett till att

104 Trots detta finns det en viss

det finns en generell efterfragan pa marknaden for klausulen.
skillnad i efterfragan investerare emellan. Exempel pa detta dr tva av Sveriges AP-fonder,

Tredje AP-fonden och Fjirde AP-fonden, vilka har olika syn pa klausulen.

Fjiarde AP-fonden forlitar sig till kreditbetyg och deltar bara i emissioner av obligationer dver
investment-grade nir de investerar. Huruvida obligationen erbjuder en dgarforandringsklausul
eller inte &r inte fokus och ett inkluderande av klausulen &r heller inte nagot Fjarde AP-fonden
skulle diskutera med emittenten. Fonden haller sig ndmligen sa langt borta som mojligt fran
potentiella LBO:s och fokuserar istillet pa att analysera andra, mindre riskfyllda bolag. Om
investeringen dock skulle falla under investment-grade, exempelvis till f6ljd av en LBO,
maste fonden pa grund av sitt placeringsreglemente silja obligationen.'®” Tredje AP-fonden, &
andra sidan, far investera i obligationer med kreditbetyg under investment-grade. Detta gor att

fonden kan positionera sig kring restvarden och konkursbon, till exempel genom att investera
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""" SEB Origination team.
102 Grandcolas, F.
193 Scania.
SEB Origination team
SEB Merchant Banking — Trading Strategy.
1% SEB Origination team.
' Rundle, S.

31



pa CDS-marknaden, och didrmed tjina pengar vid en LBO nir andra fonder tvingas silja. Vad
giller dgarforindringsklausulen dr Tredje AP-fonden mer aktiv 4n de andra AP-fonderna nér
det kommer till att fora investerarnas talan. Det kan bero pa att fonden dr mer aktiv i utlandet
och dirfor har ett storre universum. Dock agerar de bara genom att kridva ett bittre pris eller

genom att avstd en investering, aldrig genom att diskutera dgarforiandringsklausuler.'®

Den tyska banken som vi intervjuat menar a sin sida att investerare idag forlitar sig mer pa
dgarforiandringsklausulen som en foljd av LBO:n av ISS och da LBO:s antagligen kommer
fortsitta att dga rum ser banken positivt pa att klausulen inkluderas i obligationsdokumenten.
Banken framhiver dock att det viktigaste #nda dr att utvdardera kapitalstrukturen och
dgarbilden i foretaget. De varnar dven for att dgarfordndringsklausulen kan vara for dyr for
vad den egentligen ger och menar att i foretag som inte uppenbart dr utsatta for LBO-risk ar
klausulen inte lika mycket véard och darfor ingenting investerare borde betala extra for. Att
obligationen dr ritt prissatt dr saledes A och 0'. Detta gar att se pa eurobondmarknaden
eftersom det finns en prisskillnad mellan de obligationer vilka har klausulen och de som
saknar den. Hur mycket dyrare det blir beror pa hur stor LBO-risken &r. Trots prisskillnaden
ar obligationer innehallande klausulen samt de obligationer vilka saknar den men som har en

stor sannolikhet for att bli aterkopta vid en eventuell LBO, mer attraktiva bland investerare.'®

4.2.1.2 Efterfragan och utbud pa A&garférandringsklausulen ur féretags
perspektiv

Foretag har idag svarare att emittera utan att inkludera en dgarforandringsklausul. Framforallt
kan ett exkluderande av klausulen riskera att begrinsa investerares efterfraga pa
obligationen.'” Detta bekriiftas av SEB Origination team, vilka idag rekommenderar foretag
att inkludera klausulen, inte for att investerare specifikt fragar efter den utan for att de genom
ett inforande av klausulen kan fokusera pa ritt fragor i diskussionen med investerarna. Genom
att fora en diskussion med fokusering pa foretagets kreditvérdighet och expansionsplaner har
de i forlingningen bist mojlighet att erbjuda foretaget ldgsta mojliga kapitalkostnad. Om
ingen klausul hade rekommenderats skulle diskussionen istillet kretsa kring att utvirdera
foretagets dgarbild och sannolikheten for en LBO. SEB Origination team menar att det

sjalvklart dven har skett emissioner utan klausulen, men da har det generellt varit i foretag
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med stabila dgarforhallanden. Foretag vill ndmligen alltid lana med en sa enkel

dokumentation som mojligt. Dock har de borjat bli allt mer forstaende for investerarnas

110
krav.

Att foretag trots allt okat sin forstaelse kan exemplifieras med Marks & Spencer, vilka i mars
2007 for forsta gangen inkluderade en dgarforiandringsklausul vid en emission. Foretaget hade
tidigare emitterat fler an 100 obligationer under de senaste 20 aren, dir ingen tidigare
inkluderat klausulen.''' Ytterligare exempel pi foretag vilka nyligen for forsta gingen
inkluderat en dgarfordandringsklausul i obligationsdokumentet dr Scania som emitterade en
EUR600m-obligation i februari 2006 samt SCA vilka inkluderat klausulen vid tre tillfdllen
sedan 2006.

Scania gick ut pa eurobondmarknaden samtidigt som investerare forhandlade med BAA om
att inkludera dgarforidndringsklausulen i efterhand efter affaren med spanska Grupo Ferrovial.
Nyckeln for Scanias emission ansags vara just inkluderandet av dgarforandringsklausulen da
vissa investerare ansag att inkluderandet av denna var den avgorande faktorn fér om de skulle
investera eller inte, trots att Scania var ett foretag med liten LBO-risk.!'? Scania menade att
det, for att emittera en obligation med en 16ptid pa fem ar, var tvunget att inkludera klausulen.
Scania har inte gjort nagon ytterligare publik emission sedan februari 2006. Om det dock
skulle bli aktuellt i framtiden kommer foretaget att anvdnda samma dokument for

dgarforindringsklausulen eftersom det ir viktigt att alla investerare behandlas lika.'"?

SCA emitterade med dgarforandringsklausulen for forsta gangen under 2006. Foretaget ansag
da att det inte var en fraga om prissittning utan snarare en nddvéndighet for att de skulle fa
igenom lanet. Investerare pa marknaden hade foérlorat mycket pengar den senaste tiden genom
olika uppkop, framforallt vid LBO:n av ISS, vilket gjorde att forhandlingsldget var ett annat
dn tidigare. Svenska investerare hade troligtvis accepterat en obligation utan
dgarforiandringsklausul i och med SCA:s langsiktiga och stabila dgare i form av
Industrivirden, men for att #dven sldppa in utlindska investerare blev SCA dock

rekommenderat av sin ridgivare att inkludera klausulen.''* Annars hade SCA haft svart att i
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sant fall 6verhuvudtaget fa kapital och framforallt for en san lang 16ptid pa sju ar vilket SCA
onskade.'” SCA anser att efterfrigan pa igarforindringsklausulen var rimlig utifrn den
explosion av LBO:s och framforallt storleken pa dem som skett pa marknaden, samtidigt som
enorma infloden av kapital fortsétter att stromma till olika LBO-fonder. SCA anser dven att
alla investerare ska behandlas lika. Darfor har foretaget inkluderat klausulen vid de ytterligare
tva emissioner som genomforts sedan den forsta emissionen i 2006. Foretaget ansag det

viktigt att anviinda samma definitioner och ordalydelse vid de tre emissionerna.''®

Trots att foretag idag i allt storre utstrickning inkluderar #dgarfordndringsklausulen i
emissionsavtalen, har den dock inte inkluderats i alla emissioner sedan LBO:erna av ISS,
TDC och BAA. Exempelvis gick Investor emot strommen bara tre veckor efter ryktena om
uppkopet av BAA som startade investerarnas krav om att inkludera dgarfordndringsklausuler i
efterhand. Investor var da det forsta foretaget sedan BAA:s emission som inte hade nagon
dgarfordndringsklausul med 1 obligationsdokumentet och detta trots att en grupp av
investerare efterfragat klausulen. Avsaknaden av dgarforiandringsklausulen resulterade i att
vissa investerare valde att avsta fran att investera. Analytiker kommenterade emissionen med
att Investor, med den starka Wallenbergfamiljen som &dgare, var en mindre trolig LBO-
kandidat. De menade vidare att inte alla emittenter behover inkludera en klausul. Séledes
borde inte en dgarforiandringsklausul vara nagot som &r gratis fran foretagets sida, utan nagot

som investerare borde betala extra for.'!”

Nio manader efter BAA:s EUR2.85b-emission emitterade fyra av fem foretag obligationer
utan klausulen under en och samma vecka trots att investerares krav pa
dgarforandringsklausuler forstirkts efter fallet med BAA. Att LBO:s var genomforbara i
dessas fall trots att investerare tidigare uttalat att ett erbjudande om skydd mot LBO var
visentligt for att foretag skulle lyckas emittera, visade enligt analytiker pa att behovet av
dgarfordndringsklausuler till viss del var 6verdrivna. Det tyska telekomforetaget Koninklijke
KPN var det enda av de fem foretagen som inkluderade klausulen. Foretaget hade dock en

rating bara strax dver investment-grade och var sedan tidigare en uttalad LBO-kandidat.''®

"> SEB Origination team.
' SCA.

"7 Buroweek (2006a).

8 BEuroweek (2006b).
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4.2.2 Utvecklingen av klausulen

En effekt av det vixande anvindandet av dgarforindringsklausuler dr den 6kade variationen i
utformningen av dem. Huruvida den utloses eller inte beror pa om en dgarforiandring intriffar
och om det inom en definierad omstruktureringsperiod sker en nedgradering i foretagets
rating. Om sa &r fallet har obligationsédgaren en sdljoption med vilken de far sélja obligationen

till det nominella beloppet“9.

Det som skiljer klausulerna at sinsemellan &r saledes
definitionen pa ovanstaende hindelser. Allt eftersom investerare soker starkare skydd
gentemot LBO:s har definitionerna reviderats och spriket blivit mer sofistikerat.'* Desto
farre villkoren dr for att klausulen ska aktualiseras och desto bredare definitionerna &r och

sdledes omfattar fler hindelser for respektive krav, desto bittre skydd ger klausulen.'*!

Exempelvis har definitionen for vad som konstituerar en dgarforiandring vidgats till att dven
inkludera en potentiell dgarférindring. Formuleringen av dgarforindring avser dven att skydd
for minoritetskop, vilket ger ett stort inflytande 1 foretaget och dér resultatet skulle komma att

liknas med en LBO, skall innefattas.'*

Den definierade omstruktureringsperioden utgor dven den ett omrade for revidering. For att
klausulen ska aktualiseras krévs att det sker en nedgradering inom den forbestimda perioden.
Detta skapar ett timingproblem da det dr mojligt att obligationerna nedgraderas fore
transaktionen gatt igenom och saledes inte inom den definierade perioden. Vad som i sin tur
definierar en nedgradering kan skilja mellan olika klausuler.'” Exempelvis kan det krivas att
ratinginstituten specificerar att nedgraderingen var ett direkt resultat av dgarfordndringen,
eller att samtliga ratinginstitut maste nedgradera obligationen till under investment-grade.'**
Faran med detta 4 om en nedgradering av obligationen sker strax fore att transaktionen
genomfors. Detta var fallet for mediaforetaget VNU da de utsattes for en LBO i februari
2006.' P grund av att ratinginstituten agerade pa en forvéintad dgarforandring snarare dn att
vinta med att nedgradera bolaget till efter att LBO:n skett, skapades osédkerhet kring huruvida

nedgraderingen skulle ha utldst siljoptionen i en eventuell dgarforindringsklausul.'*®

"% Se appendix.

" HSBC Global Research (2006).

2! Moody’s Investors Service.

122 HSBC Global Research (2006).

" bid.

12* Moody’s Investors Service.

125 HSBC Global Research (2006).

126 Butterworths Journal of International Banking and Financial Law.
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Idag har dock dgarforidndringsklausulen utvecklats och ger en 6kad sikerhet dn tidigare. Trots
detta dr den begrinsad i det avseendet att den inte kan forhindra foretagsledningen fran att
skuldsiitta foretaget for att undvika ett uppkop.'?’ Dessutom skyddar den inte heller mot
aktiedgarvinliga atgirder dir foretaget okar skuldsittningen for att dela ut mer till aktieigarna

pa bekostnad av obligationséigamal.128

En fordel med d&dgarforindringsklausulen didremot &dr att den verkar som en slags
forsvarsmekanism for det foretag som utsétts for uppkopsrisk, eftersom klausulen utgor ett
hinder for uppkoparen da dessa i och med klausulen tvingas att finansiera foretagets
utestdende obligationsskuld vid forvirvet.'” Diremot siitts inte dgarforindringsklausuler in
for att foretaget ser sig sjdlvt som en uppkopskandidat, utan eftersom det i dag dr praxis med
just klausulen."® Dessa klausuler gor det dirmed littare for foretaget att locka investera,
eftersom de ser detta som en trygghet. Investerarna behdver da inte standigt halla koll pa att

foretaget inte hotas av uppktjp.13 !

2" Rothwell, S.
% Oakley, D.
Economist.
' Rundle, S.
Ziga, A.
B0 SCA.
SEB Origination team.
! Rundle, S.
Ziga, A.
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5. Analys

Analysen dr uppdelad i fyra avsnitt diar den forsta delen beror dgarforandringsklausulen som
en ny foreteelse. Foljande tre avsnitt analyserar sedan olika faktorer vilka influerat till att
klausulen anvinds idag. LBO-hotet och vilken effekt LBO:erna av 1SS, TDC och BAA haft
pa detta hot utreds. Avslutningsvis analyseras dgarforandringsklausulen och vilka faktorer

som mojliggjort att anvindandet av klausulen Okat.

5.1 Agarférandringsklausulen som ny féreteelse

Agarforindringsklausulen anvindes nistintill inte pid eurobondmarknaden fore 2005.
Klausulen som foreteelse existerade dock 1 andra nationella marknader, framst i de
amerikanska och brittiska obligationsmarknaderna. Sa trots att klausulen existerat har den inte
varit aktuell att inkludera vid emissioner pa eurobondmarknaden eftersom det inte ansags
foreligga nagot behov av klausulen vid den tiden. Under 2005 och framf6rallt 2006 skedde
dock en forindring i synen pa klausulen. Den fick en storre betydelse vid emissioner och
anvindandet 6kade under hela perioden. Idag anses klausulen vara mer av en standard och

inkluderas till mer &@n hélften av alla obligationer som emitteras pa marknaden.

Agarforindringsklausulen #r siledes ingen ny foreteelse pa eurobondmarknaden idag.
Diremot #r klausulen ny i egenskap av att vara en anvind_laneavtalsklausul. Fragan blir
ddrmed att utreda vad som gjort att dgarforandringsklausulen gatt fran att for tre ar sedan vara

ett tillgdngligt redskap, till att idag vara ett verktyg vilket anvinds flitigt pa marknaden.

5.2 Tre milstolpar

LBO:n av ISS skapade manga rubriker pa eurobondmarknaden. Investerarna blev chockade
bade 6ver nyheten som sadan, samt Gver att de blev forbisedda i transaktionen. Trots den stora
virdeforlust som uppkom for investerarna var dock EQT och Goldman Sachs Capital Partners
bada forvanade 6ver den massiva kritik som investerarna hade gentemot dem. Investerarna

krivde att foretaget skulle kdpa ut dem vilket ISS, eftersom det inte var juridiskt skyldigt,
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valde att inte gora. Eftersom ISS:s utestaende obligationer hade en lang 16ptid borde inget
ekonomiskt incitament ha forelegat for foretaget att vidta den atgidrden. Att investerarna da
valde att opponera sig emot ISS visade att de inte accepterade en roll dir aktiedgarna kunde
sko sig pa deras bekostnad. Detta kan anses ha skapat en medvetenhet pa marknaden att
hdnsyn dven maste tas till foretagens obligationsdgare ifall foretagen och riskkapitalisterna
avsag uppritthalla en god relation till dessa. Detta visade sig vid LBO:n av TDC ett par
manader senare. Pa grund av LBO:n av ISS och den uppmirksamhet som tilldelats
oppositionsgruppen, hade forvirvarna till TDC en klar bild 6ver vad marknaden forvintade
sig vid LBO:n, det vill sdga de hade kinnedom om att investerarna kriavde att de skulle kopas
ut trots att foretaget inte var juridiskt skyldigt att gora det. Forvirvarna var dirmed noggranna
med att uttala att de avsag behalla en god relation till investerarna och kdpa ut dem till par.
Detta resulterade i att LBO:n av TDC hanterades pa ett bra sitt. Att investerarna dven
fortsittningsvis efter ISS kridvde, trots avsaknaden av en dgarfordandringsklausul och juridisk

ritt, att kopas ut medforde en kontinuitet pa markanden dver deras forviantningar vid en LBO.

Da ISS:s tva obligationer emitterades fore LBO:n av foretaget Overviagdes det inte att
inkludera en &dgarforiandringsklausul eftersom foretaget ansags vara for stort for att vara
aktuellt for en LBO. Nir uppkopet gick igenom tre manader senare var marknaden i chock.
En trygg och siker investering visade sig istéllet resultera 1 enorma forluster for investerarna.
Vad var egentligen kriterierna for en LBO-kandidat? Spekulationer och rubriker over vilka
foretag som var potentiella LBO-kandidater startade bland analytiker och investerare, vilket
visade pa en Okad oro for LBO:s. Nir TDC i februari 2006 blev utsatta for en LBO var detta
den da hittills storsta LBO:n pa eurobondmarknaden. Det faktum att ett foretag i den
storleksordningen blev uppkopt maste aterigen ha vidgat investerares syn Over vilka foretag
som var i farozonen fér en LBO. Denna syn breddades troligen ytterligare ett par manader
senare dd BAA blev uppkopta. Vid den emission som da nyligen gjorts i BAA var det
naturligt att diskutera ett inférande av dgarforandringsklausulen, men ingen atgiard vidtogs
eftersom foretaget verkade i en starkt reglerad bransch ddr LBO:s inte ansags utgdra nagon
risk. Aterigen hade investerare fel. Eftersom marknaden tre ginger Sverraskats och chockats
over vilka foretag som blivit LBO:ade kan det anses ha varit svart for marknaden att urskilja
vilka foretag som kunde klassificeras som LBO-kandidater. Pa grund av denna osikerhet kan
det ha upplevts som om hotet fran LBO:s Okat, oavsett hur LBO-aktiviteten till antal och

volym faktiskt utvecklats.
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Vid LBO:n av ISS krdvde investerarna att obligationerna skulle kopas ut, ett krav vilket ISS:s
nya dgare dock inte ville tillgodose. Forhandlingen mellan de tva parterna beskrevs som
otrevlig och fientlig. Resultatet av detta blev att ISS fick vénta ytterligare ett och ett halvt ar
innan bolaget kunde atervinda till eurobondmarknaden for att refinansiera sina dyra lan med
billigare, vilken blev en mycket kostsam konsekvens for ISS. Detta visar pa investerarnas
betydelse som langivare, dar ISS i rollen som lantagare &r beroende av investerarna. Detta
beroende kan vara en anledning till att TDC inte ville upprepa misstaget att bortse fran
investerarnas krav vid LBO:n. Genom att erbjuda att kdpa ut alla investerare kunde TDC till
skillnad fran ISS uppritthalla en god relation med investerarna och gavs ddrmed mojligheten
att utnyttja eurobondmarknaden vid framtida kapitalbehov. Investerarna har saledes genom
foretagens langsiktiga kapitalbehov pa eurobondmarknaden en makt 6ver foretagen. Aven
LBO:n av BAA tyder pa vikten av goda relationer med investerare. Foretaget var inte juridiskt
skyldigt att i1 efterhand inkludera en dgarfordndringsklausul, vilket var investerarnas krav for
att slutfora emissionen. Trots det valde BAA att tillgodose investerarnas krav. TDC:s och

BAA:s agerande tyder saledes pa ett stirkt maktforhallande investerare och foretag emellan.

5.3 Hotet fran LBO:s

LBO-aktiviteten i fraga om antal och volym okade markant under 2005 och 2006. Manga
faktorer ligger bakom denna utveckling. Dels intog foretag en defensiv stéllning efter IT-
kraschen med minskad skuldsittning samtidigt som vinsterna O0kade och dirmed #ven
foretagens kassor. Sammantaget resulterade detta i att fler foretag blev attraktiva
uppkopskandidater. Samtidigt var fOrutsittningarna pa kapitalmarknaden for en Okad
skuldsittning goda i och med den laga graden av defaults pa eurobondmarknaden och det laga
rinteldget i Europa. Aven om defaults sakta borjar 6ka igen och foretag idag virderas allt
hogre, innebér det enorma inflodet av kapital till riskkapitalbolagens fonder att inte bara fler

LBO:s har genomforts utan dven storre.

Saledes kan det konstateras att det sker fler LBO:s pa marknaden idag jamfort med for tre ar
sedan. Framforallt har storleken pa LBO:s fordndrats, vilket det senaste fallet med Alliance
Boots bekriftar genom att vara Europas storsta LBO hittills. Att foretag vilka tidigare ansetts
for stora for att utsittas for en LBO dnda blivit uppkopta har fordndrat synen pa vad som

konstituerar en LBO-kandidat. Precis som diskuterats tidigare gillande ISS, TDC och BAA
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uppfattar investerare och analytiker LBO-hotet annorlunda idag jamfort med tidigare.
Sammantaget kan LBO-hotet ddrmed anses ha okat fran och med LBO:n av ISS utifran tva
aspekter. Dels da fler LBO:s faktiskt genomforts, men dven da investerare idag har ett
forstiarkt intryck av LBO-hotet i och med den utvidgade definitionen av en potentiell LBO-
kandidat.

En anledning till att LBO-hotet upplevts starkare och tilldelats storre betydelse bland
investerare kan forklaras med de enorma forluster placerare lider ifall deras investering skulle
utsittas for en LBO. Exempelvis uttryckte Fjirde AP-fonden en rddsla for LBO:s och dmnade
distansera sig fran dessa. Denna réidsla dr befogad eftersom fonden, om en LBO intriffar och
investeringen faller under investment-grade, maste silja investeringen och saledes realisera en
forlust. Tredje AP-fonden didremot kan ta pa sig riskfyllda investeringar pa grund av att den
har ett annat placeringsreglemente. Fondens storsta hot dr darfor inte att en eventuell LBO
intrédffar, utan snarare att den inte dr rétt positionerade nir detta vil sker. Manga av
investerarna pa eurobondmarknaden &r dock, liksom Fjirde AP-fonden, begrinsade i sin

riskexponering vilket ger till f6ljd att LBO-hotet maste beaktas.

Ett sdtt att hantera LBO-hotet dr att investera 1 ’rdtt” foretag, det vill sdga ett foretag vilket
inte kommer att bli aktuellt for en LBO. Ett annat alternativ kan vara att skydda sig mot
dgarfordndringen genom att tvinga foretaget att kopa ut obligationsidgarna vid en LBO. Detta
kan goras antingen utan lagligt stod ndr LBO:n intréffar vilket skedde vid LBO:n av TDC,

eller genom lagligt stdd 1 form av en séljoption 1 obligationsdokumentet.

Agarforindringsklausulen syftar till att skydda vid en eventuell dgarforindring. Kraven ir att
dgarforindringen maste, inom en definierad omstruktureringsperiod, resultera i en
nedgradering i foretagets kreditrating. P4 grund av att foretaget skuldsitts och dérmed
forandrar kapitalstrukturen vid en LBO resulterar det generellt i att den, om obligationen fore
LBO:n hade en rating over investment-grade, nedgraderas till skrdpobligationsstatus. En
dgarforiandringsklausul skulle da, under forutsittning att nedgraderingen sker inom den
definierade omstruktureringsperioden, skydda investerarna mot vérdeforlusten genom deras
ritt att utnyttja en sdljoption. Om investerare vill skydda sig mot en LBO kan de saledes kriva
att en dgarforindringsklausul inkluderas i obligationsdokumentet vid emissionstillfillet. Detta
resonemang leder saledes fram till att den grundliggande anledningen till vad som skapat

efterfragan pa dgarforiandringsklausulen #r den tilltagande hotbilden fran LBO:s.
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5.4 Agarférandringsklausulens tillvéxt

5.4.1 Efterfragan pa agarférandringsklausuler

Efterfragan pa dgarforandringsklausuler direkt efter LBO:n av ISS var som tidigare beskrivits
enorm. LBO:n verkade inte bara som en paminnelse om vilka vérdeforluster som foljer av en
LBO utan dven som en varningssignal vad géller vilka foretag som var 1 riskzonen for att
utséttas for LBO:s. Detta resulterade i att investerare borjade reagera och krivde skydd mot
LBO:s. Saledes fanns en uttalad efterfragan pa dgarforindringsklausulen pa marknaden efter

LBO:n av ISS.

Idag &r ett krav fran nistintill alla investerare att obligationerna ska innehélla en
dgarfordndringsklausul. Dock behover inte investerare alltid forhandla till sig klausulen utan
foretag inkluderar den ofta sjdlvmant. Exempelvis valde bade Scania och SCA, i samrad med
sina radgivare, att inkludera klausulen utan att investerare uttalat kravt detta. Detta tyder pa en
viktig fordndring 1 balansen mellan investerare och foretag, snarare in att investerare inte
efterfragar klausulen i samma utstrickning som tidigare. Att investerare skulle fraga efter
klausulen om den inte var medtagen i obligationsdokumentationen styrker att efterfragan
finns. Att klausulens inkluderande i obligationsdokumentet i manga fall dr foretagens egna
initiativ visar dock snarare pa att ett inkluderande av dgarforiandringsklausulen idag inte anses

vara nagot som maste uttryckas fran investerarna, utan snarare ir nagot som forvéntas.

Att anvindandet av klausulen Overgatt till att vara en sjdlvklarhet bland investerare vilken
foretagen tar hénsyn till, visar pa ett forhallande dér investerare stirkt sin makt gentemot
foretagen. Detta giller bade vid en LBO liknande LBO:n av ISS dir en klausul saknas och
dess inkluderande inte diskuterats vid emissionen, men dven forvédntningar vad giller
villkoren for emissioner pa marknaden idag, vilket BAA exemplifierar. Investerares
maktposition kan saledes anses vara en faktor vilken varit en forutséttning for att anvéandandet
av dgarfordndringsklausuler accepterats bland foretagen. Att SCA idag anser att investerarnas

efterfragan &r rimlig, utifran den situation som préiglar marknaden i stort idag, styrker detta.

Fjarde AP-fonden édr dock en investerare pa eurobondmarknaden vilken inte fokuserar pa

huruvida en dgarforandringsklausul dr inkluderad eller inte. Om ett foretag valt att exkludera
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klausulen dr det inget fonden skulle ta upp till diskussion. Fjirde AP-fonden menar istéllet att
om situationen var sadan att det var direkt avgorande for investeringsbeslutet att klausulen
inkluderades, skulle det formodligen inte vara en intressant investering eftersom fonden i san
stor utstrickning som mojligt vill undvika potentiella LBO:s. Om fonden inte kénner trygghet
i att investera i obligationen utan att initiera en diskussion om att klausulen bor inkluderas,
tyder det pa att det foreligger ett LBO-hot. Det faktum att Fjarde AP-fonden viljer att avsta
fran att investera i dessa fall kan bottna i tva anledningar. Antingen forsoker den hitta det
“ritta” foretaget att investera i och forsoker saledes helt undvika potentiella LBO-kandidater,
eller sa finns det en indirekt efterfragan pa klausulen. Den indirekta efterfragan tar sig uttryck
1 att om fonden inte skulle kiinna sig trygg i att investera i en obligation utan att det fanns en
dgarforandringsklausul medtagen, skulle den inte investera alls. Det far till effekt att foretagen
tvingas att inkludera klausulen for att locka investerare som Fjirde AP-fonden. Diarmed finns

en outtalad, indirekt efterfragan fran investerare.

Tredje AP-fonden ir, jamfort med Fjarde AP-fonden, didremot mer aktiv 1 att fora
investerarnas talan. Dock diskuterar fonden inte ett inférande av dgarforandringsklausulen om
denna saknas, utan den agerar endast genom att kriva ett béttre pris. Eftersom Tredje AP-
fonden kan positionera sig for en LBO har de andra mojligheter att skydda sig mot en
eventuell LBO jimfort med Fjdrde AP-fonden. Dédrav har inte dgarfordndringsklausulen en
direkt betydelse for Tredje AP-fondens investeringsbeslut. Om fonden inte dr nojd med
prisférhandlingen viljer de dock att avsta investeringen. Trots att fonden inte direkt kridver
klausulen blir effekten saledes att den viljer att inte investera om den inte ser en god
mojlighet till att istdllet jina pengar genom en prisrabatt eller andra alternativ till skydd.
Fondens val att avsta fran att investera kunde ha avhjilpts genom att foretaget inkluderat en

dgarforiandringsklausul. Saldes finns en indirekt efterfraga pa klausulen dven i detta fall.

Att det finns en indirekt efterfraga pa klausulen &r en faktor som borde paverka foretagens
mojlighet till kapital via eurobondmarknaden eftersom ett exkluderande av
dgarforiandringsklausulen borde resultera i en begrinsad investerarkrets. Da SCA emitterade
sin forsta obligation med en dgarforandringsklausul kopplad till den, ansag bade foretaget och
dess radgivare att inforandet av klausulen var en likviditetsfraiga snarare dn en
forhandlingsfriga. Detta visar pa hur stark den indirekta efterfrigan pa klausulen dr. Aven
Scania bestyrker detta da inkluderandet av dgarforidndringsklausulen ansags vara kritisk for att

mojliggora emissionen. Pa grund av foretagens kapitalbehov lyssnade de alltsa till

42



investerarnas efterfragan pa klausulen, vilket gor just kapitalbehovet till en av de drivande

anledningarna till att klausulens anvéndning okat.

Dessutom kan tdnkas att foretag vilka viljer att inte inkludera klausulen skapar
misstinksamhet hos investerarna i en tid da inférandet av klausulen blivit mer av en regel dn
ett undantag. Att diskussionen vid emissionsforhandlingarna i de fall da klausulen exkluderas
mestadels fokuserar pa att utvirdera foretagets dgarbild och dess sannolikhet for att drabbas
av en LBO bekriftar denna skepticism. Pa grund av den informationsasymmetri som rader
mellan investerare och foretag kan denna misstinksamhet vara en orsak till att investerare
véljer att avsta fran att kdpa obligationen. Dock kan ett exkluderande av klausulen vid
emissionen vara ett sitt for foretaget att faktiskt podngtera att det inte ser sig sjdlv som en
potentiell LBO-kandidat och att det darfor inte dr i behov av klausulen. I takt med att
klausulen blivit allt mer forekommande och rekommenderad av foretagens radgivare vid
emissionerna borde ett inforande av klausulen dock inte alltid vara direkt kopplat till
emittenten, utan likvél vara ett uttryck for den allménna hotbilden av LBO:s som upplevs pa
marknaden. Exempelvis ansags varken Scania eller SCA vara i riskzonen for en framtida
potentiell LBO, men trots det kridvdes en &dgarfordandringsklausul for att de skulle kunna
genomfora emissionerna. Foretagens behov av att styrka att de inte dr potentiella LBO-
kandidater genom ett exkluderande av klausulen borde saledes inte finna ndgon substans hos
investerarna. Diarmed styrks resonemanget att investerarnas misstinksamhet gentemot
foretagen, da dessa inte inkludera dgarfordndringsklausulen, kan vara ytterligare en faktor
vilket Okat den indirekta efterfraga pa klausulen och saledes dven foretagens incitament att
inkludera densamma. I foOrlingningen leder detta till att anvdndandet av

dgarforandringsklausulen okat.
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5.1.2 Undantagen

Trots investerares Okade efterfragan pa &dgarfordandringsklausulen och foretagens vilja att
inkludera denna sker detta idag inte vid alla emissioner, om in i fler &n hilften av alla fall.
Detta visar dels att alla foretag inte foljer med strommen, att en del istéllet provar att emittera
utan klausulen, samtidigt som det visar pa att investerare faktiskt koper obligationer trots
avsaknaden av &dgarforiandringsklausuler. Saledes kan det inte sidgas att ett inforande av
klausulen 1 obligationsdokumentationen dr nddvéndigt vid alla emissioner. Detta kan till viss
del forklaras med det specifika foretaget. Exempelvis bekriftade ett flertal av de intervjuade
att foretag vilka har en langsiktig och stabil dgarbild, exempelvis Investor, anses vara
exponerade av en mindre LBO-risk @n andra foretag. Investor sjdlv menar att
dgarforandringsklausulen inte ska vara nagot som r gratis fran foretagens sida eftersom alla
emittenter inte dr i behov av den. En viss acceptans for att foretag med stabila

dgarforhallanden emitterar utan klausulen borde saledes finnas bland vissa investerare.

Trots en viss acceptans for att foretag med stabila &dgarbilder inte inkluderar en
dgarforandringsklausul i obligationsdokumentationen valde vissa investerare vid Investors
emission att avsta fran att investera just pa grund av avsaknaden av klausulen. Saledes fanns
det en grupp investerare vilka accepterade en investering utan dgarfordndringsklausulen och
en grupp vilken inte gjorde det. Denna skillnad kan forklaras med de olika typer av
investerare som finns pa eurobondmarknaden. Institutionella investerare, som Fjirde AP-
fonden, har placeringsreglementen vilka resulterar i att en &dgarfordndringsklausul &ar en
nodvindighet om foretaget de vill investera i #r en potentiell LBO-kandidat. Ovriga
investerare, som exempelvis hedgefonder, har a andra sidan ingen grins for hur hogt belanade
de kan vara och har dessutom ett enormt inflode av kapital vilket maste placeras. Att de
ddrmed i stor utstrackning efterfragar mojliga investeringar skulle darfor kunna mojliggora for
foretag att emittera utan en dgarforindringsklausul. Dock kan vi se i fallet med KPN, vilket
var det enda utav fem foretag att under en vecka inkludera klausulen, att da ett foretag ar
direkt wutsatt for LBO-risk krdver alla investerare att klausulen inkluderas i
obligationsdokumentet. Detta leder saledes till att de icke institutionella investerarnas behov
av avkastning pa sitt kapital till viss del aterstiller den maktbalans mellan foretag och
investerare som tidigare diskuterats, sa linge foretaget inte dr en uppenbar LBO-kandidat,

vilket oppnar mojligheter for foretag att exkludera dgarforandringsklausulen vid emissioner.
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Ytterligare en faktor vilken kan ha begrénsat i vilken utstrackning dgarfordndringsklausulen
anvinds som standard idag dr obligationens I6ptid. Bade Scania och SCA emitterade
obligationer med langa 16ptider, fem respektive sju ar, da de for forsta gangen inkluderade
klausulen. Att tillgodosedde investerarnas krav var en likviditetsfraga for dem bada. Dock
hade bade Scania och SCA kunnat exkludera klausulen till en kostnad av en kortare 16ptid.
Saledes kan foretagens mojlighet att emittera utan dgarforandringsklausulen delvis forklaras

med obligationens 16ptid.

5.1.3 En klausul i férandring

I takt med att efterfragan pa dgarforandringsklausulen vixer och allt fler foretag emitterat
obligationer med denna klausul beroende av anledningar vilka beskrivits ovan, har variationen
i utformningen okat. I och med att det finns ett spektra av olika definitioner vad giller
dgarfordndring, nedgradering av kreditrating samt omstruktureringsperiod, erbjuder
klausulerna olika grad av skydd. Generellt géller att desto féarre villkor det krdvs for att en
sdljoption ska utlosas och desto bredare omfang av event vilka definierar en dgarfordndring,

desto bittre skydd erbjuder klausulen.

Ytterligare en orsak till att variationen i1 utformningen av klausulen har okat &r att det finns en
oro for klausulens funktionalitet. Detta eftersom klausulen dnnu aldrig har testas i
verkligheten samtidigt som LBO-hotet intensifierats sedan klausulen forst borjade anvindas
pa eurobondmarknaden. Exempelvis fanns ingen dgarforindringsklausul inkluderad i VNU:s
obligationer da foretaget blev foremal for en LBO, dock var omstdndigheterna kring LBO:n
sadana att de inte hade utlost siljoptionen ifall en dgarforiandringsklausul hade férekommit.
Att foretag dock inte skulle godkidnna klausulen vid en eventuell LBO pa grund av en
bristtickande ordalydelse skulle implicera att de hotar en god langsiktig relation med
investerarna. Dock visade fallet med ISS pa att trots extra kostnader for foretaget att inte
tillgodose investerarnas krav dr det formodligen bara en period om ett till tva ar som foretaget
maste invénta fore det aterigen kan ga ut pa eurobondmarknaden. Saledes #r det inte omojligt

for foretag att utnyttja de brister som klausulen erbjuder.
Sammantaget har det funnits incitament for investerarna att tydligare definiera och vidga

begreppen for att forbéttra dgarfordndringsklausulens effektivitet. Att klausulen fordndrats

over tiden visar pa att fragan i fokus till viss del 6vergatt fran att se till huruvida klausulen ska

45



inkluderas eller inte till att undersoka i vilken form den ska innefattas. Detta visar pa att
instédllningen till anviindandet av dgarfordndringsklausulen gradvis fordndrats i och med att

dess existens vunnit storre acceptans pa marknaden.

Ytterligare en aspekt utifran att klausulens ordalydelse och definitioner reviderats &r att
investerare vid framtida emissioner inte sannolikt skulle acceptera en klausul med en sdmre
innebord dn den senast emitterade eller att klausulen inte skulle inkluderas alls. Det skulle
nidmligen innebira att de skulle vara efterstéllda de utestaende obligationerna vid en eventuell
LBO. Dessutom, om foretagen anser att alla investerare ska behandlas lika, har de ett
incitament att fortsitta emittera obligationer med dgarforindringsklausuler. Scania papekade
detta samtidigt som SCA styrker det da det vid tva tillfdllen efter det forsta inforandet av
klausulen inkluderat denna. Dessutom har klausulen haft exakt samma utformning och
definitioner vid alla tre tillfdllena for att inte missgynna nagon av investerarna. Saledes driver
dgarforandringsklausulen, efter att den inkluderats for forsta gang, sin egen efterfraga. Med
andra ord &r klausulen 1 sig en faktor vilken influerat till att den idag anvinds som en
standard. Likvil kan ett exkluderande av klausulen istéllet verka i motsatt riktning. Eftersom
utestaende obligationerna vilka saknar klausulen blir efterstillda den skuld vilken emitteras
med en klausul, kan foretagen hévda ett exkluderande av klausulen med avseende pa att inte
sdrbehandla investerare. Om foretaget inte tvingas till att inkludera klausulen kan detta
foljaktligen var en omstidndighet vilken hindrar klausulens anvidndande istéllet for att gynna

det.

Eftersom klausulen dven verkar som en slags forsvarsmekanism for foretagen gentemot
uppkop ar det intressant att fraga huruvida klausulen skulle kunna ha en paverkan pa LBO-
aktiviteten i framtiden. Exempelvis hade férmodligen inte EQT och Goldman Sachs Capital
Partners valt att forvirva ISS om en klausul varit inkluderad i de utestaende obligationerna
eftersom de da skulle ha tvingats kopa ut de existerande obligationsidgarna vilket dirmed hade
sankt deras forvintade avkastning av kopet. I och med att klausulen dr vilanvind pa
marknaden idag och allt fler foretag har den inkluderad i sina obligationer, kan detta tdnkas
minska uppkopares vilja att genomfora framtida LBO:s. Huruvida en minskad LBO-aktivitet
skulle paverka efterfraigan pa dgarfordndringsklausulen ar dock oklar. Att klausulens
anvindning skulle minska &r dock mindre trolig, eftersom obligationerna da skulle bli
efterstillda de utestaende dér klausulen redan dr inkluderad, samtidigt som foretagen darmed

inte skulle behandla alla investerare lika. Detta styrker tron pa en klausul vilken influerat till
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och stindigt fortsitter att driva sin egen anvindning och tron pa att dgarforandringsklausulen

ddrmed &r hir pa eurobondmarknaden for att stanna.
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6. Slutsatser

Agarforindringsklausulen har sedan tidigare anvints bland annat i bide Storbritannien och
USA och ir siledes som fenomen ingenting nytt idag. Dock var klausulen i princip oanvind
pa eurobondmarknaden fore 2005. Idag ddaremot anvinds klausulen i Over hilften av alla
emissioner som sker. Den bakomliggande orsaken till vad som influerat till detta &r
utvecklingen av LBO-miljon pa marknaden fran 2005 och fram till idag. LBO-aktiviteten har
under denna period Okat bade i antal genomforda LBO:s och storleken pa dessa. Att
investerare tre ganger inom ett ar blivit 6verraskade och chockade vad giller vilka foretag
som blivit utsatta for en LBO, forst ISS och sedan TDC och BAA, har inneburit en osidkerhet
pa marknaden 6ver vad som konstituerar en potentiell LBO-kandidat. Som ett svar pa att den
faktiska LBO-aktiviteten okat samtidigt som ett upptrappat LBO-hot upplevdes, krivde
investerare en dgarforidndringsklausul for att skydda sig mot de vérdeforluster vilka en

eventuell LBO skulle resultera i.

Investerares efterfraga av en dgarforiandringsklausul kan vara savil uttalad som indirekt. Om
klausulen inte uttalat efterfragas kan det bero pa att investerarna istdllet indirekt gjort
foretagen medvetna om vilka villkor de kraver for att vara villiga att investera. Foretagen kan
vilja, efter rekommendation fran sin radgivare, att inkludera klausulen. Dérav finns inget
behov for investerare att uttalat efterfraga den. Om den diremot skulle ha exkluderats hade
det lett till att investerare antingen skulle gora foretaget uppmirksamt pa att de kriver den
eller att de skulle vara skeptiska till varfor den inte dr med, vilket i forlangningen leder till att
foretaget formodligen far betala ett hogre pris for sitt lan. Alternativt skulle investerarna inte
ens ha investerat i obligationen och foretaget skulle dirmed ha haft svart att fa tillgang till
kapital. Foljaktligen dr den indirekta efterfragan pa &dgarforiandringsklausulen nagot som
foretagen har varit medvetna om och varit tvungna att ta hinsyn till for att tillgodose sitt
likviditetsbehov pa eurobondmarknaden. Saledes kan vi se en situation didr maktbalansen
mellan foretag och investerare fordndrats, vilket mojliggjort en utbredning av klausulens
anviandande. Med andra ord driver denna underliggande efterfraga ddrmed anvindandet av
dgarforandringsklausulen. Klausulen har i och med detta gatt fran att ha varit uttalat

efterfragad av investerare till att bli en klausul vilken foretagen erbjuder mer som en standard.
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Att dgarforandringsklausulen blivit mer utav en standard kan styrkas genom att fokuseringen i
manga fall 6vergatt fran huruvida den ska inkluderas eller inte till att koncentreras till i vilken
form den ska accepteras. Pa grund av att anviandningen av klausulen 6kat och att hogre krav
har stillts pa dess effektivitet har dess sprakliga utformning utvecklats. I samband med att det
finns en Okad variation av klausulen i form av olika ordalydelser, stéller investerare hogre
krav vid emissioner. For att inte investerarna ska bli efterstdllda foretagets utestaende
obligationer krédvs att klausulen forst och framst inkluderas, men dven att ordalydelsen inte
sarbehandlar nagon investerare. Desto mer anvind dgarforiandringsklausulen blir, desto mer
kommer saledes investerare att efterfraga den. Foljaktligen #r klausulen i sig en faktor vilken
influerat till att den idag anvéinds som en standard. Klausulen kommer ddrmed att fortséitta
vara en standard tills investerares efterfragan eventuellt skulle minska, eller da maktbalansen
mellan foretagen och investerare skulle fordndras. Samtidigt dr féretagen mana om att alla
investerare ska behandlas lika vilket kommer att oka foretagens incitament att dven i

framtiden anvinda klausulen.

Eftersom klausulen idag dr mer eller mindre en standard i alla obligationsdokument &r det
konstigt att den inte anvidnds uteslutande vid alla emissioner. En forklaring finns dock i
investerarnas acceptans for att foretag med en erkénd stabil dgarbild fortfarande exkluderas
fran potentiella LBO-kandidater. Saledes anses inte en dgarforindringsklausul vara nagot som
paverkar investerares vilja att investera i dessa foretags obligationer. Att foretag vilka dnda
inte uppfyller detta krav har emitterat utan en dgarforiandringsklausul det senaste aret visar pa
att foretag @nda lyckats generera kapital till att mota sina likviditetsbehov. Detta kan framst
forklaras genom att icke institutionella investerare, precis som riskkapitalisterna, har ett
enormt inflode av kapital vilket de maste investera. Pa grund av deras investeringsbehov finns
en risk i att inkluderandet av klausulen minskar i betydelse vid investeringsbeslutet och att
daliga investeringar gors. Investeringsbehovet medfor att investerarnas makt reduceras i
forhallande till foretagen och mojliggor att foretagen i vissa fall kan bortse fran investerarnas
krav. Foljaktligen dr detta en faktor vilket snarare motarbetat dgarfordndringsklausulens

nyttjandegrad idag.

Sammanfattat kan sdgas att dgarforindringsklausulen &r ett nytt fenomen pa
eurobondmarknaden ur den bemirkelse att det dr forst nu den fatt sitt genombrott. Med
genombrott menas dock att den tagit en plats som standard i manga obligationsdokument. Ett

okat LBO-hot har drivit framforallt de institutionella investerares efterfragan pa klausulen,
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savil uttalat som indirekt, samtidigt som foretags kapitalbehov medfort att foretag givit efter
for investerares krav. Detta har resulterat i att klausulen idag anvénds 1 mer dn hilften av alla
emissioner. Samtidigt har Ovriga investerare pa grund av sitt investeringsbehov snarare
mojliggjort for foretag att i viss utstrickning emittera utan klausulen och saledes begrinsat till
i vilken utstrickning klausulens anvinds idag. Att fler foretag véljer att inkludera klausulen
kommer dock leda till ett storre incitament att inkludera klausulen i foretagens framtida
emissioner. Klausulen i sig har dirmed influerat till att den anvénds idag. Séledes dr det
rimligt att dgarfordndringsklausulen inte bara anvinds i hog grad idag, utan dven att den &r har

for att stanna.
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7. Avslutande diskussion

Pa grund av att dgarfordndringsklausulen dr ett relativt nytt fenomen pa eurobondmarknaden
samtidigt som LBO-aktiviteten forvintas vara fortsatt hog, kan vi utifran var analys se

intressanta omrdden for vidare studier. Exempel pa dessa diskuteras nedan.

Trots att dgarforandringsklausulen dr ett vidlanvént instrument for investerare att skydda sig
mot virdeforluster genererade av LBO:s, har klausulen dnnu aldrig sats pa prov i
verkligheten. Didrmed &r det intressant att se hur klausulen accepteras vid en LBO. Dels kan
investerares oro for klausulens effektivitet avspeglas i revideringen av ordalydelsen. Om
klausulen inte visar sig juridiskt tillrdcklig vid en LBO, kommer da foretaget att utnyttja
denna situation? Detta skulle resultera 1 ett fientligt uppkdp och skada investerarnas
fortroende for foretaget i framtiden. Att ISS dock kunde emittera pa eurobondmarknaden ett
och ett halvt ar efter LBO:n visar pa att trots att det dr kostsamt for foretaget att agera pa detta
sitt, sa behover tidsperioden da foretaget inte lingre kan emittera pa marknaden inte vara
langre 4n ett till tva ar. Mojligheten finns saledes for foretagen att utnyttja investerarna, men
detta kommer i sadant fall med stor sikerhet att fortsdtta driva utvecklingen av

dgarforiandringsklausulens utformning framat.

Dessutom borde ett utbrett anvindande av klausulen idag leda till att de som valt att investera
i obligationer vilka inte inkluderar klausulen, inte kan stilla samma krav pa att kopas ut vid en
eventuell LBO som tidigare. Eftersom de medvetet valt att bortse fran denna forméan har
foretagen inte samma moraliska skyldighet att kopa ut dem. Om en LBO sker och
investerarna inte som i fallet med TDC har formanen att bli utkOpta utan
dgarforandringsklausul, blir fragan saledes hur dessa investerare kommer att stilla sig till
klausulens vara eller icke vara. Ytterligare en fraga vilken dven denna giller framfor allt icke
institutionella investerare, &r att det 4r vanligt att vara mer man om de investeringar man har
och att ha ett mindre behov av nya investeringar i daliga tider, vilket 4r en intressant aspekt att
ta hédnsyn till da konjunkturen sa smaningom vinder nedat. Kommer maktbalansen da att luta
over till investerarnas fordel? Om efterfragan pa klausulen utokas till att vara alla investerares
onskan, kommer dgarforindringsklausulen da att vara en standard inte bara bland

institutionella investerare utan vid alla emissioner pa eurobondmarknaden?
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Ytterligare en faktor vilken kan tdnkas paverka i vilken utstrickning klausulen anvénds i
framtiden &dr utvecklingen av LBO-hotet och definitionen av en potentiell LBO-kandidat.
Detta #r extra intressant sedan ett amerikanskt foretag, Sallie Mae, i april i ar blev forsta
foretag att inom den finansiella sektorn bli utsatta for en LBO. Sedan LBO-akiviteten tog
ordentlig fart pa eurobondmarknaden 2005 har det endast inkluderat icke finansiella

ftjretalg.132 J

C Flowers uppkop av Sallie Mae kom dérfor som en stor chock for marknaden.
LBO:n beskrivs som vildigt aggressiv och dr uppbackad av tva av virldens storsta banker; JP
Morgan och Bank of America. Den nya skuldséttningen kommer sannolikt att resultera i att de
utestaende obligationerna faller till en rating under investment-grade samtidigt som de blir
efterstillda den nya skulden.'*® Sallie Mae paminner om LBO:n av ISS pi grund av de starka

. 134
reaktionerna den skapat.

Dock anser somliga att Sallie Mae dr ett unikt fall eftersom
foretaget skiljer sig at fran andra banker och finansiella institut pa grund av att den storsta
delen av lanen dr garanterade av den amerikanska staten samtidigt som foretaget inte har
nagon begriansning i skuldsittningen. Detta skulle saledes gora dem till ett undantag som en
attraktiv LBO-kandidat. Saledes behover det inte férdndra synen pa att den finansiella sektorn

undantas fran LBO-hotet.'®

Dock paverkas investerare negativt av LBO:n och det dr rimligt
att forvénta sig att de precis som vid fallet ISS kommer att efterfraga nagon form av skydd.
Saledes &r fragan som LBO:n framkallar funderingar om huruvida den finansiella sektorn inte
langre kan exkluderas fran LBO-hotet? Foljaktligen dr det intressant att folja och se vilka
effekter fallet Sallie Mae far for utvecklingen och anvindandet av dgarforandringsklausulen i

framtiden.

Eftersom omradet kring &garforindringsklausulen é&r relativt outforskat och manga
fragetecken vintar pa att fa svar rekommenderar vi vidare studier i omradet. Dessutom ir
denna studie avgrédnsad till att utreda dgarfordndringsklausulen endast, emellertid vore det
intressant att se korrelationen mellan dgarfériandringsklausulen och andra laneavtalsklausuler
och finansiella instrument. Ofta gar anvidndningen av dessa i perioder136 och det vore darfor
intressant att sitta efterfragan pa dgarforandringsklausulen i relation till utvecklingen av andra

LBO-risk-reglerande instrument sasom den vixande CDS-marknaden.

132 Grandcolas, F.

13 HSBC Global Research (2007).
134 Grandcolas, F.

135 HSBC Global Research (2007).
136 Ziga, A.
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Appendix

Utdrag angaende dgarfordndringsklausulen fran emissionsprotokollet vilket sammanstdlldes

for Scanias EUR600m obligation.

ANNEX A

The Conditions shall be deemed amended (i) by the deletion of the definition of "Put Novice" and (ii) by the
deletion of the first three sentences of Condition 7(d) Redemption at the option of Noteholders (Investor Pur)
and the substitution therefor of the following wording:

If at any time while any Note remains outstanding (i) a Change of Contral occurs and (ii) within the Change
of Control Period (A) (if at the time that the Change of Control occurs the Notes are rated with the agreement
of the Issuer) a Rating Downgrade in respect of that Change of Control occurs, or (B) (if at such time the
Notes are not rated) a Negative Rating Event in respect of that Change of Control occurs (in either case, a
"Put Event"), the holder of each Note will have the option (unless, prior to the giving of the Put Event
Naotice referred to below, the Tssuer gives notice to redeem the Notes under Condition 7(b)) to require the
Issuer to redeem or, at the Issuer’s option, purchase (or procure the purchase of) that Note on the Optional
Redemption Date (Put) (as defined below) at its principal amount together with (or, where purchased,
together with an amount equal to) accrued interest to but excluding the Optional Redemption Date (Put).

A "Change of Control" shall be deemed to have occurred at each time (whether or not approved by the
Board of Directors or the Executive Board of the Issuer or the Board of Directors of the Guarantor, as the
case may be) that any person ("Relevant Person") or persons acling in concerf or any person or persons
acting on behalf of any such person(s), at any time directly or indirectly owns or acquires, (A) more than 50
per cent. of the issued ordinary share capital of the Issuer or the Guarantor or (B) such number of the shares
in the capital of the Issuer or the Guarantor carrying more than 50 per cent. of the voting rights normally
exercisable at a general meeting of the Issuer or the Guarantor, as the case may be, provided that a Change of
Control shall not be deemed to have occurred if the shareholders of the Relevant Person are also, or
immediately prior to the event which would otherwise constitute a Change of Control were, all of the
shareholders of the Issuer or the Guarantor, as the case may be.

"Change of Control Period" means the period ending 90 days after the public announcement of the Change
of Control having occurred,

"Investment Grade Rating" means a rating of BBB- by S&F or its equivalent for the time being, or better.

A "Negative Rating Event" shall be deemed to have occurred if (i) the Issuer or the Guarantor does not on
or before the 45th Business Day after the relevant Change of Control seek, and thereafter use all reasonable
endeavours to obtain from a Rating Agency, a rating or (ii) if it does so seek and use such endeavours, it has
not at the expiry of the Change of Control Period and as a result of such Change of Control obtained an
Investment Grade Rating, provided that the Rating Agency publicly announces or publicly confirms in
writing that its declining to assign an Investment Grade Rating was the result, in whole or in part, of the
applicable Change of Control.

"Rating Agency" means Standard & Poor's Rating Services, a division of The McGraw-Hill Companies,
Inc. ("S&P"} and its successor or any other rating agency of equivalent international standing specified from
time to time by the Issuer or the Guarantor, as the case may be.

A "Rating Downgrade" shall be deemed to have occurred in respect of a Change of Control if within the
Change of Control Period the rating previously assigned to the Notes by any Rating Agency at the invitation
of the Issuer or the Guarantor is (x) withdrawn or (¥) changed from an Investment Grade Rating to a non
Investment Grade Rating (BB+ by S&P, or its equivalents for the time being, or worse) or (z) (il the rating
assigned to the Notes by any Rating Agency at the invitation of the Issuer or the Guarantor shall be below an
Investment Grade Rating) lowered one full rating category (for example, from BB+ to BB by S&P or such
similar lower or equivalent rating), provided that a Rating Downgrade otherwise arising by virtue of a
particular change in rating shall be deemed not to have occurred in respect of a particular Change of Control
if the Rating Agency making the change in rating to which this definition would otherwise apply does not
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publicly announce or publicly confirm that the reduction was the result, in whole or in part, of any event or
circumstance comprised in or arising as a result of, or in respect of, the applicable Change of Control.

Promptly upon the Issuer becoming aware that a Put Event has occurred, the Issuer shall give notice (a "Put
Event Notice") to the Noteholders in accordance with Condition 14 specifying the nature of the Put Event
and the circumstances giving rise to it and the procedure for exercising the option contained in this Condition

7(d).

To exercise the option to require redemption or, as the case may be, purchase of a Note under this
Condition 7(d) the holder of that Note must, if this Note is in definitive form and held outside Euroclear and
Clearstream, Luxembourg, deliver such Note, on any business day in the city of the specified office of the
relevant Paying Agent falling within the period (the "Put Period”) of 45 days after a Put Event Notice is
given, at the specified office of any Paying Agent, accompanied by a duly signed and completed notice of
exercise in the form (for the time being current) obtainable from the specified office of any Paying Agent (a
"Put Option Netice") and in which the holder must specify a bank account (or, if payment is required to be
made by cheque, an address) to which payment is to be made under this Condition 7(d). The Note should be
delivered together with all Coupons appertaining thereto maturing after the date (the "Optional Redemption
Date (Put)" which is the seventh day after the last day of the Put Period) failing which an amount will be
deducted from the payment to be made by the Issuer on redemption of the Notes corresponding to the
aggregate amount payable in respect of such missing Coupons.

If this Note is represented by a Global Note or is in definitive form and held through Euroclear or
Clearstream, Luxembourg, to exercise the right to require redemption or, as the case may be, purchase of a
Note under this Condition 7(d) the holder of the Note must, within the Put Period, give notice to the Agent of
such exercise in accordance with the standard procedures of Euroclear and Clearstream, Luxembourg (which
may include notice being given on his instruction by Euroclear or Clearstream, Luxembourg or any common
depositary for them to the Agent by electronic means) in a form acceptable to Euroclear and Clearstream,
Luxembourg from time to time and, if this Note is represented by a Global Note, at the same time present or
procure the presentation of the relevant Global Nate to the Agent for notation accordingly.

The Paying Agent to which such Note and Put Notice are delivered or the Agent, as the case may be, will
issue to the holder concerned a non-transferable receipt (a "Put Option Receipt”) in respect of the Note so
delivered or, in the case of a Global Note or note in definitive form held through Euroclear or Clearstream,
Luxembourg, notice received. The Issuer shall redeem or at the option of the Issuer purchase (or procure the
purchase of) the Notes in respect of which Put Option Receipts have been issued on the Optional
Redemption Date (Put), unless previously redeemed and purchased. Payment in respeet of any Naote so
delivered will be made, if the holder duly specified a Euro bank account in the Put Option Notice to which
payment is to be made, on the Optional Redemption Date (Put) by transfer to that bank account and in every
other case on or after the Optional Redemption Date (Put), in each case against presentation and surrender or
{as the case may be) endorsement of such Put Option Receipt at the specified office of any Paying Agent in
accordance with the provisions of this Condition 7(d).
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