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Background:

Increasingly, companies choose to finance their business with corporate bonds which has resulted
in an increased demand on credit ratings. As such the rating agencies have a very important role
in the financial markets. Examining the value of a credit-rating can be very interesting for both

issuer and investor.

Purpose:

The purpose of the study is to identify and define the value of rating.

Execution:

The study is built upon nine interviews with rated and non-rated firms and investors.

Result:

The most important value of rating is the greater access to the corporate- and CP market. This
infers that additional capital can be issued, in comparison to that available from bank loans,
however, not necessarily at a lower rate. Consequently, the rate is not the driving factor
concerning the choice of buying a rating.

Rating has great effect on the pricing of bonds and CP’s, which is a result of the reliance investors
have on the rating agencies. Rating affects the investment decision directly through the investment
mandates, and indirectly through the effect on the individual investment decision.
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Forord

Ett stort tack till de foretag som har bistatt med information och stillt upp pa
intervjuer. Utan Er medverkan hade denna uppsats inte varit mojlig.
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1. INLEDNING

Skulle du lina ut 1000 kronor till en frimmande man pa gatan? Inte? Skulle
du lana ut 1000 kronor till samma man om din bista kompis berittade for
dig att han gjort det 10 gianger tidigare och att mannen i fraga alltid betalat
tillbaka 1100 kronor en vecka senare? For att underlitta ditt val finns det
flertalet variabler du kan tinkas ta hinsyn till. En av dessa ar avkastningen.
En annan viktig variabel ar risken, det vill siga hur stor dr sannolikheten att
mannen inte betalar tillbaka, i ritt tid. Denna risk mats i detta fall av din
kompis genom tidigare erfarenheter. Grovt sitt fungerar det likadant pa de
tinansiella kreditmarknaderna, med skillnaden att din kompis har ersatts med
professionella kreditbedémare.

1.1 Marknaden for foretagsobligationer

Kreditmarknaden dr en marknad dir aktorer med likviditetsdverskott moter
aktorer med likviditetsunderskott. Denna marknad delas upp i
penningmarknaden for upplaning av krediter med 16ptid upp till ett ar, samt
obligationsmarknaden for lingre upplaning. (Hallgren, 2001)

Traditionellt siatt har banklin varit den vanligaste lanestrategin foretag
anvinder sig av for att anskaffa kapital. Upplaning har fraimst skett pa
penningmarknaden. Forutsittningarna har emellertid forindrats. Utbudet av
finansiella produkter har tilltagit i och med att storbankerna har blivit
utmanade av nya aktorer. Detta har lett till att andra former an traditionella
banklin blivit allt vanligare. (Levich, 2001) Att det globalt sitt rader
rekordldga rintor ar ett incitament till 6kad upplining med rintebirande
papper (Affirsvirlden, 2003-04-30). Dessa foérandringar har lett till att
handeln med foretagsobligationer har expanderat, vilket medfort att de
kommit att konkurrera med de traditionella banklainen som
finansieringskalla. Dartill har statsskulden i industrilinderna minskat, det
finns inte lingre lika stor anledning fOr dessa stater att lana pengar. Dirmed
minskar ocksd utbudet av statsobligationer. Da investerarna vill placera i
rintemarknaden blir darfér marknaden for foretagsobligationer mer
intressant att vanda sig till. Det som ytterligare mojliggjort ett 6kat utbud av
foretagsobligationer var eurons intride som bidrog till en enklare upplaning
internationellt. (Hassel et al., 2001)

En obligation ar ett skuldinstrument som en emittent utfardar till langivare.
Det nominella beloppet skall aterbetalas vid foérutbestimt datum. Dartill
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erhaller langivare en rinta som kompensation for den risk denne tagit.
(Brealey & Myers, 2003) Foretagsobligationer har hégre risk och hogre
avkastning, jamfort statsobligationer och banklin. Detta beror pa att
emittenten (foretaget) vanligtvis innehar storre risk dn en stat eller en bank
(som ofta har statliga garantier). De obligationer som har en Ioptid
overstigande ett ar kallas for obligationer, medan de som har en kortare
l6ptid an ett ar kallas for certifikat. (Hassel et al., 2001)

For att klassificera olika typer av obligationer och certifikat samt bedéma
risken finns sa kallade ratinginstitut. I och med att férekomsten av
toretagsobligationer 6kar expanderar ocksa efterfrigan pd kreditbedémning
av dessa instrument, vilket innebdr att dessa institut fir en allt mer
inflytelserik roll. (Hissel et al, 2001) Detta drivs av det faktum att
investerare i takt med att handeln med foretagsobligationer 6kar, behover
information gallande foretagens kreditvardighet. (Hallgren, 2001)

1.2 Kreditvdrdering och kreditvdrderingsinstitut

Ratinginstituten uppstod 1 slutet pa 1800-talet nir det amerikanska
jarnvagsnitet skulle byggas ut. Jarnvagsforetagen utfardade olika former av
skuldebrev. Dessa skuldebrev kom med tiden att fi en bedémning av
investerarna. Standard & Poor’s och Moody’s var de forsta foretagen som
kom att bedoma jarnvigstoretagens kreditvardighet. Inte foérrin pa 1960-
och 1970-talet borjade dessa institut kreditbedoma féretag utanfér den
amerikanska marknaden. Detta vixte naturligt fram did den globala
marknaden for foretagsobligationer vixte och internationella aktorer kom att
bli alltmer intresserade av den amerikanska lainemarknaden. (Fight, 2001)

Definitionsmassigt finns det en uppsjoé av olika sitt att beskriva rating.
Ratinginstitutet Moody’s (i Fight, 2001) beskriver ratingen som ett verktyg
tor investerare att faststilla sannolikheten att de forlorar insatsen pa ett
rintebdarande instrument. Eller mer preciserat; uppfattningen om den
framtida férmaga emittenten har att fullgéra kontraktet med avseende pa
nominellt belopp, rinta och leveransdatum.

Flertalet killor pekar pa enkelheten att pa ett 6vergripande sitt definiera
begreppet, men att det ir mycket komplext att avgéra vilka variabler och
parametrar som verkligen mits och hur stor inneb6rd de har (se exempelvis
Hissel et al.,, 2001; Fight, 2001). Hur ratinginstituten gbér bedémningen
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skiljer sig fran institut till institut. Beroende pa vilket féretag som bedoms
och 1 vilken bransch féretaget verkar, spelar olika aspekter olika roll.

Vissa aspekter ses som grundbultar vid kreditbedomning. Hissel (et al.,
2001) har gjort en Overgripande uppstillning dir savil kvantitativa som
kvalitativa aspekter ingar:

Kvalitativa aspekter Kvantitativa aspekter

* Branschspecifika risker » Lonsamhet och kassaflodeshantering
» Foretagets makromiljo = Finansiell flexibilitet

» Foretagets marknadsposition = Kapitalstruktur

" Foretagsledning

Figur 1: Aspekter vid kreditbedomning

Syftet med bedomningen ar inte enbart att bedoma respektive foretags
kreditvardighet. Altman (2002) menar att bedémningen ocksa ar viktig for
att investerarna skall kunna jimfora olika investeringsmaéjligheter. Darfor ar
det av storsta vikt att respektive ratinginstitut dr konsekventa 1 sina
varderingsprinciper ndr de kreditbedomer foretag. Virderingen skall
avspegla kreditviardigheten hos foretagen pa ett sadant sitt att det tydligt
framgar att instituten har gjort en korrekt och oberoende prognos. (Altman,
2002) Trots detta finns det bland fOretagsledare missndje med
ratingforetagen da de tycker att en enskild variabel fatt alldeles for stor
inverkan pa betyget. Bland annat sinkte Standard & Poor’s betyget for
Nokia nir de aterkOpte egna aktier trots att de vid tillfallet hade en mycket
stor kassa, vilket ledde till missndje hos bolaget (Affarsvarlden, 2003-04-30).

Ratingindustrin domineras av ett fital stora aktorer, vilket inom ekonomins
virld klassas som oligopol. Institutens forehavanden dr i vissa lander,
exempelvis USA, bevakade av myndigheter. Det dr ocksd sa att flertalet
toretag viljer att bli ratingbedémda av flera ratinginstitut. Ratinginstituten
har alltsa incitament att uppritta en trovirdig bedomning for att skapa
marknadsfortroende. Trots att bedomningen kan ses som subjektiv, drar de
stora ratinginstituten at samma hall. I och med institutens 6kade inflytande
pa marknaden har idven aktieanalytiker och Ovriga intressenter borjat
analysera ratinginstituten och deras prognoser vilket medfér ytterligare insyn
1 deras verksamhet. (Jewell & Livingston, 1998)




INLEDNING

I Affirsvirlden (2003-04-30) beskrivs ratinginstituten som var tids dolda
makthavare. Detta eftersom kreditbetygen har kommit att fa en allt storre
betydelse pa den internationella linemarknaden. Till skillnad frin andra
bedomare och analytiker har ratinginstituten i de flesta fall mycket stor
tillgang till foretagens interna information (Poon, 2003).

Ratinginstituten kreditbedomer i viss utstrickning féretag som inte sjilva
bett om att bli ratingbedémda, sd kallad oombedd rating (se exempelvis
Cantor & Packer, 1994). Motiven ar bland annat efterfragan fran investerare
som vill ha en helhetsbild av féretag, oavsett om de kopt rating eller inte. En
undersokning av Poon (2003) visar att fOretag som fatt oombedd rating
tenderar till att fa ett ligre ratingbetyg dn de fOretag som wvalt att bli
ratingbedémda av egen vilja. Ratinginstituten menar att det inte ar mojligt att
gora en fullindad bedémning da de bara haft tillgang till officiell
information. (Poon, 2003) Samtidigt kan instituten ge dessa foretag ett ligre
betyg avsiktlig for att foretaget skall kopa en traditionell rating for att fa ett
bittre betyg, som de dia maste betala fér. Hir maste foretagen gora ett
avviagande huruvida de bor bli ratingbedémda for att undvika de negativa
effekter som kan uppsta. (Monro-Davis, 1994 i Cantor & Packer, 1994)
Exempel pa en sadan effekt ar att skuldinstrumenten eller foretaget som
helhet riskerar att klassas som hogriskinvestering och didrmed ldna kapital till
mycket hog ranta. (Duffie & Singleton, 2003).

Skalan fér de stora ratingfOretagen dr 1 stort sitt standardiserad. Betygen
anvinds av flera olika intressenter. For investerarna anvands betyget som en
form av kvalitetsstimpel. Samtidigt 4r det f6r det emitterande bolaget ett sitt
att marknadsféra sig gentemot investerare. Ett bra ratingbetyg dr positiv
marknadsféring  for de emittenter som  planerar att utfirda
toretagsobligationer pa den nationella siavil som den internationella
kreditmarknaden. (Fight, 2001) Vad vi finner intressant ar att undersoka pa
vilket satt denna marknadsforing gestaltas, samt hur ratingens effekter
upplevs for det emitterande foretaget. Detta ser vi som intressant delvis for
de foretag som Overvager att skaffa en rating. Att detta vicker intresse beror
bland annat pa det faktum att alla fOretag inte alltid viljer att lita ett
ratinginstitut kreditbedoma dem (se exempelvis Cantor & Packer, 1994).
Dessutom, hur stor vikt ligger investerare vid rating i ett investeringsbeslut
och vilken vidare betydelse har detta for de emitterande foretagen?
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Uppfattningarna kring rating ar manga och olika. Lika manga ar variablerna
som analyseras. Beroende pa vilken aktor som betraktas har denne olika
motiv, anledningar och uppfattningar om ratingens betydelse och
signifikans. Att framstilla ett resultat dir de mest betydelsefulla variablerna
presenteras kan gbras pa flertalet sitt. Att ddremot sammanstilla och
klassificera dessa utifran aktOrernas olika perspektiv skulle ge en okad
torstaelse och en battre helhetsbild.

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att identifiera och beskriva de virden som
foretagsrating fran ratinginstitut medfor.

1.4 Undersokningsfrdgor

For att besvara vart syfte har vi formulerat foljande undersokningsfragor:

©® Vilka ir, och hur upplevs effekter av rating hos de foretag som
innehar detta?

® Vilka ir motiven till att en del foretag viljer att inte kopa en rating?

©® Vilken betydelse har rating for investerare vid investeringsbeslut?
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2. METOD

2.1 Uttryck, forkortningar samt forenklingar

Uppsatsen handlar om rating, vilket 6versatt skulle betyda kreditbedémning.
Ordet rating, som ir engelskt/amerikanskt anvinds med samma innebord i
det svenska spraket. For att underlitta lisningen samt att uppna konsekvens
har vi valt att ”forsvenska” ordet i olika former trots att detta kan ses som
sprakligt inkorrekt. Exempelvis skall “ratade” tolkas som kreditbedomda
och “oratade” som ej kreditbedomt. Dessa uttryck anvinds ocksa i
naringslivet (se exempelvis Viotti & Wissén, 1991).

»  Standard and Poor’s forkortas S&P, Moody’s Investor Service som
Moody’s, Fitch Ratings som Fitch

"  Med “rating” menas kreditbedémning av foretag, gjord av externt
ratinginstitut exempelvis S&P, om inget annat anges

"  Med “obligation” (enskilt eller som del i sammansatt ord) menas
foretagsobligation och foretagscertifikat om dessa inte anges separat

2.2 Undersokningens ansats

Vilka slutsatser som kan dras fran en analys beror i hog grad pa vilken ansats
torskaren utgar ifran. Var forskningsansats klassas som deduktiv. Med detta
menas att vi tar avstamp i redan befintlig teori. (Jacobsen, 2002) Valet av
deduktion som ansats baseras pa att vi tidigt i arbetet aktivt sokte
information. Informationen vi fann vickte intresse for sirskilda delar inom
amnet, som vi bestimde oss for att vidare utforska, utifrin den forforstielse
som initialt skapats. Ansatsen medfor att den granskade teorin till viss del
skall verifieras eller falsifieras utifran empirin (Jacobsen, 2002).

Undersokningens syfte avgor metodval och denna avgrinsar vad som
kommer att bli belyst i undersokningen (Lantz, 1993). Uppsatsens syfte
medfor att kvalitativ metod tillimpas, da vi avser att underséka upplevda
virden av rating. Holme et al. (1991) menar att den kvalitativa metoden
kannetecknas av ldg formaliseringsgrad och dr primirt tillimpbar i ett
torstiende syfte. Metoden medfér ocksa att forutsittningar for att den
“riktiga” forstaelsen av respondenten Okar pa grund av Gppenheten och
nirheten till denne (Jacobsen, 2002). Vidare motivering till valet ar att det ar
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svart att kvantifiera de variabler vi vill belysa da studiens centrala delar
handlar om upplevelse och tolkningar av ratingens varden. Samtidigt medfér
angreppssattet per automatik att vissa vetenskapsideal ifragasitts. Ett av
dessa dr att vi riskerar att fokusera och leta information som stédjer den
forforstaelse som vi initialt hade.

2.3 Kunskap och relevans

March (i Jacobsen, 2002) presenterar tva olika sitt att producera ny kunskap
genom att utféra empiriska undersékningar. Den forsta dr av karaktiren att
helt ny kunskap produceras. Resultatet utmanar befintlig teori eller kunskap.
Det andra sittet handlar om att tillféra och utveckla existerande kunskap. Vi
menar att vi tillfér ny kunskap i enlighet med det andra sittet. Vi har
torhallandevis mycket publicerat material att utga ifran och det finns
undersokningar som visar pa gemensamma betydelser och inneborder. Dock
behandlar materialet nistan uteslutande den amerikanska marknaden. For att
enklare forklara var syn pa kunskapsskapandet illustreras nedan ett exempel.

Jacobsen (2002) menar pa att det i idag finns stor kunskap inom
organisationslara. Trots detta gOrs ytterligare specifika eller interna
undersokningar som behandlar samma aspekter som redan undersokts.
Detta beror pa att resultaten inte utan vidare kan anses som giltiga for just
den specifika organisationen. Aven om resultatet i minga fall
6verensstaimmer med tidigare undersckningar sa har man skapat ny kunskap
1 den meningen att den kan beskrivas som specifik, exempelvis; for enskild
organisation, bestimd tidpunkt eller sirskild ekonomisk situation.

Pa samma sitt som exemplet illustrerar testar vi om vedertagen teori kan,
eller till vilken grad denna kan, anammas pa svenskrelaterade foretag inom
industrisektorn', som ofta agerar utifran forutsittningar fran den svenska
marknaden. Samtidigt dmnar vi att se hur svenskrelaterade fOretag inom
industrisektorn ser pa rating. For att ytterligare forsoka framstilla en bred
bild av ratingens innebérder och det som ratingen medfor belyses begreppet
ur perspektiven; ratade och oratade fOretag samt investerare.

2.4 Giltighet och tillforlitlighet

Jacobsen (2002) gor en uppdelning mellan intern och extern giltighet. Den
interna giltigheten handlar om resultatets riktighet. Med riktighet menas har

' Affirsvirldens uppdelning. (www.afv.se)
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intersubjektivitet, det vill sidga att ju fler personer som ar Overens om att
resultatet dr riktigt, desto mer riktigt ar resultatet. Valideringen, det vill siga
provningen av den interna giltigheten, har delvis gjorts genom att avstimma
med uppgiftslimnarna angaende det material vi tolkar. Genom att studera
dmnet ur sa manga perspektiv som mojligt, 6kar sannolikheten att resultaten
blir korrekta (Arbnor & Bjerke, 1994). Den interna valideringen genom val
och granskning av killor behandlas vidare under rubrik 2.8. Den externa
gilticheten behandlar huruvida resultatet fran uppsatsen kan generaliseras.
Enligt Jacobsen (2002) kan resultat fran kvalitativa metoder generaliseras till
en teoretisk nivdi dven genom ett urval av fa undersokningsenheter.
Ambitionen med detta ér att utveckla befintlig teori. Huruvida resultatet kan
anses generaliserbart eller inte, har till storsta del att géra med urvalet av
undersokningsenheter, men dven genom anvindandet av befintlig teori. Nar
flera studier som ar gjorda i olika sammanhang kan pavisa samma fenomen,
okar sannolikheten att resultatet kan generaliseras till en storre population dn
de unders6ka enheterna.

2.5 Urval

Lekvall och Wahlbin (1993) pekar pa tva sitt att genomféra urvalsmetod.
Dessa iar ”sannolikhetsurval” samt icke sannolikhetsurval”. Utifran den
torstnaimnda metoden skall det vara moijligt att berikna sannolikheter for
hur vil resultaten frin en specifik undersokning speglar hela populationen.
Vid anvindandet av icke sannolikhetsurvalet” anvinds kvalitativa
bedomningar. Vi anvinder oss av “icke sannolikhetsurvalet”, da vi 1 enlighet
med Lekvall och Wahlbin dmnar erhilla svar med ett matt av bedomning
samt att respondenterna skall inneha specifik kunskap inom amnet, samtidigt
som vi inte ir intresserade av att dra statistiska slutsatser.

Vi avser, genom att enbart undersoka ett fatal enheter, att anda kunna dra
generella slutsatser, till en bestimd population. Jacobsen (2002) beskriver att
genom urvalet av ett fatal enheter, som dock har olika utgingspunkter,
skapas en bittre forutsittning for att resultatet skall kunna generaliseras. En
sadan studie kallas ”sma-N-studie” och har ett intensivt uppligg av den
anledningen att det ar mojligt att ga pa djupet med respondenterna samtidigt
som bra forutsittningar skapas for att kunna generalisera resultatet.
(Jacobsen, 2002) For att ett sadant resultat skall kunna generaliseras till en
viss kontext, stills dock hoéga krav pd urvalet. Vi valde ut tre
undersokningsgrupper; ratade och oratade foretag samt investerare. Pa detta
sitt belyses det problem vi avser att undersoka ur tva perspektiv, nimligen




METOD

emittenters samt investerares perspektiv. Vira analysféretag dar himtade ur
industrisektorn och avser darfor enbart att generalisera resultatet till denna
population. Efter hansyn tagits till vara urvalskriterier, som anges nedan, har
vi gjort urval med egen bedomning. Undantaget dr kategorin ratade féretag
dir detta inte behovdes.

2.5.1 Ratade och oratade foretag

Utifran populationen industrisektorn gjordes urvalet att foretagen skulle vara
noterade pa Stockholmsborsens lista ”mest omsatta”. Darmed finns krav pa
oppenhet och informationsatergivning vilket torde stirka var strdvan om att
studera foretag med stor troviardighet samt att resultatet skall vara
generaliserbart. Inom industrisektorn finns manga traditionella féretag med
gedigen historia och timligen stabil utveckling. Dessutom begrinsar vi
urvalet till stora féretag” med internationell handel.

Da S&P ir det ratinginstitut som varderar flest svenskrelaterade féretag och
som utéver tvd internationella ratingkategorier dven ger en separat
bedémning kallad Swedish short-term rating (K-skalan), kommer endast deras
ratinglista gélla som grund for urval. I den forsta urvalsgruppen, ratade
toretag, aterstod fyra bolag da hiansyn tagits till kriterierna, det vill sdga att
toretagen skall vara ratade inom samtliga kategorier; long-term rating, short-term
rating och Swedish short-term rating. Dessa var Assa Abloy, Atlas Copco och
Sandvik och Autoliv. Autoliv valdes dock bort pa grund av respondentens
bristande tillginglichet. FoOretagen har flertalet obligationsprogram
kreditbedomda. Enligt oss torde detta leda till att férekomsten av ratingen ar
av storre betydelse och att dessa foretag har stor kunskap och insikt gillande
rating.

For att senare kunna jamfora och dra slutsatser av vara svar ansag vi det var
limpligt att 1 urvalsgruppen oratade foretag vilja bolag som i manga
avseenden kan liknas de som valdes bland de ratade. Populationen oratade
toretag ar dock mycket stor. Valet foll pa Trelleborg och BT Industries.
Dessa foretag dar valda efter samma kriterier som ratade foretag, med
undantag av att BT Industries avnoterades frin Stockholmsboérsen i juli 2000
pa grund av uppkop. Att detta urval till storsta del gjordes med egen
bedémning fann vi nédvindigt pa grund av den stora population som
oratade foretag utgor.

? Se definition: http://europa.eu.int
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2.5.2 Investerare

Den tredje urvalsgruppen idr investerare. Initialt kontaktade vi de fyra
storbankerna’ for att erhilla information gillande hur marknaden for
obligationer ser ut, samt vilka investerarna 4r. Swedbank Markets
(Foreningssparbankens investmentbank) och Nordea Markets valde att
deltaga vid intervju. Da dessa banker primirt agerar som mellanhand kunde
de representera investerarkollektivet, vilket gjorde att vi fick en bred bild av
investerare som helhet. Samtidigt kunde de till viss del beskriva hur de agerar
nir de verkar som direkta investerare. Dessutom ville vi genomféra en
intervju med en respondent som endast dr direkt investerare. Valet foll pa
fiirde AP-fonden da vi fick indikationer via deras placeringsreglementen® att
rating till stor del styr fondens investeringsbeslut.

2.5.3 Urvalskritik

Val av vilka féretag som skulle inga 1 studien skapade ett dilemma. Jacobsen
(2002) skriver att killor (foretag) inte bor vara beroende av varandra. Med
beroende menas att de kan ha incitament att ge samstimmiga svar. Kallor
som dar Omsesidigt beroende av varandra pa ett eller annat sitt, kan ha
gemensamma motiv till att ge en snedvriden bild av verkligheten. Siledes
kan oberoende killor som har olika intressen och motiv tillskrivas storre
giltighet om de kommer med liknande svar. (Jacobsen, 2002) Valet av
toretag som studerats kan darfor ifragasittas, eftersom de har liknande rating
betyg och verkar inom samma bransch. Samtidigt ville vi underséka foretag i
en viss bransch eftersom uppsatsen skall utréna vissa generella aspekter for
branschen ifriga. Fordelen med det valda angreppssittet, det vill siga
erhillna svar frin foretag med god insikt i dmnet ser vi som viktigare 4n
toretagens mojliga beroende.

Enligt oss hade det varit battre om foretagen haft mer skilda ratings da det
skulle vara littare att se eventuella monster samt fa olika asikter kring rating.
Innehar foretagen liknande betyg Okar risken for att vi endast belyser
fenomenet fran ett perspektiv, det vill sdga foretagen kommer med liknande
asikter. Att foretag som inte forvantas fa ett bra” kreditbetyg, viljer att
avsta fran att ratas (se exempelvis Jewell & Livingston, 2000), resulterar i att
dessa foretag fallit bort i vart urval och didrmed inte finns med under
kategorin ratade foretag. Dessa foretag dr darfor svara att identifiera.

’ SEB, Handelsbanken, Nordea och Foreningssparbanken
" www.apd.se
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2.6 Intervjumetodik

Vi har anvant oss av tre olika intervjumetoder; personlig intervju,
telefonintervju samt intervju via e-post. Malet var att 1 sa stor utstrickning
som mojligt utféra personliga intervjuer. Redan pa forhand visste vi att det
¢j skulle vara moijligt att utfora alla intervjuer via personlig intervju, da vissa
respondenter geografiskt sitt inte var tillgingliga for oss. 1 de fall dar
personlig intervju inte kunde genomforas, gjordes telefonintervju. Det var
endast 1 ett fall dir e-post intervju fick genomféras, detta pa grund av
torindrade planer hos respondenten.

Vid personlig intervju méts respondenten och intervjuaren fysiskt. Jacobsen
(2002) menar att det ar lattare att tala om kinsliga amnen da kontakten sker
personligen. Forutsittningar for en fortrolig stimning mellan respondent
och intervjuare 6kar. Den fysiska kontakten som uppstar vid en personlig
intervju medfor ocksd att bada parterna har mojlighet att tolka uttryck,
exempelvis om respondenten kinner sig besvirad eller om intervjuaren ér
missnojd med svaren. Samtidigt 4r det enklare for respondenten att fara med
osanning da kontakten sker via telefon. Telefonintervju har dock en positiv
sida 1 att forekomsten av intervjuareffekt minskar. Denna effekt kan
beskrivas som “respondentens paverkan av intervjuaren” (Arbnor & Bjerke,
1994, s. 243). Dartér bor resultaten tolkas utifrain perspektivet att
intervjuaren har haft inverkan pa respondenten. Att intervjuerna
genomférdes pa respektive respondents arbetsplats kan ocksa ha paverkat de
svar vi erholl, sa kallad kontexteffekt (se exempelvis Jacobsen, 2002).

Vid en intervju samt vid stallandet av kompletterande fragor anvandes e-
post som datainsamlingsmetod. Den intervjun som genomférdes enbart via
e-post kontakt skedde genom flertalet brev, da eventuella oklarheter snabbt
kunde klargoras. Dirmed ser vi att respondenten kan tillskrivas lika stor
tillforlitlighet som de intervjuer som skedde personligt alternativt via telefon.

2.6.1 Intervjukaraktar

I den 6ppna intervjun ir respondentens uppfattningar och asikter kring ett
amne centralt. Respondenter ger dirmed sin bild av verkligheten och ger
underlag till intervjuaren att analysera hur respondenten upplever nagot.
Fenomenet blir beskrivet utifran den kontext individen verkar i och ar
beroende av dennes verklighetsbild, bakgrund, utbildning et cetera. En
tordel med den 6ppna intervjun idr att en ingaende beskrivning av amnet fas.

11
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Den storsta nackdelen ar att analysen blir synnerligen komplex pa grund av

stor datamingd. (Lantz, 1993)

Da uppsatsen ir av beskrivande och av kvalitativ karaktdr har vi valt att
anvanda oss fraimst av 6ppna frigor. Detta delvis for att vi 4r medvetna om
att vi kan ha missat viktiga aspekter vid framstillandet av intervjuunderlaget.
Oppna frigor ger olika definitioner av fenomen, vilket kan forsvara
jamforelser. (Lantz, 1993) For att underlatta jamforelsen bor darfér slutna
tragor foredras framfor 6ppna (Arbnor & Bjerke, 1994). Vi dr dock ute efter
individers uppfattningar och upplevelse/asikter kring rating. Detta fis bist
genom att anvinda Oppna fragor. Oavsett urvalsgrupp har vi valt att utga
ifran mycket snarlika diskussionsunderlag, for att i storsta mojligaste man
kunna identifiera eventuella ménster och olikheter. Diskussionsunderlaget’
har skickats tillrespektive respondent i forhand. Underlaget har bestatt av ett
tatal overgripande fragor. Utifran dessa fragor har sedan diskussion vidtagits,
dir respondenten fatt tala fritt och intervjuare kunnat inkomma med
kommentarer for att tydliggéra resonemang. Under intervjun har vi haft
ytterligare fragor som vi under intervjun prickat av, och om frigan ej
diskuterats har den senare stillts separat.

2.6.2 Bearbetning och kategorisering av empiri

Vid saval personliga- samt telefonintervjuer har vi anviant oss av
bandinspelning. Detta f6r att pad ett enklare och mer korrekt satt i efterhand
kunna anvinda svaren fran intervjuerna, utan att missa viktiga aspekter. En
generell kritikaspekt dr att vi riskerar att tolka och analysera intervjuerna
omedvetet, som kan resultera i att materialet i var empiri inte visar
respondenternas verkliga uppfattning om det studerade fenomenet. For att
undvika detta problem har vi erbjudit respondenterna att kommentera
uppsatsens innehall, innan den slutgiltiga rapporten publiceras, vilket de
ocksa har gjort.

Det ar viktigt for oss att lisaren finner den empiriska undersokningen som
trovardig. Eftersom vi erbjudit samtliga respondenter viss anonymitet kan
detta ifragasittas da ldsaren inte kan avgora vilken respondent som uttryckt
vad. For att undkomma detta har vi infort ett kodsystem. Kodsystemet
innebir att varje foretag far en sirskild beteckning’. Varje foretag kan da
enkelt kontrollera att det som publiceras ar i enlighet med deras asikt. Den

> Se bilaga 1
¢ Alfa, Beta, Gamma, Delta, Epsilon, Zeta, Eta, Theta
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begrinsade anonymiteten som kodsystemet innebir medfér ocksa att
respondenterna littare torde ge sanningsenliga svar pa kansliga fragor.
Samtidigt kan ldsaren sarskilja de olika respondenterna at.

2.7 Objektivitet

Vi anser, i enlighet med Myrdal (1968 i Arbnor & Bjerke, 1994) att
objektivitet alltid bor efterstrivas 1 forskning. Dock ir detta nara omojligt att
helt uppna. Detta gestaltas genom det faktum att vi sjilva valjer vilka teorier,
modeller och respondenter vi kommer att anvinda oss av i var uppsats. Det
tinns en mangd faktorer som kan anvandas fOr att nidrma sig objektivitet (se
exempelvis Arbnor & Bjerke, 1994). Det vi gor for att nidrma oss ett sd
objektivt resultat som moijligt dr att dterge si manga perspektiv pa rating
som moijligt genom att anvanda oss av flertalet savil primira som sekundira
kallor, samt aterge innehallet 1 dessa data korrekt.

2.8 Killkritik

Var uppsats bygger pa mestadels artiklar och teoretisk litteratur som
behandlar den amerikanska marknaden. Vissa marknadsspecifika aspekter
kan innebdra att litteraturen inte helt kan ses som normgivande for andra
marknader, dir ibland den svenska. Trots att vi i storsta mojliga man forsokt
att inte inkludera allt for alderdomliga kallor, har detta ibland inte kunnat
undvikas. Den risk vi dirmed 16per ér att dessa artiklar kan innehaélla fakta
som inte ar tillimpbara (se exempelvis Jacobsen, 2002). Saval primir- som
sekundirkillor har anvints 1 uppsatsen. Vi dr medvetna om att
sekundirkallor kan innehalla tolkningar som riskerar att f6rvranga materialet.
Vir ambition har dock alltid varit att sa langt som mojligt anvinda oss av
torstahandskillor. Det material vi fatt fran ratinginstituten har vi anvant oss
av sa lite som mojligt av den anledningen att syftet med informationen ar att
silja institutets koncept. Detta material kan dirmed innehélla partisk
information, eller pa annat satt innehalla information som kan vara forvringt
till ratinginstitutens fordel.

13
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3. RATINGINSTITUTENS ROLL OCH ARBETE

Detta kapitel syftar till att beskriva allméinna foreteelser kring rating av
toretag och dess skuldférbindelser, ratinginstitutens verksamhet samt
marknaden for kreditviarderingsinstitut. Avsikten ar att ge lasaren nédvindig
bakgrundsinformation som ar viktig f6r kommande analys och slutsats. Da
ratingprocessen, analysmodeller och ratingskala avhandlas, kommer enbart
aspekter kring S&P verksamhet att behandlas. Detta beskrivs i avsnitt 3.3,
3.4 samt 3.5 och dr himtade ur S&P Corporate Ratings Criteria (2003), om
ingen annan killa anges. Trots att informationen frin ratinginstitutet kan
vara vinklat i ett saljande syfte vill vi anda anvinda denna som killa, da vi
inte har for avsikt att vardera pastienden eller fakta under dessa rubriker.
Anledningen till att vi enbart beskriver ratingprocessen och analysmodeller
ur ett perspektiv, beror pa att det har visat sig att aspekterna ser vildigt lika
mellan de olika ratinginstituten (se exempelvis Ederington & Yawitz, i
Altman, 1987; Caouette et al, 1998). Att beskriva hur process samt
analysmodell ser ut for flertalet ratinginstitut finner vi saledes icke
nodvindigt for rapportens kvalitet. De skillnader som dock foreligger mellan
ratinginstituten redovisas under rubrik 3.6.

3.1 Marknaden for kreditvirderingsinstitut

Enligt Fight (2001) har de stora ratinginstituten en dominerande
marknadsstillning; oligopol eller ett sa kallat duopol7. Pindyck och Rubinfeld
(2001) beskriver karakteristiken for den marknad som klassas som en
oligopolmarknad. Den viktigaste faktorn ar att oligopolmarknaden endast
bestar av ett fital aktorer, som stiar for all eller nistan all produktion.
Produkterna kan wvara sivil homogena som heterogena. Marknaden
kannetecknas av intradesbarriirer, vilket medfor att aktorerna pa marknaden
kan gora betydande vinster aven pa ling sikt. Vid beslutsfattandet blir
strategiska aspekter sirskilt viktiga eftersom aktorerna ér fa. Beslutsfattarna
maste bland annat uppskatta kundernas priskanslighet, konkurrenternas
handlande och konkurrenternas reaktion pa andra aktorers forindringar i
exempelvis pris.

De stora internationella kreditvirderingsinstituten® har blivit erkinda av
USAs motsvarighet till Finansinspektionen, Securities and Exchange Commision

"Tva dominerande aktorer
® S&P, Moody’s samt Fitch
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(SEC). Detta innebar att ratinginstituten ar bevakade av en myndighet och
lyder under visst regelverk, samtidigt som de dr vinstdrivande foretag.
Ratinginstituten kan identifieras som sidana med NRSRO’-status. (Fight,
2001) SEC granskar ratinginstituten sa att de arbetar 1 enlighet med gillande
reglemente. Instituten maste forhalla sig pa sadant sdtt att intern
foretagsinformation inte sprids, motverka intressekonflikter och forhindra
olagliga handlingar. (www.sec.gov, 2004-03-12)

Aven manga banker dgnar sig 4t kreditbedomning. Dessa kan dock inte till
fullo ses som oberoende kreditvirderingsinstitut da de dgnar sig it annan
affirsverksamhet som ger incitament till favorisering av enskilda foretag.
(Wakeman i1 Smith, 1990)

3.2 Ratinginstitutens roll i den finansiella marknaden

Ett antagande inom den klassiska finansieringsteorin dr att marknaden antas
vara effektiv. Detta innebar att marknadspriserna aterspeglar all tillganglig
information och att det dirmed inte finns utrymme for investerare att géra
arbitragevinster. Dessutom besitter alla aktérer den information som
marknadspriserna aterspeglar. (Brealey & Myers, 2003) 1 verkligheten
térkommer dock manga ginger asymmetrisk information, det vill siga att
vissa aktorer har mer information an andra. Detta informationsévertag kan
ocksa leda till vissa problem. Ett sidant problem kallas adverse selection och
innebir att en part inte kan avgora produktens eller tjdnstens sanna kvalité,
vilket resulterar i ett felaktigt pris. Om siljaren innehar information som inte
koparen har, kan denne ta ett hogre pris dn vad produkten ar vird. (Pindyck
& Rubentfield, 2001)

Pia de finansiella marknaderna resulterar informationsasymmetrin i att alla
aktorer inte siljer och koper finansiella instrument till det “ritta”
marknadspriset. Pa linemarknaden kan detta gestaltas genom att lantagare
som vet att de inte kommer att kunna amortera och betala rinta pd sina lan,
accepterar en hogre linerinta (Funered, 1994). Ratinginstituten spelar hir en
viktig roll som informationssamlare och fordelare. Genom att sprida
information om det emitterade foretaget, via kreditbetyget, minskas risken
for informationsasymmetriska problem sasom adverse selection. (Millon &
Thakor, 1985)

® Nationally Recognised Statistical Rating Organisation
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3.3 S&P ratingprocess

Ratingprocessen beskriver den process S&P anvinder sig av da de ratar
toretag for forsta gangen. Detta galler inte de fall dda oombedd rating sker.

Forfragan Analytiker Moéte med Rating-
> > .. . > o, >
team foretagsledning kommitté
4
Rating- Overvakning Foretags-
_> :
beslut kontakt

Figur 2: S&P ratingprocess. (Egen bearbetning av S&P, 2003)

Det vanligaste forfarandet ar att foretag tar kontakt med S&P i syfte att
antingen fa en bedémning av foretagets allmanna kreditvardighet (issuer credit
rating) eller ett obligationsprogram. Nista steg 1 processen ar att en
analytikergrupp med en huvudansvarig kreditanalytiker tillsitts. Den
huvudansvariga kreditanalytikern 4r sedan det emitterande foretagets
kontaktperson. Analytikergruppen bestir av personer som har speciell
kompetens inom den bransch dir emittenten agerar. Detta f0ljs av ett méte
med foretagsledningen dir fragor gillande foretagets strategi, policys och
andra faktorer som har inverkan pa ratingbetyget diskuteras. Syftet med
detta dr att analysgruppen skall skapa en uppfattning om foretaget i dess
kontext. Fére motet tillhandahaller emittenten arsredovisningar och annan
information som analytikerna och S&P anser viktiga for att kunna
kreditbedoma foretaget. Materialet som analytikergruppen erhaller behandlas
konfidentiellt. Foér information gallande vilka aspekter som bedoéms, se
rubrik 3.4. Den huvudansvariga analytikern genomfor en bedémning av
foretaget som presenteras for en ratingkommitté, diar det ocksa foreslas
vilket kreditbetyg foretaget bor erhalla. Ratingkommittén har da en
majoritetsomrostning dir ratingbetyget avgors. Direfter kontaktas foretaget
och fir mojlighet att tilligga ytterligare information som kan paverka
kreditbetyget. Efter att denna information analyserats avgors den slutgiltiga
ratingen och offentliggbrs i media.

Den huvudansvariga kreditanalytikern foljer foretagets utveckling i minst ett
ar framat. Informationen som foretaget och ratinginstitutet utvixlar sker
lopande. Underrittelsen ar savil intern som extern foretagsinformation.
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Foretaget kan sedan avgora om de vill betala fér fortsatt uppfoljning.
Vanligtvis sker en formell uppféljning en ging om aret. Ovriga méten med
toretagsledningen sker da stora forandringar har skett, eller planeras att ske i
foretagets verksamhet. Aven i de fall som ratingen kommer att férindras,
kontaktas foretagsledningen.

3.4 S&P analysmodell

Da rating av foretag och dess skuldférbindelser sker, beaktas ett flertal
aspekter. Eftersom de verkar pa flera olika marknader, 1 flera olika linder et
cetera blir vissa faktorer mer viktiga 4an andra.

Kreditbetyget avgors genom en sammanvagning av kvalitativa och
kvantitativa faktorer samt branschanalys. Viktigt att komma ihag édr att
kreditbetyget dr en dsikt, inte ett faktum gillande foretagets, och/eller dess
skuldforpliktelsers  kreditvardighet. Darmed avgors kreditbetyget av
subjektiva bedomningar. Vilken del av de olika faktorerna som kommer att
ha den storsta paverkan pa kreditbetyget varierar fran foretag till foretag,
men ocksa 6ver tiden beroende pa foretagets utveckling.

3.4.1 Branschanalys

Syftet med en branschanalys dr att studera den risk samt de
tramgangsfaktorer som féretag moter i den specifika branschen. Fokus inom
analysen ar branschens framtidsutsikter for tillvixt eller nedgang, samt dess
cykliska variationer. Aven kinslighet gentemot férindringar i teknologi,
arbetskraft och reglering utgor viktiga inslag 1 analysen. En mycket viktig
faktor ar ocksi branschens konkurrenssituation. Den sistnamnda faktorn
satter ramverket for vilka faktorer som kommer att analyseras hos det
specifika féretaget. I de branscher diar exempelvis stora och frekventa
investeringar dr nodvindiga for konkurrenspositionen kommer ocksa
analysen av det enskilda foretaget att fokuseras kring foretagsspecifika
taktorer som kan paverkas av denna aspekt. Huruvida konkurrensen ar
global eller lokal paverkar ocksd bedomningen.

Ratingbetygens tidshorisont stricker sig s langt som anses vara analytiskt
torutsdgbart. Dirav ska inte korta cykliska variationer paverka bedémningen.
Hinsyn maste dock tas vid branschens generella cykler. Ju hégre volatilitet 1
cyklerna, desto mer negativt dr detta i avseende pa ratingbedomningen. Tva
olika modeller anviands for detta avseende. Antingen later de foretagens
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kreditbetyg vara konstant over cykeln, alternativt variera inom ett visst
spann. Hog volatilitet inom branschens cykler medfor ett bredare spann.

Nir analys av branschen gors, sitter analytiker en 6vre grins for foretagens
kreditbetyg inom branschen. I de branscher som S&P anser vara riskfyllda,
exempelvis stalindustrin, kan inte foretag fa de hogsta kreditbetygen, oavsett
deras finansiella position. Aven motsatsen giller. Fér en bransch som
karakteriseras av stark och stabil tillvixt har foretag lattare att fa ett hogre

kreditbetyg.

3.4.2 Kvalitativ bedomning

Nir branschanalysen idr gjord analyseras det enskilda foretaget. Som
utgangspunkt analyseras den relativa konkurrenspositionen, som har sin
utgangspunkt i de nyckelfaktorer som lokaliserades f6r branschen, savil som
tor foretagen. Exempel pa sadana faktorer dr foretagets marknadsandel och
teknologiska kompetens. Om emittenten verkar i flera segment analyseras
dessa var for sig och viktas med utgangspunkt av dess relevans for foretaget.
Vid denna analys inkluderas ocksd eventuella riskspridningsfaktorer. Detta
innebar att ju mindre foretaget dr beroende av ett visst segment, desto battre
ur kreditvarderingssynpunkt. Det finns hos S&P inget minimikriterium
gillande foretagets storlek for att erhalla ett specifikt kreditbetyg. Dock
paverkar storleken pda det sittet att den ofta korrelerar med
marknadsandelar. Ett storre foretag har battre mojlighet att uppna de
tordelar som diversifiering bidrar till, samt att de ofta har en hogre finansiell
flexibilitet. Viktigt att tilligega ar dock att en bedomning av foretagets
nuvarande position 1 livscykeln gors. Denna ingar ocksa 1 den slutgiltiga
bedomningen. Ett litet fOretag 1 tillvaxtfas har ofta lagre kreditrisk 4n stora
foretag 1 stagnationsfas.

Ett viktigt kriterium 1 den kvalitativa analysen édr granskning av
toretagsledningens strategier, erfarenheter och kompetens. Denna analys
avser att hitta samband mellan foretagets verksamhet och resultat med
ledningens insatser. Trovirdighet fOr strategier samt realism 1
verksamhetsplanering 4dr viktiga utgangspunkter 1 denna analys. Den
finansiella policyn ir sdrskilt viktig, exempelvis fordelningen mellan skuld
och eget kapital samt hur denna idr synkroniserad med fOretagets
overgripande strategi. Organisationsanalysen som goOrs fokuserar pa
kanslighet for potentiella organisationsspecifika problem. Exempel pa detta
ar 1 hur stor utstrickning organisationen ar beroende av vissa individer.
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3.4.3 Kvantitativ bedémning

Branschanalysen och den kvalitativa bedomningen ger ett ramverk for vilka
variabler som ska analyseras i en kvantitativ bedémning. Denna bedéomning
anvinds for att komplettera den kvalitativa analysen genom att granska olika
redovisningsmatt och nyckeltal vilket belyser foretagets finansiella stallning
och utveckling. Innan analysen gors granskas den metod foretagen anvander
tor att berikna dessa, med andra ord, en granskning av redovisningens
kvalitet. Eventuella justeringar gors for att géra den kvantitativa analysen
jamfoérbar mellan olika foretag. Vilka krav som stills pa foretagets finansiella
profil avgors via rorelserisken. En hog rorelserisk sitter av naturliga skal, ett
hogre krav pa den finansiella profilen.

En lonsamhetsmatning dr centralt for att analysera fOretagets
kreditvirdighet. Detta eftersom féretag med hoég 16nsamhet har littare att
attrahera externt kapital och generera internt tillférda medel samt klara
motgangar. Fo6r att analysera emittentens lonsamhet, granskas olika
resultatmatt'’ samt olika nyckeltal som miter kapitalavkastning, Dessa
matningar sker pa basis av femariga data for att dessutom kunna rikna ut de
absoluta matten och kunna se trender i foOretagets lonsambhet.
Losamhetsbetyg sitts direfter baserat pa utfallet i en kinslighetsanalys.

Aspekter kring foretagets kapitalstruktur dr en viktig del vid den kvantitativa
analysen. En emittent med stabila kassafloden kan ha en storre
skuldsittningsgrad an foretag med osiakra kassafléden, utan att den
tinansiella risken blir hégre. Generellt giller att ju sakrare kassafloden, desto
storre andel skuldfinansiering premierar S&P, eftersom forutsittningarna da
Okar for att forbdttra aktiedgarnas avkastning. Berdkningar kring
kapitalstrukturen dr oviktig om inte foretagets tillgangar dr ratt varderade.
For de faktorer som ligger utanfor balansrikningen gors olika justeringar.
Exempelvis inkluderas garanterade lan i foretagets skulder.

Den centrala delen som analyseras inom denna kategori dr de framtida
kassaflédena. For foretag med simre kreditvirdighet ar analysen desto mer
avgorande av anledningen att emittenter med bittre kreditvardighet i
genomsnitt har battre tillgang till extern finansiering vid eventuella
betalningssvarigheter. Innan analysen gors, granskas emittentens framtida
kapitalbehov. De matt som anvinds inom denna kategori visar férhallandet

" Exempelvis rintabilitet pa totalt kapital (R;) och rérelseresultat (EBIT)
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mellan kassaflode och foretagets skuld samt framtida behov av kapital.
Analysen visar om de framtida kassaflodena ricker for att klara eventuella
betalningsforpliktelser, eller om de i framtiden eventuellt maste lina mer.

Nir alla aspekter kring den kvantitativa bedomningen har analyserats, vags
de samman till en allmin bedomning av emittentens finansiella situation.
Faktorer som 1 de andra kategorierna inte har granskats, exempelvis legala
aspekter, inkluderas i denna bedémning. Dessutom analyseras foretagets
finansiella flexibilitet genom stressanalys av olika scenarion.

3.4.4 Vikten av en korrekt bedomning

Betyget skall vara satt pd ett sadant satt att det ger en rittvisande bild av
toretagets finansiella stillning. For att betyget till fullo skall kunna nyttjas av
investerare och 6vriga intressenter ar det ocksa av storsta vikt att den relativa
bedomningen (jamforelse med andra investeringsalternativ) kan utféras med
korrekta underlag. Detta eftersom investerare vill ha méjligheten att utifran
betygen kunna placera alternativet i deras intresseportfolj. Darfér maste
ratinginstituten beakta saval absolut bedomning som relativ bedémning.

(Cantor & Packer, 1994)

3.5 S&P ratingskala

En uppdelning som kan goras mellan de olika kreditbetygen, dr mellan
investment grade bonds och speculative grade bonds. Speculative grade bonds kallas dven
Junk bonds eller high yield bonds. 1 den forsta kategorin ingar obligationer som
anses vara relativt sikra som investeringsobjekt, medan den andra kategorin
anses innehalla obligationer av mer spekulativ karaktir. Denna uppdelning
har gjorts eftersom manga investerare kriver att obligationerna ska vara
klassificerade som znvestment bonds och att Gvriga obligationer inte skall inga i
portfoljen beroende pa den relativt hogre risken. Viktigt att komma ihag ar
dock att kreditbetygen inom de olika kategorierna skiljer sig it i relativt bred
omfattning.
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3.5.1 Langfristig rating

Langfristig rating avser skuldforbindelse med 16ptid Overstigande ett ar. Alla
betyg frin AA till CCC kan bli modifierade med ett plus (+) eller minus (-)
tor att visa den relativa positionen mellan olika féretagsobligationer inom

detta betyg.

Investment grade
AAA  Extremt god kapacitet att mota finansiella ataganden.

AA Mycket god kapacitet att moéta finansiella ataganden. Skiljer sig endast

marginellt fran den hogsta ratingkategorin.

A God kapacitet att moéta finansiella ataganden, men nagot mer kinslig

for ogynnsamma omstindigheter och forindringar i ekonomin.

BBB Adekvat kapacitet att mota finansiella ataganden, men ar mer utsatt

For ogynnsam ekonomisk utveckling eller férindrade marknadsvillkor.

Figur 3: Langfristiga kategorier, investment grade. (S&P, 2003)
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Speculative grade

BB Mindre sarbar i det korta perspektivet, men det rader stor osakerhet
och exponering mot en ogynnsam utveckling av verksamheten
och finansiella och ekonomiska villkor.

B Mer sarbar for en ogynnsam utveckling av verksamheten
samt de finansiella och ekonomiska villkoren, men har i nuléget
formaga att fullgora finansiella ataganden.

CCC  For narvarande sarbar och beroende av en gynnsam utveckling
av verksamheten samt de finansiella och ekonomiska villkoren for
att klara av att fullgora sina finansiella ataganden.

CcC For narvarande mycket sarbar.

C En formell betalningsinstallelse ar nara forestaende, men for
nérvarande sker betalningar.

D Betalningsinstallelse.

Figur 4: Langfristiga kategorier, speculative grade. (S&P, 2003)
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3.5.2 Kortfristig rating

Den kortfristiga ratingen anvands for att bedéma skuldforbindelse som har
en 16ptid kortare dn ett dr, sa kallade certifikat.

A-1 Denna hogsta kategori indikerar att lantagarens férmaga och vilja att 1 tid
infria sina betalningsforpliktelser dr god. Da betalningsférmagan anses

vara mycket god foljs kategorin av ett plustecken (+).

A-2 Lantagarens férméga och vilja vad giller aterbetalning anses enligt denna
kategori vara tillfredstillande. Betalningsférmagan dr ddremot inte lika

stark som 1 kategorin A-1.

A-3 Denna kategori vittnar om en fullgod férmaga och vilja att 1 tid infria
betalningsforpliktelser. Den indikerar diremot en storre sarbarhet
for ogynnsamma forindringar jimfért med ratingbetyg tillhérande den

hégre kategorin.

B Da virdepapper tilldelas kreditbetyget B anses lintagaren besitta en
spekulativ f6rmaga och vilja att 1 tid infria betalningsforpliktelser.

C Denna kreditvardighet tilldelas kortfristiga skuldférbindelser da
lantagarens férmaga och vilja att i tid infria betalningsférpliktelser anses

vara tveksam.

D Betalningsinstallelse.

Figur 5: Kortfristiga kategorier. (S&P, 2003)
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Figur 6: Sambandet mellan betygsittning pa lainga och korta obligationer. (Egen
bearbetning av S&P, 2003)
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3.5.3 K-skalan

Denna skala avser korta skuldférbindelser emitterade pa den svenska
penningmarknaden.

K-1 Hogsta kreditvardighet. En emittent av penningmarknadsinstrument
som blivit hinférda till denna kategori bedéms ha en mycket god
kapacitet att i tid mota aktuella betalningsforpliktelser.
Inbetalningsoverskott och tillgang till likviditet 4r mer 4n tillrickliga

for att mota forutsebara finansiella krav under en dverblickbar framtid.

K-2  Hog kreditvirdighet. En emittent av penningmarknadsinstrument som
blivit hanforda till denna kategori bedéms ha en god kapacitet att i tid
mota aktuella betalningsforpliktelser. Inbetalningséverskott och
tillgang till likviditet ar tillrickliga for att mota forutsebara finansiella

krav under en dverblickbar framtid.

K-3  Adekvat kreditvirdighet. En emittent av penningmarknadsinstrument
som blivit hinférda till denna kategori bedéms ha en adekvat kapacitet
att i tid mota aktuella betalningsforpliktelser. Inbetalningsoverskott
och tillgang till likviditet ar tillrdckliga fOr att mota forutsebara finansiella

krav under den niarmsta framtiden.

K-4  Spekulativ kategori. En emittent av penningmarknadsinstrument som
blivit hanforda till denna kategori bedéms ha en osiker kapacitet att
1 tid mota aktuella betalningsforpliktelser. Inbetalningséverskott och
tillgang till likviditet 4r mojligen inte tillrdckliga fOr att mota

forutsebara finansiella krav under den narmsta framtiden.

K-5 Bristande betalningsférmaga. En emittent av
penningmarknadsinstrument som blivit hinforda till denna kategori ar,

eller forvintas bli, ur stind att i tid mota aktuella betalningsforpliktelser.

BK  Betalningsinstillelse/konkurs. En emittent av
penningmarknadsinstrument som blivit hinforda till denna kategori

har i juridisk mening stillt in sina betalningar eller férsatts 1 konkurs.

Figur 7: K-skalan. (S&P, 2003)
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3.5.4 Outlook

Outlook beskriver den riktning emittentens langfristica rating har haft under
en lingre tid. Vid denna bedémning tas hansyn till sannolika forindringar i
struktur och/eller ekonomisk verksamhet. En outlook ir nédvandigtvis inte
en indikation pa att en ratingforindring ar nirstaende. En placering i listan
Creditwatch diaremot innebir att betyget inom en snar framtid kommer att

torandras.
Positiv/Positive Indikerar att en rating kan komma att hojas
Negativ/Negative  Indikerar att en rating kan komma att sidnkas
Stabil /Stabile Indikerar att en rating sannolikt inte kommer att dndras

Rétlig/Developing  Indikerar att en ratingen kan komma att hojas eller sinkas

N.M. Inte meningsfull

Figur 8: Utsikter. (S&P, 2003)
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3.6 Jamforelse mellan ratinginstitutens skalor och betyg

Moody’s var det forsta ratinginstitutet som varderade foretagen i en skala
fran Aaa till C. Skalan kom med tiden att bli allmingiltig f6r dven S&P med
vissa mindre skillnader gillande bokstavskombinationer samt versaler och
gemener. Aven Fitch har en nist intill identisk skala. (Hissel et al., 2001)

S&P Moody’s Fitch ~ Typ av foretagsobligation
AAA  Aaa AAA  Investment grade
AA Aa AA
A a A
BBB  Baa BBB
BB Ba BB Speculative grade
B B B
CCC Caa CCC
CC Ca CC
C C C
D DDD
DD
D

Figur 9: Jamforelse mellan ratingskalor pa foretagsobligationer. (Egen bearbetning av
Hissel et al., 2001)

Cantor och Packer (1994) menar att marknadsaktorerna inom
ratingindustrin tagit efter de tvd storsta institutens skalor'' och krav for
respektive betyg, av praktiska skil. En korrelationsanalys mellan
kreditvirderingsinstituten visar ocksa att instituten inte skiljer sig nimnvirt
at gillande betygssittningen. Analysen visar att korrelationen ar 0,97. Samma
undersokning visar att andra internationella ratinginstitut'> som r
sanktionerade av NRSRO ger nagot hogre betyg. Trots att de tva storsta
ratinginstituten i manga avseenden har mycket lika ratingmodeller och
processer skiljer de sig ibland dt. Moody’s dr exempelvis beredd att ge ett
toretag hogre betyg om de har likvida tillgangar som kan ticka det nominella
beloppet ifall foretaget inte kan ata sig sina finansiella forpliktelser.

" S&P samt Moody’s
"> Forutom S&P samt Moody’s
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3.7 Marknaden for speculative bonds

En anledning till att fOretag inte later rata sig ar att de inte tror att de
kommer att fd betyget investment grade pa sina obligationer. Foretag ar inte
intresserade av att initialt erhalla kreditbetyget speculative grade, da det tolkas
som lidg  kreditvirdighet.  Betyget  medfér  betydligt  storre
upplaningskostnader samt risk att inte bli tillrickligt attraktiva for
investerare. De foretag som trots allt valjer att anskaffa en rating dr ofta
mindre fOretag som har svart med finansiering pa andra marknader. (Poon,

2003)

Synen pa dessa instrument har med tiden kommit att dandras. Marknaden for
speculative bonds genomgick stora forandringar 1 USA pa 1980-talet. Fler
investerare efterfragade den 6kade avkastningen, vilket ledde till en avsevart
likvidare marknad och battre prissittning. Detta i kombination med att allt
fler banker accepterar att verka som mellanhinder for dessa investeringar
gor att marknaden kommer att viaxa starkt dven 1 framtiden. Fortfarande ar
dock manga investerares placeringsreglementen av karaktiren de endast
tilliter de investeringar i znvestment grade bonds, vilket ar ett problem for
speculative bond marknadens fortsatta tillvaxt. (Barnhill et al., 1999)
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4. RATING

4.1 Ratingens pdverkan pa utlaningsrintan

Enligt finansieringsteorin vill investerare maximera avkastning till lagsta
mojliga risk (se exempelvis Haugen, 2001). Jewell och Livingstone (2000)
menar att kopplingen mellan avkastning och rating samt kopplingen mellan
risk for betalningsinstallningar och rating, ar mycket stark. Rating ar darfor
en bra utgangspunkt for att hitta den risk investeraren vill ha 1 portfoljen
(Caouette et al, 1998). Om nu kreditbedémningen avspeglar skillnader
mellan olika emittenter skulle investerarna kriva en hogre avkastning pa
skuldinstrument med ldgt kreditbetyg och vice versa. Enligt Ederington och
Yawitz (i Altman, 1987) bor de emittenter som har i atanke att betala en
avgift till ratinginstituten for att bli kreditbedomda endast géra det om det
paverkar obligationsrintan som skulden kan bli sald till. Historien visar
ocksa att kreditbetygen har en signifikant inverkan pa avkastningen.
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Figur 10: Exempel pa férhallande ratingbetyg och upplaningsrinta. (egen bearbetning av
Den Danske Bank) Observera att diagrammets Y-axlar visar uppldningsrintan i olika
skalor. For att tyda respektive graf skall skalan avlidsas 1 enlighet med pilarna som anges
intill varje betygskategori. X-axeln visar datum.
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Ederington och Yawitz (i Altman, 1987) betonar dock att det inte per
automatik ar nagot samband mellan kreditbetyg och obligationsrinta.
Kreditbetyget ar endast ratinginstitutens bedomning. Investerarna ir de som
sitter priserna och sambandet finns endast sa linge de forlitar sig pd
ratinginstitutens bedOmningar. Investerarna har ocksa hog tilltro till
ratinginstituten, varfér ett samband mellan obligationsrinta och rating
toreligger. (Caouette et al., 1998) Weinstein (1977 1 Krabbe & Post, 1994)
visar att avkastningen pa obligationen inte paverkas av en forindring av
ratingbetyget. Detta menar Weinstein beror pa att marknadsaktorer har all
den information som finns tillginglic. Ederington och Yawitz (i Altman,
1987) menar att en analys kan géras genom att studera tva foretag med skild
avkastning pa obligationer. Har dessa foretag liknande finansiella virden,
men olika ratings kan det avgbras att ratingbetyget influerar obligationens
avkastning. Det finns ocksa en tydlig skillnad mellan de obligationer som
klassas som znvestment grade och speculative grade, alltsi gransdragningen mellan
BBB och BB. (Ederington och Yawitz, i Altman, 1987) Trots att betygen
ligger intill varandra utgér den historiska avkastningen en avsevird skillnad
(se graf ovan). Exempelvis kan en nedgradering fran znvestment grade till
Speculative grade innebira att det emitterande foretaget riskerar att Oka sin
linekostnad med mellan 400 och 1000 riantepunkter per ar (Hassel et al,
2001). Detta kan forklaras genom regler och férordningar som investerare
maste forhalla sig till. McGuire (i Caouette et al., 1998) statuerar exempel dir
National Association of Insurance Company inte investerar 1 annat an znvestment

grade bonds.

Kose et al. (2003) visar pa att olika betyg utgdér grunden for olika
avkastningsrantor. Om ett foretag innehar ett simre kreditbetyg och en
héjning sker forindras avkastningsrintan relativt mycket jamfort det foretag
som redan innehar ett bra kreditbetyg och far en lika stor hojning.

4.2 Marknadsfértroende

Det ar av storsta vikt att ha ett gott anseende pa marknaden. Det ir dven
viktigt att ha en ling historia av gott rykte sia att investerarna kan folja
historiens utveckling for att bedoma nuvarande riskniva. (Diamond &
Verrecchia, 1991) Att vara noterad pa en ratinglista dr ett sitt att skapa
medvetenhet hos andra aktorer. For foretag dr det ett sitt att visa upp sig,
skapa ett rykte for att visa sin kreditférmaga. Genom att vara noterad ar det

mycket enklare att ta del av och medverka i det finansiella systemet. (Fight,
2001)

30



RATING

Da foretag innehar rating fungerar betyget som en link mellan emittent och
investerare. Ratingbetyget i sig formedlar foretagets interna information till
marknaden utan att avsloja specifika detaljer. Sdledes kan ratinginstituten
verka som en informationsspridare. Vidare bedoms dven ratinginstituten av
marknaden och trovirdigheten for instituten dr hog, eftersom analyserna i
stor utstrickning foljs av marknadsaktorerna. (Ederington & Yawitz, i
Altman, 1987) Aven Caouette et al. (1998) menar att marknaden har hog
tilltro till ratinginstituten.

4.3 Okade lanemdjligheter

Nir ett foretag erhiller en rating far det fler effekter dn inverkan pa
utliningsrintan och marknadsfértroende. Aven volymen som féretaget kan
emittera pd kreditmarknaden kan paverkas av ratingen. (Diamond &
Verrecchia, 1991) Samtidigt mo6jligedr en bra rating ett 6kat intresse fran
savil inhemska som utlindska investerare. (Fight, 2001) Manga foretag har
mandat som reglerar hur investerarna far placera foretagets pengar. Detta
tor att pa en Overgripande niva se till att de anstillda inte agerar pa ett
telaktigt sitt, det vill sidga arbetar mot gillande investeringsstrategi. Ett ofta
térekommande krav som stills pd investeringen ér att tillgdngen skall inneha
ett visst ratingbetyg, alternativt inom ett intervall av ratingbetyg. De
obligationer som inte innehar detta betyg, eller inte har nagot betyg alls,
taller da bort i investerarnas urval. Resultatet blir att ratade foretag, som
klarar investerarnas krav pa ratingbetyg far storre chans att bli valda som
investeringsobjekt. Darmed utékas foéretagets marknad f6r nationella savil
som internationella lan. (Caouette et al., 1998)

4.4 Rating for dotterbolag i koncerner

Ett fall av rating ar da det finansiellt starkare moderbolaget stiller sig som
sikerhet bakom ett dotterbolags eventuella rating och skuldférbindelser. I
dessa fall brukar ratinginstituten ge samma ratingbetyg till dotterbolaget som
de ger till moderforetaget, om de ar tillrickligt sikra pa att moderbolaget star
som garant ifall dotterbolaget skulle hamna i svarigheter. Detta kontrollerar
ratinginstituten genom att analysera dotterbolagets betydelse for
moderbolaget. Om dessa finner att fallet inte ar sadant, kreditbedoms
dotterbolaget efter de egna meriterna. (Ederington & Yawitz 1 Altman, 1987)

31



RATING

4.5 Rating och aktiepris

Flertalet forfattare diskuterar om, och huruvida en férandring i ratingbetyget
paverkar aktiepriset eller inte, samt svarigheten med att maita detta (se
exempelvis Hand et al., 1992; Ederington & Goh, 1998). Ederington och
Goh (1998) belyser problematiken med att isolera kreditbedomningens
betydelse for forindringar 1 aktiepriset. Eftersom den underliggande
informationen som foranledde ett dndrat kreditbetyg till viss del redan ar
kiand, har detta inkluderats i aktiepriset. Nar betyget publiceras kan
ytterligare justeringar av aktiepriset ske, till f6ljd av den bedémning och
betygsittning som ratinginstitutet gjort. Biade Hand et al. (1992) och
Ederington och Goh (1998) visar 1 sina undersékningar att aktiepriset faller
mer vid en negativ forindring av kreditbetyget jaimfért med 6kningen av en
motsvarande positiv bedomning. Nandkumar och Rozeff (1994) menar dock
att inget samband kan pavisas mellan en uppgradering av kreditbetyg och en
okning 1 aktiepriset.

Eftersom studier visar pa svarigheter att direkt mata effekter i forindringar
av ratingbetyg och aktiepris anser Goh och Ederington (1993) att resultaten
inte kan generaliseras. Detta beror framforallt pa att forindringar gallande
kreditbetyg forutses av marknadsaktorer da dessa ar sa vil informerad att
ratinginstitutens bedémningar redan ar inkluderat i aktiepriset. Wakeman (i
Smith, 1990) menar att ratinginstituten inte tillfér nagot nytt, utan bara
summerar redan offentlig data. Ratinginstituten har ocksa information som
kan klassas som konfidentiell, information som de anvinder for att ge en
korrekt kreditvirdering av foretagen. Aven om denna information inte
avslojas specifikt finns den som del i den helhet som ratingbetyget grundar
sig pa. (Wakeman 1 Smith, 1990) Darmed anser Ederington och Goh (1998)
att ny information presenteras fér marknaden.

4.6 Ratingens dynamik

Sannolikheten att ratinginstituten skulle 4ndra sina kreditbetyg pa
obligationer har stor paverkan pa marknadens prissiattning. En férandring
har en omedelbar effekt pa obligationspriset och innebar att vissa
obligationer blir mer attraktiva dn andra, medan andra saljs tillbaka till
andrahandsmarknaden da de inte lingre ér attraktiva for innehavaren. I
manga fall har investerare liknande reglementen som styr vilka betyg som
obligationerna i portféljen skall inneha. En nedgradering kan dirmed betyda
att den enskilda obligationen hamnar utanfor flertalet investerares mandat.
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Ratingforandringen kan i och med detta ha en stor effekt bade for
investerarna och for emittenternas agerande pa obligationsmarknaden.

(Duftie & Singleton, 2003)

Det finns framforallt tva faktorer som bestimmer vilket kreditbetyg
foretaget 1 framtiden beriknas fia. UndersOkningar visar att ju lingre ett
toretag haft ett och samma betyg desto storre sannolikhet dr det att
kreditbetyget forindras. Samtidigt paverkar nuvarande kreditbetyg
sannolikheten for férandring. Ju hogre kreditbetyg, desto hogre sannolikhet
ir det att betyget forindras. Exempelvis har speculative bonds visat sig vara
mindre volatila 1 sin betygstérandring dn zmvestment bonds. En forklaring till
detta dr att emittenter som har fatt sina obligationer betygsatta som znvestiment
bond, har hardare krav pa sig fOr att behalla betyget och att dessa foretag inte
alltid klarar kraven vid varje given tidpunkt. Undersokningar visar att de
tlesta nedgraderingar fran znvestment bond till speculative bond sker inom ett ar
fran ursprunglig betygssittning, medan ingen prognos kan stillas angdende
uppgraderingar av obligationer. (Duffie & Singleton, 2003)

Loffler (2004) havdar att vissa ratingforandringar ar lattare att prognostisera
an andra. For de foretag som stindigt investerar i riskfyllda projekt, okar
sannolikheten for att de ska gi i konkurs. Kreditbetygen for dessa foretag
har en hégre sannolikhet att vara fel av den anledningen att ratinginstitutens
tidshorisont ofta inte dr synkroniserad med den pay-gff tid som de riskfyllda
investeringarna forvintas ha. Trots detta visar sig ratingbetyg vara relativt
stabila. Detta kan bero pa att ratinginstituten underreagerar pa ny
information. (Loffler, 2004) Cantor och Packer (1994) menar att investerare
framst 4r intresserade av den relativa risken, snarare in den absoluta, med
avseende pa rating. Den relativa risken visade sig ocksd vara lattare att mita
bland specutative bonds. (Cantor & Packer, 1994) Rating skall inte bara vara en
kreditbedomning pa foretags nuvarande finansiella stillning, utan betyget
skall ocksd kunna gilla f6r en period i framtiden. S&P menar att ratingen
inte ska ta hansyn till tillfalliga ned- eller uppgangar f6r foretag, sa linge det
finns en god anledning att en vindning ir forestaende inom en snar framtid.
(S&P, 2003) Minga forfattare (se exempelvis Zhou, 2001; Loéffler, 2004)
menar dock att det dr svart analysera makroekonomiska effekter for det
enskilda foretaget eller kunna avgéra om ett foretag narmar sig konkurs eller
inte. Kreditbetyg riskerar av denna anledning att i vissa fall vara felaktiga,
men detta ar en risk som marknaden maste acceptera. Aktorer kan inte krava
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att kreditbetygen alltid ska visa ritt av den anledningen att rating primart
handlar om prognoser.

4.7 Multiple ratings och split ratings

Multiple ratings uppkommer nir olika ratinginstitut bedémer samma foretag
samt dess emission. I de fall ratinginstituten sitter olika betyg kallas det sp/it
ratings (se exempelvis Jewell och Livingstone, 2000). Ederington och Yawitz
@ Altman, 1987) listar nagra anledningar som kan vara orsaken till
torekomsten. En anledning kan vara att instituten har olika standarder for
kreditbedomning. En annan anledning ar att instituten tar hansyn till olika
taktorer eller viger faktorerna olika. En tredje anledning dr férekomsten av
slumpmassig variation beroende pa att bedomningen alltid ar mer eller
mindre subjektiv. S&P och Moody’s har ocksa visat sig ge olika betyg i 10-15
procent av nyemissionerna. (Ederington & Yawitz, i Altman 1987) Aven
Jewell och Livingstons (1998) undersokning visar pa liknande siffror. Enligt
dem har 17 procent av emissionerna fatt olika betyg (avser S&P samt
Moody’s).

Ederington (1986 1 Jewell & Livingston, 1998) menar att split ratings
intriffar som en foljd av slumpmissig felprissittning av ratinginstituten.
Ederington menar att marknaden borde antingen prissitta obligationerna
ifraga som ett medelviarde beroende pa kreditbetygen, eller slumpmassigt
efter det hogre eller ligre betyget. (Ederington, 1986 i Jewell & Livingston,
1998) Det finns emellertid en uppsjo av undersokningar som visar pa olika
resultat. Billingsley, Lamy, Marr och Thompson (1985, 1 Jewell & Livingston,
1998) menar att det ligre betyget i en split ratings sitter marknadspriset.
Reiter och Ziebart (1991, 1 Jewell & Livingston, 1998) presenterar i sin
undersokning bevis pa att det hogre kreditbetyget sitter marknadspriset.
Argumenten indikerar att skillnaden inte skulle vara nigon slumpmassig
variabel utan spegla institutens olika asikter. Darmed skulle marknadens val
av bakomliggande betyg for prissittning avgoras av vilket institut marknaden
har storst fortroende for. (Jewell & Livingston, 1998)

Emittenter kan medvetet vilja att bli kreditbedémd av flera institut. Detta
for att erhalla en sd korrekt kreditvirdering som moijligt. Investerarna
diremot tenderar snarare till att lita bedomningen fran det ratinginstitut de
har mest fértroende f6r vara avgorande. S&P f6ljt av Moody’s dr de institut
som har storst fortroende biade av emittenter och investerare. (Jewell &
Livingston, 1998) Andra unders6kningar visar att flera kreditbetyg, i detta
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tall ett tredje betyg, har betydelse. Generellt sitt kommer den tredje ratingen
tran institut annat an S&P och Moody’s, i de flesta fall Fitch. Féretagen kan
vilja att lata ett tredje institut kreditbedoma foretaget for att de anser att
S&P och Moody’s inte har gjort en korrekt bedémning. Foretag som erhallit
betyget BBB och BB av S&P respektive Moody’s har visat sig mycket mer
angeligna att lata ett tredje ratinginstitut gora en bedémning, jamfért om de
innehar ett eller flera betyg som ligger lingre ifrin betygen BBB/BB. Detta
eftersom de ligger nira grinsen for att prissiattas som speculative grade,
alternativt ar klassificerade som speculative grade (med betyget BB). Beroende
pa marknadens bedémning 16per foretaget risken att klassificeras som
speculative grade, iven da ett av ratinginstituten har bedomt dem som znvestiment

grade. Risken for detta scenario minskar om ett tredje ratinginstitut ger ett
hogre betyg (BBB). (Cantor & Packer, 1994)

4.7.1 Rate shopping

Cantor och Packer (1994) menar att om antalet ratinginstitut som bedémer
samma foretag Okar, Okar sannolikheten for att ndgot av ratinginstituten ger
ett hogre (alternativt lagre) betyg. Dock maste foretaget vara forsiktigt sa att
de inte misstinks for rate shopping. Far marknaden den uppfattningen har
ytterligare betyg ingen inverkan, alternativt negativ inverkan, pa foretaget
ifraga. Rate shopping innebir att det emitterande fOretaget later flera
ratinginstitut bedéma féretaget for att sedan endast offentliggbra betyget
och utlatandet fran det institut som kommit med det hogsta ratingbetyget.
Detta kan dock fa negativa konsekvenser om marknaden misstinker att sa ar
fallet. (Jewell & Livingston, 2000) Aven ratinginstituten har incitament till att
ge en korrekt bedomning trots att det kan ge extra fortjanster att ge hogre
betyg 4n motiverat. Om ratinginstituten trots allt ger ett f6r hégt betyg och
investerarna genomskadar detta kommer marknaden att reagera dairefter.
Konsekvensen kan bli att foretaget inte lingre kan dra nytta av fordelarna
med att vara ratade, exempelvis ligre obligationsrinta. (Wilson, 1994 i

Cantor & Packer, 1994).

4.8 Oombedd rating

Oombedd kreditbedomning forekommer da foretag pa ett eller annat sitt
blir bedomt utan sitt eget samtycke eller vetskap. 90 procent av de foéretag
som blivit oombett kreditbedémda ar medvetna om att sa ar fallet och 10
procent dr det inte. Oavsett om ett foretag uttryckligen valt att bli
kreditbedomda eller inte dr det ratinginstitutens uppgift att gora en
kreditbedomning for att tillfredstilla sina kunder, foretridesvis investerare.
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Ratinginstitutens  uppgift dr att vara oberoende. Oavsett om
kreditbedomning sker oombett eller inte, skall nagra storre skillnader i
kvaliteten 1 analysen inte uppsta. Finns det skillnader havdar ratinginstituten
att detta beror pa att det emitterande foéretaget inte tillkdnnagivit tillrackligt
information och att detta kan resultera i felaktigt kreditbetyg. Diskussionen
huruvida ratinginstituten medvetet ger ligre kreditbetyg till de féretag som
inte valt att bli kreditbedémda, besvaras av instituten med motivet att de
skulle tappa marknadstértroende och sa smaningom férsvinna fran
marknaden om de medvetet gav inkorrekta betyg. (Ellis, 1998) Samtidigt ar
det ett tydligt incitament fOr ratinginstituten att fa dessa foretag att begira en
rating for att fa ett bittre betyg i utbyte mot en avgift (Fight, 2001). Trots
detta sa svarar 90 procent av de oombett kreditbedémda foretagen att
bedémningen 4r ungefir lika noggrann som den de fatt da de valt att

kreditbedoma foretaget. (Ellis, 1998)

S&P menar att oombedd rating 1 Sverige kan férekomma 1 mindre
utstrackning, foretridelsevis inom forsikringsmarknaden och pa emerging
martkets. (Renstad, 2004-02-23)

4.9 Ratinginstitutens intressen

For att ratinginstituten skall kunna uppratthalla ett bra rykte gentemot
investerare krdavs att ratingbetygen som de publicerar dr av hog kvalitet.
Ratingindustrin dr en vinstdrivande verksamhet och de intikter de genererar
kommer primirt frin emittenterna genom de avgifter de maste betala for att
erhilla en granskning av foretaget, samt att fa sitt kreditbetyg publicerat i
ratinginstitutens press. For ratinginstituten ar det darmed av stor vikt att
uppratthalla en god affirsrelation med bada aktérerna. En uppenbar
intressekonflikt som foreligger dr att emittenterna vill ha sa hogt ratingbetyg
som moijligt f6r att kunna attrahera investerare, medan investerarna enbart
vill ha ett tillforlitligt kreditbetyg. (Ellis, 1998) Cantwell (1998) menar att det
finns ett signifikant samband mellan huruvida emittenten betalar for att
erhalla rating och vilket ratingbetyg denne erhéller. Denna slutsats grundar
de pa att ett signifikant antal emittenter som inte betalade for sin rating
erholl BB eller BBB. Jewell och Livingstons (2000) undersokning visar att de
toretag som betalar for ratingen har en battre fOrutsittning att fa ett hogre
kreditbetyg av den anledningen att de pa detta sitt bittre kan visa sin
finansiella position. De emittenter som inte betalar for en rating, erhéller om
efterfragan dr stor hos investerare, en oombedd rating.
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4.10 Ratingens olika risker

Risk dr ett centralt begrepp inom kreditbedomning. Risk kan inom
finansiering definieras som sannolikheten for en negativ eller positiv
avvikelse fran ett forvintat virde (Damodaran, 2002).

4.10.1 Kreditrisk

Kreditrisk definieras av Duffie och Singleton (2003) som risken for
torandringar 1 virde (exempelvis obligationspris) associerat med icke
forvintade foriandringar i kreditkvalitet. Darmed beskriver denna risk
sannolikheten att lantagaren inte kan fullfolja sina finansiella dtaganden.
Enligt Hassel et al. (2001) inkluderar de finansiella dtagandena risken att
investerare gar miste om hela beloppet som investerats, delar av beloppet
som investerats, eller att rintan som investeringen skett till inte tillfullo eller
delvis utbetalas. Caouette et al. (1998) menar att ratinginstitut kreditbedomer
toretag och skuldinstrument i olika kategorier fOr att attrahera si manga
investerare som moijligt, de riskaverta savil som de riskvilliga. Rating kan
siledes ses som ett matt pa hur hog kreditrisk ett foretag eller
skuldinstrument har. (Caouette et al., 1998) Saunders (i Altman, 2002) menar
att kreditrisk blir allt viktigare ur ledningsperspektiv. Det som driver denna
utveckling dr bland annat en 6kad konkurrens pa kreditmarknaden genom
flera aktorer och lagre linemarginaler.

4.10.2 Konkursrisk

Konkursrisk dr sannolikheten for att det emitterande foretaget gar i konkurs.
Konkursrisk kan darfor sigas vara en extrem form av kreditrisk. (Duffie &
Singleton, 2003) Enligt Caouette et al. (1998) mater rating sannolikheten for
konkurs och darfor blir denna risk mycket viktig i samband med rating.
Dock menar Duffie och Singleton (2003) att ratingen, till skillnad fran
konkursrisken, inte miter den absoluta utan den relativa risken mellan
toretag eller skuldinstrument. Konkursrisken mats pa kort sikt, medan rating
beskriver sannolikhet f6r konkurs 6ver en lingre tidshorisont. (Duffie &
Singleton, 2003) Tva foretag med samma konkursrisk kan erhalla olika rating
av den anledningen att det ena foéretaget har en hégre aterhimtningsrinta,
det vill siga har mycket tillgangar som litt kan siljas vid hindelse av
likvidation eller betalningssvarigheter. (Hassel et al., 2001)

4.10.3 Fordrojningsrisk

Nir ratinginstituten val har satt sina betyg, avser inte ratingen att vara
konstant 1 all evighet. Kreditbetyget skall mata kreditvardighet i nutid, saval
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som i framtiden och maste darfér uppdateras till de férutsittningar som
giller for tillfallet. (Fight, 2001) Detta kan ibland stilla till problem for
ratinginstituten. Fordndringar sker hela tiden pa marknaden och det giller
tor kreditbedomare att kunna sortera ut den information som skulle kunna
paverka ratingbetygen, i ritt tid. Investerare maste kunna lita pa att den
rating som anges 4r den riktiga vid ett investeringsbeslut. Om
ratinginstituten skulle dréja med betygsjustering, skulle detta kunna leda till
att investerare tar beslut baserat pa icke uppdaterad information, aterspeglat
1 ratingbetyget. Darmed riskerar ratinginstituten att investerare tappar
tortroende for dem. Ratinginstituten har visat sig ha problem med just detta,
da uppdateringen av ratingen ibland drdjer lingre dn vad investerarna kriver.

(Ellis, 1998)

4.10.4 Ovriga risker

Overgangsrisk ir risken for att ett givet ratingbetyg kommer att dndras
(Duffie & Singleton, 2003). I de fall det handlar om en nedgradering av
rating kallas det migrationsrisk (Hissel et al, 2001). Risken att
marknadspriser i form av aktiepris eller obligationspris forindras vid en

andrad rating, kallas gapping risk (Duffie & Singleton, 2003).

4,11 Bankerna som mellanhand

Da foretag skall emittera obligationer, anvinder de sig vanligtvis av
investmentbanker, vars uppgift dr att sammanféra emittenter med
investerare for att hitta de bésta villkoren. Fordelen med att anvinda banker
som mellanhand ér att foretagen far tillgang till investmentbankernas breda
investerarbas. Investmentbankerna ingir ofta i ett syndikat, for att kunna
erbjuda sa stor investerarbas som moijligt. Ofta agerar investmentbankerna
som garant for upplaningen genom att kopa pa sig emittentens hela
emission, for att sedan sidlja detta vidare till investerarna.
Investmentbankerna gor da en sa kallad wuderwriting och tar pa sig
emittentens risk. Genom att de tar pa sig risk, fir de képa emissionen till ett
ligre pris och diarmed uppstar en wnderwriting spread, som speglar differensen
mellan képesumman och férsiljningspris. Hur stor denna spread foérvintas
bli beror bland annat pa volym, foretagets kreditvirdighet och
marknadsforhallanden. For att spreaden ska bli sa liten som mojligt skall det
emitterande foretaget ha god kreditvirdighet, marknaden skall vara gynnsam
tor toretagsobligationer samt att emissionen skall ha liag volym. (Jewell &
Livingston, 1998) Altinkihc och Hansen (2000) menar att denna spread
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standigt 6kar eftersom investmentbankerna tar ut hogre och hogre priser for
sina tjanster (Altinkihc & Hansen, 2000).

Det finns tre principiella tillvigagangssitt fOr underwriting. Den fOrsta ar att
investmentbankerna garanterar att lanet kommer att placeras pa marknaden,
firm commitment. Best effort innebir att de placerar ut emittentens obligationer
sa gott det gar och lamnar tillbaka de som inte blev salda till emittenten. Den
tredje metoden kallas best effort all or none och innebir att investmentbankerna
placerar obligationerna tills de har fatt in ett visst belopp. I det sistnimnda
alternativet har dock investmentbankerna ingen skyldighet att placera tills
emittenten  har  fitt in den mingd pengar denne behdver.
Investmentbankerna marknadsfér sedan den emitterande obligationen samt
sig sjalva 1 finansiell dagspress. Syndikatets medlemmar fir sedan inte
undanhalla hogt efterfrigade obligationer for egen rikning, dock kan de
tillatas att stodkopa obligationer som har en dalig efterfrigan for att
stabilisera priset. (Hassel et al., 2001)
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5. FORETAGSPRESENTATIONER

Assa Abloy Atlas Copco Sandvik
S&P  Moody’s  Fitch S&P Moody’s  S&>P
Long-term rating ~ A- A- A3 A+
Outlook Stable  Stable Stable Stable Stable
Short-term rating ~ A-2 P-2 F2 A-2 P-2 A-1
Swedish short-term
rating K-1 K-1 K-1

Figur 11: Ratingbetyg, 2004-03-20. (Killa: www.standardandpoors.com,
www.moodys.com samt www.fitchratings.com)

5.1 Assa Abloy

Assa Abloy ir ett av virldens storsta lasforetag. Koncernen ér virldsledande
tillverkare och leverantér av lis med tillhérande produkter avsedda for
sikerhet, utrymning och bekvamlighet. Koncernen bildades 1994 efter att
Assa avyttrats fran Securitas samt genom forvirvet av finska Abloy. Sedan
dess har koncernen expanderat genom en kombination av organisk tillvaxt
och forvirv. Idag bestar koncernen av 100 bolag med 30 000 anstallda i 40
linder. (www.assaabloy.se, 2004-04-18)

Bruttoresultatet for 2003 uppgick till 9,467 Mdr SEK. Foretagets
nettoskuld” fo6r 2003 uppgick till 11,871 Mdr SEK. Skulden utgors till
storsta delen av obligations och certifikatsprogram, samtliga ratade. (Assa
Abloy arsredovisning, 2003)

5.2 Atlas Copco

Atlas Copco verkar inom industrisektorn. Bolaget bildades under namnet
Atlas 1873 da foretaget tillverkade och salde jarnvigsutrustning. Numera
utvecklar, tillverkar och marknadsfér koncernen pneumatiska verktyg samt
produkter for luft- och gaskompression, bergbrytning, litt entreprenad och
demolering, monteringssystem och relaterad service samt maskinuthyrning.
Idag  bedrivs  verksamhet  uppdelat pa  fyra  affirsomraden;
Kompressorteknik, Anligenings- och Gruvteknik, Industriteknik och Rental
Service. Idag ar bolaget en global koncern med 26 000 anstillda i 14 lander
pa fyra kontinenter. (www.atlascopco-group.com, 2004-04-19)

B Rintebirande skulder - likvida medel
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Ar 2003 uppgick bruttoresultatet fér koncernen till 13,979 Mdr SEK.
Foretagets nettoskuld 2003 uppgick till 6,352 Mdr SEK. Storre delen av
skulden bestir av obligations eller certifikatsprogram, samtliga ratade. (Atlas
Copco arsredovisning, 2003)

5.3 Sandvik

Sandvik 4r en hogteknologisk virldsledande verkstadskoncern inom
framforallt materialteknik. Verksamheten delas upp inom tre omraden;
verktyg 1 hardmetall och snabbstal for metallbearbetning, maskiner och
verktyg for bergavverkning respektive rostfria och hoglegerade stil,
specialmetaller, motstandsmaterial samt processystem. Bolaget grundades
1862 och har idag 37 000 anstillda med representation i 130 linder.
(www.sandvik.se, 2004-04-20)

Bruttoresultatet f6r 2003 uppgick till 15,313 Mdr SEK. Nettoskulden
uppgick 2003 till 8,469 Mdr SEK. Merparten av Sandviks skuld bestar av
lingfristiga skulder via obligations och certifikatsmarknaden. Samtliga
program ar ratade. (Sandvik arsredovisning, 2003)

5.4 BT Industries

Foretaget ar virldsledande leverantor av lagertruckar med tillhérande
tjanster, med en marknadsandel pa cirka 20 % och ar heldgda av och ingar i
Toyota Industries Corporation. Tillh6rande tjanster som erbjuds ar bland
annat olika uthyrningsalternativ samt finansiering av truckar. BT-koncernen
innefattas av 64 dotterbolag och 16 intresseféretag med spridning 6ver hela
virlden. De huvudsakliga kunderna ir konsumentorienterade foretag.

Foretaget har 8000 anstillda. (BT Industries drsredovisning, 2003)

Bruttoresultatet uppgick 2003 till 3,247 Mdr SEK, nettoskulden till 2,798
Mdr SEK. Huvuddelen av finansiering sker via syndikerade banklin'!. (BT
Industries arsredovisning, 2003) BT Industries har en oratad utomstiende
obligation sedan 2000 (Reuters, 2004-04-27).

5.5 Trelleborg

Trelleborg, grundat 1905, dr en global industrikoncern med verksamhet i
cirka 40 linder och huvudkontor i Sverige. Foretaget arbetar med

' Flertalet banker agerar lingivare med samma villkor, under ett gemensamt kontrakt
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polymerteknologi och erbjuder produkter sisom olika flodessystem, solida
industridick och antivibrationsprodukter samt kringliggande tjanster.
Trelleborg ar idag ledande leverantor av AVS i Europa. Foretaget har i dag
omkring 21 600 anstillda (Trelleborg arsredovisning, 2003)

Foretagets bruttoresultat 2003 uppgick till 4,288 Mdr SEK, nettoskulden till
8,806 Mdr SEK. 2003 gjorde foretaget stora strategiska forvarv, som innebar
stora upplaningar. Foretagets skulder ar i huvudsak langfristiga. Dessa bestar
till storsta del av syndikerade banklan. (Trelleborg arsredovisning, 2003)

5.6 Swedbank Markets

Swedbank Markets dr koncernen Foreningssparbankens investmentbank och
har bland annat virdepappershandel, corporate finance, merchant banking, samt
rinte- och valutahandel som arbetsomriaden. (Foreningssparbanken
arsredovisning, 2003)

Koncernens styrelse ger riktlinjer f6r hanteringen av finansiella risker. Dessa
riktlinjer bevakas av en central kreditkommitt¢é som de lokala
affirsenheterna rapporterar till. Dessutom finns ocksd en finanskommitté
som fordelar och 6vervakar de riskmandat som dr utdelade av styrelsen.
Tradingkommittén férdelar sedan riskmandaten inom Swedbank.
(Foreningssparbanken arsredovisning, 2003)

5.7 Nordea

Foretaget dr den ledande finansiella servicegruppen i Norden. Pa den
nordiska finansmarknaden verkar de inom kapitalférvaltning med en
kapitalbas pa 113 Mdr EUR. Grouwp  Treasury ansvarar {or
investeringsportfoljen som har ungefir lika delar av rintebiarande
instrument, aktier och group funding.

Ar 2003 dominerades av investeringar i rintebirande instrument (97%).
Avdelningen ansvarar ocksd f6r Nordeas pensionsfonders riskhantering och
stravar efter att investerandet ska vara kostnadseffektivt samt ska skall
innehalla flera marknader, flera emittenter och flera valutor. (Nordea
arsredovisning, 2003)
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5.8 Fjirde AP-fonden

Denna fond dr en av sju oberoende statliga myndigheter som har till
uppdrag att forvalta fondmedel till nytta for forsikringen for
inkomstgrundande dlderspension. Risknivan i1 fondens placeringar skall vara
lag. Portfoljen bestod 2003 av 42.5% globala aktier, 37.5% rantebdrande
tillgangar samt 20% svenska aktier. Det sammanlagda fondkapitalet uppgick
samma ar till 135,5 Mdr SEK. (www.ap4.se)

Placeringsreglerna, som faststills av riskdagen tridde i kraft 1 januari 2001,
innebér bland annat att minst 30% av fondens tillgingar skall placeras i
rintebarande papper med lig kredit- och likviditetsrisk samt att maximalt
5% av fondens tillgangar far placeras i onoterade virdepapper. (www.ap4.se)
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6. EMPIRI

Nedan foljer en reproduktion av vad respondenterna inom respektive
undersokningsgrupp svarat. For att visa pa vilka féretag som svarat vad utan
att utsitta dem for direkt exponering ersitts foretagens namn med en
grekisk bokstav. Alfa, Beta och Gamma anvinds for féretag inom kategorin
ratade foretag, Delta och Epsilon f6r de oratade foretagen samt Zeta, Eta
och Theta for investerarna/mellanhanderna.

6.1 Ratade foretag

6.1.1 Rating och dess betydelse pa olika marknader

Beroende pa vilka marknader som féretagen dmnar utfirda obligationer pa
har ratingen olika betydelse. Framforallt ar ratingen viktig eller ett krav fran
investerare 1 USA. Detta menar respondenterna beror pa att
obligationsmarknaden i USA dr storre och mer utvecklad. Ratingen har
dirmed kommit att bli en del i processen med att utfiarda obligationer. Alfa
och Gamma menar att svenska foretag inte ar lika kinda utomlands varvid
ratingen hjilper dem att fa en nédvindig kvalitetsstimpel.

Dia kreditmarknaden dr internationell fiar betygen som de internationella
ratinginstituten  ger stor vikt dven 1 Sverige. Ur  svenskt
investeringsperspektiv tror dock respondenterna att ratingen har mindre
betydelse dd manga av de foretag med svenskanknytning som emitterar, ar
vilkidnda hos svenska investerare. K-skalan menar Alfa alltmer spelat ut sin
roll i och med att det finns en internationell skala som fyller samma
funktion. Gamma ser skalan som timligen virdel6s pa det sittet som den
anvinds 1 Sverige eftersom endast foretagen med betyget K-1 har tillgang till
foretagscertifikatsmarknaden.

Foretagen finner rating nddvindigt ndr foretaget har ett upplaningsbehov
som enbart kan tillfredstillas pa den publika marknaden. Inom ramen for
upplaningen pa de internationella marknaderna finns det dock olika krav for
hur respektive foretags rating ska se ut. Alfa och Beta menar att fraimst
investerare pa den amerikanska marknaden kriver rating av flera
ratinginstitut. Gillande den europeiska och svenska marknaden menar Alfa
att det i vissa fall kan ga bra utan dessa ratings, eller att kravet pa att vara
ratat av flera ratinginstitut inte 4r lika strikt som pa den amerikanska
marknaden. Typen av skuldinstrument dr ocksd avgorande for vilka krav
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marknaden staller pa lantagaren gallande rating. Beta har obligationsprogram
utfirdade pa bade den amerikanska och europeiska marknaden. Samtliga
obligationsprogram ir ratade av bade S&P och Moody’s. Gamma som har
obligationsprogram utfirdade pa den svenska och europeiska marknaden har
dock endast en rating. Skillnader som upplevs mellan de olika marknaderna
ir bland annat att den amerikanska marknaden dr mer sifferstyrd dn den
svenska.

Den generella uppfattningen bland respondenterna ir att den europeiska och
svenska marknaden for obligationer kommer att vixa, dirmed ocksa
ratingens betydelse. Respondenterna tror dven att dessa marknader kommer
att narma sig den amerikanska.

6.1.2 Ratingens inverkan vid emission

For samtliga respondenter dr den absolut mest centrala anledningen till att
skaffa rating moijligheten att tillgd obligationsmarknaden, vilket medfor att
en storre investerarbas kan nds. Diarmed kan dven storre volymer kapital
emitteras. For att fa tillgang till dessa fungerar affarsbanker som mellanhand
och kvoterar ett visst antal rintepunkter beroende pa typ och storlek av
emission. Alfa menar att kostnaderna for att anskaffa rating och bankernas
avgifter dirmed blir legitima. Alfa pekar pa att den publika marknaden ofta
kriver en eller flera ratings for att Overhuvudtaget ta investeringsméjligheten
1 beaktande. Dirfor dr det svart att direkt mata skillnader i de rintor som
marknaden prissatter till (med eller utan rating), eftersom investerarna enbart
prissitter det forstnimnda alternativet. Alfas uppfattning ar att ratingen ger
marginellt billigare upplianingskostnader, men medger att de inte raknat
ingdende pa detta. Beta sager sig fatt ner upplaningskostnaderna genom att
anskaffa en rating, samt att det dr enkelt att rikna pa detta. F6r Gammas del
blir upplaningskostnaden lagre vid ett starkt betyg, jamfort med ett svagt
samtidigt som ratingen medfor att emittering sker enklare. Alfa understryker
att ett visst betyg per automatik inte innebir att emission sker till en viss
ranta. Detta betyder ocksa att foretagen inte fullt ut kan forutsiga till vilken
rinta de kan emittera, dd investerarna prissitter obligationerna var for sig.
Foretag med samma rating kan saledes mota olika krav frain marknaden.
Ratingen far dirmed funktionen som en vigledning till emittenterna inom
vilket spann marknaden troligen viljer att prissitta obligationen eller

certifikatet, papekar Alfa.
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Emission ej forestiende

Foretagen menar att ratingen kan ha en viss nytta i andra sammanhang an
vid emittering. Enligt Gamma kan ratingen exempelvis férmedlas nar
foretaget kommunicerar med omvirlden och fungera som en extern och
intern kvalitetsstaimpel. Foretag ser inte att ratingen har nagon storre effekt i
marknadsforingssyfte, annat som en del i en helhet menar Gamma. Enligt
denne finns det egentligen ingen anledning att skaffa rating om det inte gors
1 anslutning till emission. Undantaget fran detta skulle mojligen vara om
toretaget innehar en rating sedan tidigare och att det kan vara enklare att
behilla denna tillsvidare. Samtliga respondenter menar att ratingens
eventuella paverkan pa aktiepriset inte ses som anledning att rata sig.

Alfa menar att det kan finnas en anledning att inneha en sa kallad Zssuer credit
rating, aven om de inte har nagra obligationsprogram utfirdade. Anledningen
till detta skulle vara att foretaget vid snabb affar littare skulle kunna anskaffa
onskat kapital pa kapitalmarknaden. Detta eftersom investerarna har inblick 1
toretagets finansiella status samtidigt som ratingprocessen ¢j behover
genomforas grundligt igen, utan enbart med avseende pi det kommande
programmet. Alfa beskriver att eventuella skillnader mellan Zssuer credit rating
och rating pa respektive obligation eller obligationsprogram ir mycket
sillsynt. Detta medfor att en zsswer credit rating bor avspegla ratingen pa
kommande emission.

6.1.3 Finansieringsformer

Val av finansieringsform tror de ratade fOretagen ir anledningen till att andra
toretag viljer att inte kopa en rating. Respondenterna anser att det inte finns
nagon anledning att anskaffa rating om inte finansieringsformen kriver
detta.

Gamma och Beta anvinder flertalet finansieringsformer fér att uppnd
onskade diversifieringseffekter. Ligst finansieringskostnad har normalt sitt
toretagscertifikaten menar Gamma. Vid finansiering via bank och
toretagsobligationer dr 16ptiden och rantebindningstiden avgorande for
rantekostnaden. Kostnaderna for de bada alternativen ir enligt Gamma inte
dramatiskt olika. En skillnad ar dock att bankerna vanligtvis inte erbjuder
banklin med lingre 16ptider 4n ett ar, varfor andra finansieringsformer tas i
beaktande om foretaget Onskar finansiering med lingre 16ptid. Gillande
kreditmarginaler menar Gamma att finansiarerna grovt sitt 6kar den med
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0,1 procent per ar, det vill siga ett femarigt lan har 0,5 procent hogre
kreditmarginal 4n ett ettarigt lan.

Alternativ till finansiering som féretagen anviander sig av utover emittering
pa den publika marknaden ar private placement. Foretagets affirsbanker
fungerar di som en mellanhand mot specifika investerare som kan tankas
vara intresserade. Utifran investerarbasen som bankerna tillhandahaller séker
emittenten upp potentiella investerare for att 7’silja” emissionen. Hir kan
foretagen komma undan ratingen, eftersom en titare kontakt knyts med
langivaren. Private placement férekommer da volymen pa det emitterade
beloppet dr mindre. Beta ser det som troligt att dven finansiering via denna
finansieringsform kan vara billigare 4n att vinda sig till den publika
marknaden.

I Gammas fall innebar private placement lan hos finansiella institutioner
utanfor banksektorn, utan inblandning av mellanhinder. Gammas motiv till
att finansiera sig genom private placement ir att uppna diversifieringseffekter.
Upplaningsformen maojliggdr ocksa att lanevillkoren och amorteringsplanen
kan skriddarsys efter parternas behov. Aven lindrigare dokumentationskrav
som en f6ljd av etablerad direktkontakt med finansidren ar en viktig aspekt
som private placement medfor enligt Gamma.

6.1.4 Ratingens dynamik

Gamma betonar att det for dem ar viktigt att inneha ett starkt kreditbetyg
tor att frimja den finansiella flexibiliteten. Denne pekar pa att betyget skall
vara satt pa sadana grunder att normala konjunkturcykler inrymmes. Betyget
skall alltsa inte fordndras alltfor littvindigt. Beta papekar att de sjilva styr
over sitt eget ratingbetyg. Deras betyg forindras inte om de sjilva inte har
gjort nagot som motiverar detta. En forindring av betyget kommer darfor
aldrig som en Overraskning. En hypotetisk férindring som sker utan
toretagets vetskap skulle bero pa dalig kommunikation mellan féretaget och
ratinginstituten hiavdar Beta. Sidana férandringar kan fa stora konsekvenser.
Alfa och Beta framhaller ocksa att de historiskt sitt har haft bra och stabila
betyg, varfor detta aldrig utgjort nagot problem.

De enskilda betygens innebdrder

Grinsen for huruvida en obligation klassas som znvestiment grade eller speculative
grade ir viktig f6r de tillfrigade foretagen. Samtliga respondenter innehar och
har haft bra och stabila betyg, A- till A+, vilket klassas som zzvestment grade.
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En hypotetisk sinkning av respektive bolags betyg till speculative grade ser
samtliga foretag som allvarligt, eftersom tillgangen till de publika
kapitalmarknaderna forsvinner eller begrinsas mycket starkt samt ger
dramatiskt hogre rantekostnad. Gamma poingterar att en sadan dramatisk
forindring forutsitter stora forandringar 1 foretaget eller omvarlden, vilket
skulle medféra helt andra forutsittningar for foretaget och dess
konkurrenter. For Alfas del skulle féljden bli att tillgangen till den
amerikanska certifikatmarknaden forsvinner, vilket kan ge allvarliga
konsekvenser. Denne ser ocksa att det spelar stor roll vilket betyg foretaget
har inom spannet znvestment grade. Sma férandringar inom respektive betyg
har dock ingen storre betydelse, exempelvis fran A till A-. Att daremot bli
nedgraderad frin A- till BBB ses som mycket negativt da fOretaget narmar
sig spannet speculative grade. Alfa torklarar att ratingen inte far hindra foretaget
tran att inta nya strategiska positioner. Vid exempelvis ett storre forvarv har
torvintad forindring av ratingbetyget tagits med 1 berdkningen.
Betygsforandring accepteras om affiren som helhet ger sina positiva
effekter trots att upplaningskostnaderna 6kar som en f6ljd av nedgradering.
Dock skulle affiren aldrig genomféras om betyget nedgraderas fran
investment grade il speculative grade poiangterar Alfa. Rating ses inte som en
enskild variabel. 1 stillet ses ratingen som en del i en storre helhet 1
toretagets affarsverksamhet. Eventuell forindring av ratingbetyget betraktas
som en effekt av affirsverksamhet, ratingen som sadan styr alltsa inte
affarsverksamheten.

Alfa papekar att forindringar i ratingbetyget dven kan fia inverkan pa
investerare. En uppgradering kan innebira att foretaget hamnar i en ny eller
flera kategorier hos investerare som har rating som ett urvalskriterium. Det
finns dven en hypotetisk risk att foretag kan dgna sig at rate shopping. Enligt
Alfa skulle dock marknaden avsléja detta och inte lita det paverka
prissittningen.

6.1.5 Affirsrelation med ratinginstituten

De ratade foretagen ér i stort sitt néjda med ratinginstituten. De finner
servicen ratinginstituten ger som mycket god. Samtliga respondenter ser
ratinginstituten som oberoende med en god bedémningsférmaga. Gallande
ratinginstitutens kannedom och kunskap i respektive féretag, bransch och
marknad tycker de ratade fOretagen att ratinginstituten ar vil insatta.
Ratinginstituten anses uppdatera betygen acceptabelt snabbt dven om det
alltid kan goras fortare menar Alfa och Gamma. Betygen som féretagen
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erhallit ir de n6jda med, de speglar foretagets finansiella stallning, och de
finner ingen anledning att ifrdgasitta dessa. FOretagen menar att
ratinginstituten 1 stort ar duktiga analytiker som har forstaelse for
konjunktur- och affirsutveckling. Ett underbetyg ges it instituten i de fall
toretagens kreditbetyg sinks flera steg pa en gang, di betyget inte till fullo
inkluderat framtidsscenarion menar Gamma. Analysen har da inte fullt ut
inkluderat bolagsspecifika och konjunkturmissiga framtida risker. Bolagen
beskriver kontakten med ratinginstituten som nira, god och relativt
ingdende. 1 genomsnitt tva ganger per dr mots representanter fran
ratinginstituten och bolagen. Utover detta finns en kontinuerlig kontakt dar
bada parter underrittar varandra gillande nuvarande och kommande
hindelser. Foretagen menar att en god kontakt med ratinginstituten dr av
Omsesidiga intressen for bada parter. Alfa ser en fordel 1 att S&P har kontor
1 Stockholm och menar att de har nagot storre fortroende for dem.
Anledningen till detta ar faktorer som att kommunikationen sker pa svenska
samt att de har bittre insikt gillande de svenskrelaterade foretagen och den
svenska marknaden.

6.2 Oratade foretag

6.2.1 Rating och dess betydelse pa olika marknader

Anledningen till att féretagen inte innehar nagon rating ér att de klarar sina
upplaningsbehov utan rating. Upplaningen sker utanfor
obligationsmarknaden, dir extern rating inte ar nagot krav frin lingivarna.
Ratingen ir ofta ett krav for att emittera obligationer fraimst pa de globala
obligationsmarknaderna forklarar Delta och Epsilon. Utover kraven anser
sig bolagen ha tillricklig information angaende rating for att fatta ett korrekt
beslut ifall en rating skall inf6rskaffas eller e;.

Bolagen ser det som troligt att marknaden for obligationer kommer att
bibehallas pa nuvarande niva eller vaxa. Epsilon ser det naturligt att bade
den svenska och europeiska marknaden kommer att f6lja den amerikanska
utvecklingen diar marknaden vuxit och blivit allt storre. Epsilon tror att en
anledning till detta ar att finansiering via bank kommer att bli dyrare,
eftersom bankerna i storre utstrickning vill fokusera pa intjaning via
tormedling i stillet fOr att agera lingivare och papekar att det i USA foérhaller
sig pa detta vis. Epsilon menar ocksa att de radande laga rinteldget kan
innebira att fler rinteinvesterare vinder sig till obligationsmarknaderna for
att soka hogre avkastning. En mer likvid marknad, menar Epsilon, leder till
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en battre prissattning aven pa obligationer med mycket hoga samt laga betyg
da fler aktorer innebir att handeln 6kar utmed hela ratingskalan.

6.2.2 Foretagens uppldning

Foretagen framhidller att det inte finns nagon anledning att lina pa
obligationsmarknaden om finansiering kan ske via bankmarknaden. Da
toretagen kan lana via bank utan rating finns heller ingen anledning f6r dem
att anskaffa en siadan. Delta och Epsilon foérklarar att deras upplaning via
bankmarknaden dr billigare dn upplining via obligationsmarknaden. Att
toretag trots allt viljer finansiering via obligationsmarknaden menar de beror
pa att bankerna inte kan tillfredstilla linebehovet. Bolagen dr medvetna om
att de skulle bli tvungna att emittera pa obligationsmarknaden om det skulle
bli nédviandigt att gora en storre upplaning. Delta pekar ocksd pa att
obligationsmarknaden erbjuder foérdelar som bankmarknaden inte har.
Exempelvis menar denne att det dr enklare att géra upplaning med speciella
loptider. Epsilon sdger att obligationsmarknaden ir att foredra da foretag
snabbt vill emittera stora volymer med udda 16ptider. Obligationsmarknaden
erbjuder ocksa en storre investerarbas, vilket kan vara motiv for foretag som
vill ha flertalet investerare fér att uppna diversifieringseffekt. Epsilon
papekar att de dr mycket flexibla mot investerarna gallande loptider.
Efterfraigar en investerare exempelvis en specifik 16ptid pa ett
skuldinstrument ar de villiga att tillmotesgd detta. For Epsilon ar det
kostnaden, snarare dn 16ptiden som ér det centrala vid upplaning. Vill de
justera sina finansiella dtaganden, exempelvis loptiden, regleras detta pa
andra marknader, bland annat swapmarknaden.

Epsilon ser ratingen som en del i att utfirda obligationer. Skall féretaget
utfirda exempelvis ett ECP" innebir det i stort sitt per automatik att en
rating anskaffas. P4 samma sitt behovs ingen rating om féretaget beslutar sig
tor att emittera sarskilda certifikatsprogram i ett enskilt land, sa kallade
domestika certifikatsprogram. Anskaffandet av rating ser Epsilon som en del
av processen att emittera. Val huruvida rating skall skaffas eller ej, gors efter
att foretaget bestamt vilken typ av skuldinstrument som skall utfiardas och pa
vilken marknad. Delta ser ocksa att rating kan képas om det billigaste och
mest formanliga finansieringsalternativet kraver det. Delta och Epsilon ser
ratingen som en del i en affirsrelation. Kapitalbehov, relation till potentiella
investerare, tillgang till marknad samt kontakt med bankrelationer kan
manga ganger vara av storre vikt dn en rating papekar Epsilon.

" European Commercial Paper
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Att ge sig utanfor bankmarknaden innebdr inte per automatik att rating
inhandlas tror Delta och Epsilon. Delta menar att private placement
nodvindigtvis inte kriver en rating. Att gora upplaning genom denna metod
kan manga ganger vara ett battre alternativ, da det inte ses som alltfor
positivt att lina upp stora volymer pa den publika obligationsmarknaden
poingterar Delta. Dessutom finns det mojligheter att lana upp kapital pa
private placement marknaden utan rating, saval lokalt som globalt.

Emission ej férestaende

Huruvida en rating skulle medféra andra effekter, férutom tillgang till
obligationsmarknad, anser Delta att dessa effekter skulle vara marginella och
endast fungera som signaleffekt. En bra rating kan utgora en
kvalitetsstimpel och moijligen ha viss betydelse for Ovriga intressenter som
kunder och leverantorer. Delta har diremot svart att bedoma hur stor denna
betydelse skulle kunna vara. Aven Epsilon ser att ratingen kan medfora att
toretagets synlighet pa marknaden 6kar. Samtidigt menar Delta och Epsilon
att innehav av rating innebdr att tid och resurser tas ifran féretagsledning.

Agarstrukturens inverkan vid finansiering

Epsilon har vid finansiering kunnat fa mycket bra lanevillkor trots att de inte
varit ratade i och med att moderbolaget har en mycket bra rating, och att de
stir som garant. Aven andra aspekter sisom dgarférhallanden, ledning och
historia kan vara av stor betydelse ur kreditvirderingsperspektiv betonar
Epsilon.

6.2.3 Rating och investerare

De tillfragade foretagen tror sig se att ratingen har betydelse f6r investerare.
Epsilon gor skillnad pa sma och stora investerare. De stora investerarna gor
egna bedomningar for att mata risk, men samtidigt har de ocksa mandat de
maste forhalla sig till. Sma investerare daremot har inte lika stora resurser, ar
kinsligare for risk och litar mer pd sin bank. Samtidigt menar Epsilon att
svenska placerare dr daliga pa att bedoma risk. Bankerna foérsoker alltmer
lira placerarna att mita risk fOr att dessa ska fa battre avkastning.

Epsilon uppfattar att bankernas resonemang tyder pa att investerare ofta
likstaller oratade foretag med hog risk. Om en investerare har mandat eller
mal att hogst inneha 10 % 1 hogriskobligationer, inkluderar dessa 10 %
ratade foretag med hog risk men ocksa oratade féretag, oavsett risk. Risken
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tor Epsilon ér att investerare kan missa deras obligationer pa grund av att de
inte ér ratade, eftersom de befinner i den senare kategorin.

6.2.4 Affirsrelation med ratinginstituten

Epsilon erbjuds timligen ofta av ratinginstituten att kopa deras tjanster, det
vill siga en rating. Aven bankerna vill att Epsilon skall anskaffa en rating.
Bankernas motiv skulle enligt Epsilon vara att de slutgiltica investerarna via
banken efterfrigar det. Delta diremot erbjuds sillan ratinginstitutens
tjanster. Diremot erbjuder bankerna ofta att formedla foéretaget till
ratinginstituten for att forstirka affarsrelationen. Delta menar att
ratinginstituten inte kan ses som oberoende. Enligt denne lever
ratinginstituten i en symbiotisk relation med investerarna och bankerna
eftersom dessa drar nytta av ratingen i riskbedomningssyfte samtidigt som
de emitterande fOretagen betalar for betyget. I stillet borde investerarna och
bankerna betala ratinginstituten, eftersom det ar de som efterfriagar ratingen.
Samtidigt anser Delta att ratinginstituten har mycket bra férmaga att bedéma
toretagen, bransch och marknad. Det ar mycket viktigt att bedomningen ar
korrekt eftersom ratingbetyget har mycket stor betydelse vid prissittning pa
obligationsmarknaden menar Delta. Epsilon har svart att avgéra huruvida
analytiker pa ratinginstituten ar duktiga eller ej.

Epsilon papekar att ratinginstituten har uppsatta krav for de olika
ratingbetygen. Epsilon resonerar 1 termer av att det dr viktigt att dessa krav
kompletteras med analys av mjukare faktorer som exempelvis varumirke,
distributionskanaler, konkurrenter och produktutveckling. Detta eftersom
balansrikningar kan friseras pa manga olika sitt. Bada foretagen
exemplifierar fall som Enron dir ratinginstituten har misslyckats i sin
bedomning.

Bolagen har ej varit oombett ratade sa vitt de vet. Epsilon forklarar att om sa
vore fallet skulle foretagets banker med storsta sannolikhet veta om det och
dirmed informera foretaget.

6.3 Investerare samt mellanhdnder

6.3.1 Rating och dess betydelse pa olika marknader

Zeta poingterar att ratingen blir mer betydelsefull da foretag ska emittera
internationellt. Detta eftersom internationella investerare tenderar att veta
mindre om svenskrelaterade féretag dn de nationella aktorerna. Samtidigt
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anses det fullt rimligt att skaffa en rating dven om syftet ar att enbart lana
nationellt. Att foretagen vinder sig internationellt beror ofta pa att de
behover lana stora mingder kapital, som inte kan tickas pa den nationella
marknaden. En annan orsak till internationell upplaning ir moijlighet till
diversifiering.

I de fall foretag har ett vildigt kdnt varumirke ser Theta att det
nodvindigtvis inte behovs rating for upplianing pa obligationsmarknaden.
Detta eftersom manga investerare redan har blivit bekvima med att
investera i detta foretag och att fortroende redan finns pa marknaden. Det
som dé drabbar féretag utan rating dr att manga investerare inte kan placera i
dessa instrument pa grund av sina mandat. Zeta anser att om ett stort
toretag inte har en rating indikerar det ofta att de ar speculative och att det
prissitts som sadant.

Samtliga respondenter tror att sivdl marknaden fér obligationer samt
ratinginstitutens inverkan och utbredning kommer att bibehallas eller tillta i
framtiden. Enligt Eta beror detta pa flertalet anledningar. En av dessa ar att
ratingen far allt storre betydelse 1 placerares mandat alternativt i foreskrifter
och lagar. Zeta pekar istillet pa betydelsen av EMU samt att foretag allt
mindre finansierar sig via aktiemarknaden. Den stora volatilitet som under
de senare dren visat sig pa aktiemarknaden har lett till att investerare séker
mer sakra placeringar och placerar da i rintemarknaden. Zeta menar att
trenden dr att vilja investera i instrument som ar mindre riskfyllda dn aktier
samtidigt som de ger hogre avkastning dn statsobligationer. Darfor blir
toretagsobligationer ett bra alternativ. Theta betonar derivatmarknadens
betydelse f6r obligationsmarknaden, eftersom denna bland annat verkar for
att sprida risker. Theta ser att marknaden dr pa vig in 1 en mognadsfas.
Indicier som stédjer detta dr att marknaden inte lingre dr beroende av fatalet
storre aktorer. Bade emittenter och investerare har blivit mer bekvima med
att arbeta med de obligationer som marknaden erbjuder.

Marknaden {6t speculative bonds 1 Europa anser Theta och Eta vara i sitt
barndomsstadie. Detta innebir att det dnnu inte dr nagon storre handel med
dessa instrument. Samtliga respondenter finner att aktorerna kommer att bli
alltmer bekanta med dessa instrument i framtiden. Eta anser att en av
anledningarna till detta 4r att investerare fortsitter att placera i instrument
hos féretag som har blivit nedgraderade eftersom de har blivit bekvima med
detta. Theta papekar dock att det tar tid for investerare att bli bekanta med
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volatiliteten som junk bonds innebir. Samtidigt drivs utvecklingen mot att allt
fler foretag initialt ratar sig som speculative, £Or att senare kopa tillbaka dessa
instrument och emittera pa nytt, till en lagre ranta.

6.3.2 Ratingens betydelse for emittenter

Det storsta incitamentet for emittent att bli ratad anser Theta och Eta ar
tillgangen till en stor kapitalmarknad, medan Zeta anser att en billigare
upplaning dr den viktigaste faktorn. Andra effekter som Theta och Eta
menar har samband med rating ar eventuellt bittre villkor f6r banklan. Eta
betonar ocksa den diversifieringseffekt som kan uppnis via tillgingen till
obligationsmarknaden. Denne pekar dven pa bittre férhandlingsposition
med leverantorer och kunder. Zeta och Eta anser ocksa att foretagets
synlighet pa marknaden paverkas positivt samt att det snabbt gar att fa
tillgang till kapital via obligationsmarknaden som kan vara betydelsefullt vid
exempelvis fusioner. Respondenterna tror inte att ratingen har niagon
paverkan pa aktiepriset, samt att denna aspekt inte utgor ett incitament till
att anskaffa rating.

6.3.3 Ratingens inverkan vid investering

Da Eta och Zeta primirt agerar som mellanhinder tas inte egna positioner i
storre utstrickning. For de positioner som dock tas finns det klara limiter
och det 4dr via dessa som ratingen direkt eller indirekt paverkar
investeringsbesluten. For Theta och Zeta finns ett direkt samband mellan
hogre rating och det belopp som kan investeras i detta skuldinstrument. Eta
och Theta menar att det framforallt ar grainsen mellan znvestment grade och
speculative grade som ir viktigt, da de flesta investerarna har mandat som
enbart tillater att investera i obligationer betygssatta sasom znvestment grade.
For Zeta blir ratingen framforallt viktig 1 avseendet att kunderna ligger stor
vikt vid den. Den egna analysen dr av stor vikt nir investeringsbeslutet tas,
iven om analysen manga ganger ar i linje med den analys som
ratinginstituten gjort, som foranledde obligationens betyg. Detta innebir att
ratingen far en indirekt men stor paverkan vid investeringsbeslut, eftersom
analyserna ofta Overensstimmer med varandra. Viktigt for samtliga
respondenter dr ocksa att det inte investeras for mycket i ett och samma
instrument, alternativt foretag, eftersom riskerna maste spridas for att uppna
god diversifieringseffekt. Theta papekar ocksa l6ptidens betydelse. Ju kortare
l6ptid, allt annat lika, desto storre placeringar kan goras.
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For Theta finns ett direkt samband mellan rating och placering eftersom
deras mandat enbart tillater investeringar i betyget A och hogre. Om en
nedgradering intriffar, till speculative bond, maste innehavet reduceras eller
siljas. Tidsperioden da skuldinstrumentet ska siljas, alternativt minskas i
innehav, efter nedgradering ir inte definierat vilket innebdr att det egna
omdomet far paverka for att minimera férlusterna. Samma respondent har
ocksa som mandat att enbart investera i de skuldinstrument som har stabila
utsikter samt ir ratat av tva av de tre storsta ratinginstituten'’. Theta r den
enda respondenten med direkta mandat som enbart tilliter placeringar inom
delar av zmvestment grade, medan Eta och Zeta inte har sadana specifika
placeringsregler. Eta podngterar att det inte handlar om traditionell
investeringsbedomning i det avseendet att de ska halla obligationen till
torfall. Malet ar istillet att fa hog likviditet pa de papper som ingir i
porttéljen och att dirmed investera i likvida instrument som snabbt kan
omsittas pa marknaden. En hogre rating tilliter generellt satt en hogre limit
men att detta nédvindigtvis inte innebdr att storre placeringar kommer att
goras 1 detta instrument.

6.3.4 Ratingens betydelse for den egna kreditbedomningen

Alla respondenter gor nagon sorts kreditbedomning, men de skiljer sig at i
omfattning och tillvigagangssitt. Eta och Zeta poidngterar att det gors en
mer omfattande kreditbedomning vid de tillfillena dd emittenten dr oratad
samt om den tilltainkta affiren dr av storre omfattning. De anser att egen
analys dr vikigt i flera avseenden. Dels for att se hur deras uppfattning
stimmer Overens med ratinginstitutens, dels for att deras kunder ska kunna
jaimfora deras betyg med ratinginstitutens samt i allminhet for att fi en
uppfattning om det emitterande bolaget. Theta gor ingen kreditbedomning i
det avseendet att de sitter ett eget betyg, dock bildas en egen uppfattning
genom att studera fortaget. De litar pa att ratinginstituten har gjort en bra
bedémning och gor av denna anledning ingen egen djupare analys.

Den betygsskala som Eta och Zeta anvinder vid kreditvardering ir samma
som den ratinginstituten anvinder. Eta menar att det inte finns nagon
anledning att anvanda egen skala. P4 samma sitt skiljer sig inte den process
eller metod som Eta och Zeta anvinder da de kreditbedomer foretag
namnvirt frin ratinginstitutens. Zeta belyser dock att lokala avvikelser
mellan olika kreditanalytiker 4r wvanliga. Dessutom poingteras att
kreditvarderingen varierar beroende pa vilket foéretag som analyseras, samt 1

'* S&P, Moody’s samt Fitch
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vilken bransch denne verkar. Eta och Zeta menar att metod och
analysvariabler dr viktiga att efterlikna for att kunna forutse ratinginstitutens
betygsforindringar, da dessa har en avgbrande betydelse for prissittningen
av obligationer. Den storsta skillnaden mellan deras och ratinginstitutens
kreditvirdering, menar Zeta idr att de enbart far tillging till publik
information och att detta talar fOr att ratinginstitutens analyser borde vara
battre. Zeta anser dven att de mjuka variablerna dr svarast att efterlikna.
Nyckeltal ar enklare att tolka, medan det ar svarare att bedoma ledningens
prestation, strategi et cetera. Theta menar att en mycket viktigt variabel ar
hur ledningen prioriterar ratingen. Om dessa medvetet viljer att genomga en
stor affir som kommer att paverka ratingen negativt, ses detta som en
negativ aspekt.

Nagon statistisk bedomning har inte Eta och Zeta gjort med avseende pa
huruvida deras bedomning korrelerar med ratinginstitutens. Eta pekar pd att
ingen systematisk avvikelse férekommer och att avvikelserna inte ar
ovanligare dn att det skiljer sig at mellan S&P och Moody’s. Bade Eta och
Zeta sager att betygen vildigt sallan skiljer sig dt. Inte heller Theta kan
estimera korrelationer da de inte utfor en egen betygssittning.

6.3.5 Ratingens dynamik

Alla respondenter ser frekventa férandringar hos ett kreditbetyg som en
negativ egenskap da detta visar en osakerhet 1 de framtida betalningsflédena.
Eta och Theta menar att ofta férekommande férandringar ar negativt pa
grund av att de oftast sker i fel riktning, det vill siga nedgradering. Theta
papekar att sidana nedgraderingar ofta innebir att investerarna maste avyttra
eller minska andelen av instrumentet i sin portfolj. Eta och Theta pekar pa
att ofta férekommande och/eller stora forandringar enbart har betydelse om
de icke idr forvintade. Om betygsforindringen dr forvintad har redan
marknadspriserna  justerats efter detta vilket innebar att nar
ratingforindringen val kommer, sker ingen storre forandring av priset.
Enligt Eta innebar detta att priset pa skuldinstrumentet ar en battre indikator
pa emittentens kreditvirdighet an sjalva kreditbetyget. Det bér dock betonas
att icke forvintade forindringar dr sillsynta. Theta gor gillande att det
emitterande fOretagets namn dr vildigt viktigt 1 detta avseende. Om fGretaget
har ett etablerat namn som investerare ar bekvima att investera i, spelar en
nedgradering en mindre roll f6r prissittningen.
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Stabilitet ses av samtliga respondenter som en positiv egenskap hos ett
kreditbetyg. Zeta pastir att ett stabilt kreditbetyg innebir att foretaget inte
paverkas starkt av cykliska variationer, vilket ar mycket positivt. Samma
respondent gor gillande att dgare av obligationer inte kan dra samma nytta
av topparna av intjining pa samma sitt som exempelvis aktiedgare, da
obligationspris till skillnad fran aktiepris primart dndras vid férindringar i
kreditbetyg. Eta ser ett stabilt BBB+ som battre kreditvirdighet dn ett betyg
som pendlar mellan A och BBB. Ett stabilt betyg i vissa fall kan ses som
negativt da det kan minska den finansiella flexibiliteten. Theta tilligger att
obligationer med stabila betyg, sa kallade bond friendly ir mycket viktiga i
investerares portfoljer eftersom stabiliteten dr ett tecken pa att emittenten
har fokus pa att reducera och virda skulden, det wvill siga att
obligationsinnehavaren prioriteras i fOretagets strategi.

Kreditbetygens enskilda vikt

For Zetas del finns det inte nagot uppenbart syfte med att initialt erhalla
betyg inom kategorin speculative grade, eftersom bolaget da skulle fi betala
samma rinta som om de vore oratade. Vidare menar Zeta att de flesta
toretag har avsikten att erhélla minst betyget BBB pa grund av att BBB-
prissitts av marknaden som speculative bond trots att de dr inom znvestment
grade. De foretag som verkar pd den svenska marknaden och har speculative
grade, menar Zeta har fatt sina betyg nedgraderade.

Theta anser att de enskilda betygen inom respektive kategori ar av mycket
stor betydelse bade for emittent och investerare. F6r emittenten kan de olika
betygen ha en stor betydelse for utlaningsrintan medan betydelsen for
investerarna framforallt handlar om investeringen inrymmes under det
mandat de maste placera efter. Theta poidngterar att det inte racker att enbart
ethalla znvestment grade eftersom investerarna gor komparativa analyser mellan
de olika foretagen som delvis baseras pa de enskilda betygen. Samtliga
respondenter betonar att den storsta rantedifferensen giller for steget mellan
investment grade och speculative grade. Dessutom férekommer dven skillnader i
rintedifferenser inom de olika betygen. Exempel beskriver Theta att
rantedifferensen ar storre inom betyget BBB dn A, pa grund av den hogre
heterogenitet som rader mellan féretagen inom BBB kategorin.

Enligt Eta dr hela ratingskalan intressant for investerare eftersom
investeringen baseras pa en avvigning mellan risk och avkastning. Denna
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avvagning giller framst for foretag inom znvestment grade eftersom de andra
taller bort 1 méanga placeringsreglementen.

Folid av att placering hamnar 1 creditwatch ir att instrumentets pris direkt
justeras efter vad riktningen visar, savida inte placeringen i creditwatch redan
ar diskonterad menar Zeta. Utsikterna beskriver en langsiktig prognos éver
ratingens riktning. Det finns fall diar foretag har haft positiva eller negativa
utsikter flera ar, si det behover inte indikera en forindring. Gillande
prissattningen kan utsikterna ha en viss betydelse 1 det avseendet att om en
obligation har BBB+ med negativ utsikt, sd prissitts instrumentet snarare
som BBB idn A-.

6.3.6 Affirsrelation med ratinginstituten

Foér Zeta och Theta dr oberoende ir en mycket viktig faktor gillande
tortroendet till ratinginstituten. Theta anser att fortroendekapitalet ar
avgorande for ratinginstitutens existens. Zeta och Theta finner att det ar av
yttersta vikt att investerarna kan lita pa det betyg som ratinginstituten sitter,
vilket forutsatter oberoende. Ett lagt fortroende medfor att ratinginstituten
inte fyller nagon funktion pa de finansiella marknaderna. Theta mirker dven
att ratinginstituten starkt agerar for att uppratthalla fortroendet genom att
hellre sitta ett for lagt betyg dn for hogt. Zeta och Theta beskriver
ratinginstituten som  oberoende och att de besitter en bra
bedomningsférmaga. Dock ger inte Zeta ratinginstituten det hogsta betyget 1
den sistnamnda kategorin av den anledningen att sp/it ratings ibland uppstar.
Eta menar att oberoendet har pa senare tiden allt mer ifragasatts pa grund av
olika skandaler. Enligt Theta ir inte det viktigaste att ratinginstituten gor bra
bedomningar. Viktigare 4dr att marknaden justerar prissiattningen efter
ratingbetygen

Respondenterna tycker att ratinginstituten uppdaterar ratingbetygen
tillfredstillande fort efter forindringar i foretagens omvarld. Zeta och Eta
tilligger att det finns en risk att ratinginstituten reagerar fOr snabbt pa ny
information och att betygen édndras pa basis av spekulationer, da inte
tillrackligt genomforda berdkningar har gjorts.

Gallande den K-skala som S&P anvinder for foretagscertifikatmarknaden i
Sverige ser Zeta att den har minskat i betydelse. Bakgrunden till detta ar
enligt Zeta en foljd av att K-skalan ar kopplad till skalan for
toretagsobligationer och att dessa inte alltid korrelerar. Dirfor fyller skalan
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inte sin funktion. Samtidigt dr K-skalan mycket vil anvind i den svenska
marknaden poingterar Theta och Eta. Eta pekar pa att skalan ar inskriven i
samtliga placeringspolicys pa gott och ont. Det goda kommer av att den ar
relevant pa den svenska marknaden eftersom den édr anpassad efter sidana
forhallanden, medan det onda kommer av samma kritik som framférdes av
Zeta, niamligen att den baseras pa en skala som S&P redan har, den
internationella skalan f6r foretagsobligationer.

Respondenterna beskriver att fortroendet for ratinginstituten generellt sitt ar
tamligen lika. Det faktum att S&P dr det institut som ratar mest bolag i
Sverige resulterar, enligt Eta, i att dess betygsittning har en storre paverkan
pa prissittningen men att detta inte paverkar fortroendet. Zeta ser en foérdel i
att S&P har kontor i Sverige vilket innebdr svenska analytiker, som torde ha
battre insikt i de férhallandena svenskrelaterade foretag verkar inom, vilket
paverkar fortroendet marginellt.

6.3.7 Olika varianter av rating

Samtliga respondenter har erfarit split ratings. Eta och Zeta menar ocksa att
den egna kreditbedémningen 6kar i virde nar sadan férekommer. Enligt FEta
beror split ratings pa att ratinginstituten har en skild asikt i nagon speciell
karnfraga, medan Zeta menar att en sadan kan uppsta dd nagot av instituten
gjort en felaktic bedomning. Theta anser att betygsskillnaden framférallt
beror pa att ratinginstituten har skilda uppfattningar angiende den bransch
det emitterande foretaget verkar inom.

Gillande prissittningen anser alla respondenter att de vid en split ratings
agerar efter det ligre betyget. Eta betonar dock att det ar fraga om trend och
att marknaden for tillfallet prissitter efter det hogre. Ett simre affarsklimat
skulle dock innebdra att prissittningen gar efter det liagsta betyget. Att
prissittningen generellt sitt tenderar att folja det lagre betyget, menar Eta
beror pa att split ratings resulterar i att investerare blir misstinksamma och vill
vara pa den sikra sidan. Av de ratinginstitut som finns ir det enligt Zeta
tramforallt S&P samt Moody’s som paverkar prissittningen pa den svenska
marknaden. Betyg som Fitch utfirdar blir dirmed av underordnad betydelse.
Eta pekar dock pa att efterfrage- och utbudsaspekter ar minst lika viktiga for
prissattningen.

Da emittenten ar ute efter att fa tillgang till en stor linemarknad ar det
generellt sitt bittre att inneha tva ratings 4n en, oavsett om det ena betyget
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ar lagre dn det andra, anser Theta. Detta eftersom det ligre betyget senare
kan uppdateras, vilket inte skulle ha varit en méjlighet om de initialt inte blev
ratade av tva institut.

Zeta och Eta gor gillande att rate shopping inte férekommer i Sverige pd
grund av att det finns fOor fa ratinginstitut. Dessa poingterar dock att
information kring rate shopping inte presenteras offentligt av ratinginstituten,
varfor det dr svart att fa bilda sig en uppfattning kring fragan. Samma
respondenter menar att eftersom split ratings ir en forutsittning for rate
shopping, och att split ratings dr ovanligt bland féretag pa den svenska
marknaden, torde rate shopping vara obefintligt. Ponerat att det férekommer,
paverkas inte prissittningen da marknaden genomskadar detta. Theta menar
att rate shopping térekommer, men att det ar synnerligen ovanligt.

Eta hivdar att oombedd rating numera inte forekommer. Anledningen ér att
detta blev impopulirt bland emittenterna. Denne anser dock att oombedd
rating skulle vara uppskattat hos investerare om detta forekom i storre
utstrackning, da ett sadant betyg skulle tolkas och anvindas till
prissittningen pa samma satt som om emittenten skulle vara ratad av egen
vilja. Eta och Zeta anser att i de fallen som oombedd rating férekommer,
skulle kreditanalysen fran ratinginstituten inte vara mer korrekt dn de
analyserna som redan goOrs pa bankerna. Detta enligt Zeta eftersom
ratinginstituten da skulle ha samma information att underbygga betyget som
alla investerare, namligen publik information.
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7. ANALYS

Varje del i detta kapitel borjar med en redogorelse for de resultat som
studien givit inom respektive delomrade. Efter den inledande delen
analyseras resultaten med stod av teori, empiri och vir egen kunskap for att
bidra till ytterligare kunskap om ratingens betydelse och varden.

7.1 Ratingens betydelse pd olika marknader

Vir studie visar att efterfragan pa multiple ratings ir storst pa den amerikanska
obligationsmarknaden, f6ljt av den europeiska och minst pa den svenska. Pa
den amerikanska marknaden ar innehav av rating (eller multiple ratings) ett
krav. Dessa krav finns ocksd pa den europeiska marknaden, dock i mindre
utstrackning, medan den svenska marknadens krav ir betydligt lindrigare. Pa
de marknader dir rating dr ett krav, dr detta krav strikt, varfor investerare
inte tar investeringsmojligheten i beaktande om rating ej finns. Den frimsta
anledningen till att svenskrelaterade foretag viljer att emittera internationellt
ar mojligheten att tillga fler investerare och dirmed kunna emittera storre
mingd kapital.

7.1.1 F6ljder av ratingkrav

Undersokningen visar att det foreligger andra forutsittningar pa de
internationella 4n den svenska marknaden. Emittenter pa den svenska
marknaden dr vanligtvis stOrre foretag som dr valkinda av nationella
investerare. Dirfor kriver den svenska obligationsmarknaden inte
nédvindigtvis rating for investeringsbeslut. Utifran detta resonemang menar
vi att pa mindre marknader, sisom den svenska, torde incitament fér féretag
att anskaffa rating vara mindre. Detta ar enligt oss en anledning till skillnader
1 krav pa rating pa de olika marknaderna. En annan skillnad som uppstar
mellan storre och mindre marknader ar att det pa de storre marknaderna
finns fler emittenter och investerare, vilket innebir att investerare inte har
moijlighet att evaluera litka maénga investeringsalternativ 1 lika stor
utstrackning. Marknadsstrukturen torde didrmed leda till 6kat incitament for
emittenterna att infOrskaffa rating, for att kunna attrahera investerare pa
dessa marknader. Detta giller generellt for emittenter, men i synnerhet for
svenskrelaterade foretag da de dr mindre kinda dn nationella foretag pa de
globala marknaderna, exempelvis amerikanska emittenter som emitterar pa
den amerikanska marknaden.
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Eftersom utvecklingen pa de globala marknaderna, driven av USA, gar mot
att ratingen blir ett krav for att 6verhuvudtaget ta investeringsmojligheten i
beaktande, har anskaffandet av rating alltmer blivit en del i processen med
att emittera obligationer. Da ratingen har kommit att bli ett krav ser vi att
ytterligare mojligheter 6ppnas for mindre kreditvirdiga foretag. Viljer dessa
foretag att rata sig Okar synligheten, samtidigt som investerare far en
bedémning som de kan relatera till och pd sa sitt kategorisera
investeringsalternativet i riskskalan. Darmed ser vi att rating medfor att
mindre kreditvirdiga foretag littare kan finna riskvilliga investerare och vice
versa. I dessa fall torde betyget blir av mindre betydelse da den frimsta
anledningen till anskaffandet av rating 4r att tillgda det kapital som
obligationsmarknaden erbjuder.

7.1.2 Marknadens struktur nu och i framtiden

Den utférda undersékningen pavisar att marknaden fér obligationer
sannolikt kommer att bibehallas pa nuvarande niva eller vixa. Inget tyder pa
nedging. Samtidigt som detta sker torde ocksa ratinginstitutens betydelse
Oka. Anledningar till detta ar flera, bland annat visar studien att den svenska
och europeiska marknaden torde nirma sig den amerikanska, eftersom
utvecklingen pa de finansiella marknaderna tidigare tenderat till att f6lja den
amerikanska utvecklingen. De drivande faktorerna bakom detta skulle vara
bankernas strivan efter att i storre utstrickning verka som mellanhand i
stallet for langivare, efterfragan pa mer kapital och foéretagens stravan till
riskspridning. Hissel et al. (2001) menar att makroekonomiska variabler
ocksa skulle motivera tillvixten pa marknaden da utbudet pa
statsobligationer minskar i och med industri lindernas minskade statsskuld.

Andra indicier vi tycker oss se dr att investerare vill 6ka avkastningen pa
rintebirande instrument utan att ta den stOrre risk som placering pa
aktiemarknaden innebir, vilket bidrar till obligationsmarknadens tillvaxt. Da
antalet aktorer pa obligationsmarknaden Gkar, 6kar ocksa sannolikheten att
fler instrument efterfrigas. Dirfor finner vi att forekomsten av junk bonds
torde Oka, vilket mojliggor kapitalanskaffning for mindre kreditvardiga
toretag. Det storsta hotet mot denna marknads tillvixt dr investerares
mandat, som i manga fall forhindrar eller begrinsar placeringar i junk bonds.
Vi ser inga problem med marknadens tillvixt sd linge som ratinginstituten
har férmagan att gora korrekta bedomningar, eftersom ratinginstituten har
en stor indirekt verkan pa prissattningen. Det vi ser som en framtida risk ar
att marknaden vixer sa pass mycket att de verksamma ratinginstituten far
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alltfor stort inflytande. Fight (2001) beskriver marknaden for instituten som
duopolistisk. Marknadsformen medfér att ratinginstituten kan gora
betydande vinster pa ling sikt. Detta kan fa negativa konsekvenser pa ling
sikt om ratinginstituten satter intjaningsférmaga framfor precision vid
bedomning, som en foljd av 6kad efterfragan pa ratingbetyg. Vi ser dirfor
att ratinginstituten bor vara overvakade av myndigheter for att marknaden
skall vara vil fungerande.

7.2 Rating och upplining

Var utredning visar att tillgaingen till obligationsmarknaden 4r den
6verordnade anledningen till att fOretag viljer att rata sig. Rating anskaffas
aldrig om inte tillgdng till obligationsmarknaden dr Onskvird. Den nist
viktigaste anledningen till anskaffandet av rating ar tron om minskade
upplaningskostnader. Respondenterna i var undersokning menar dock att
upplaningskostnaderna vid emittering av obligation inte nédvindigtvis ar
ligre an upplaning via andra finansieringsformer, exempelvis banklan. En
sekundir effekt, snarare dn ett incitament, till att inforskaffa rating ar storre
synlighet pa marknaden. Detta innefattar en inre och en yttre
kvalitetsstimpel vilket bland annat medfor enklare affirer med kunder och
leverantorer.

7.2.1 Tillgdng till kapitalmarknad

Att tillgang till obligationsmarknaden tas fram som den enskilt storsta
effekten ratingen medfor, innebdr att Ederington och Yawitzs (i Altman,
1987) resonemang om att upplaningsrantan skulle vara viktigast, inte direkt
kan appliceras pa svenskrelaterade foretag inom industrisektorn. Detta kan
bero pa att marknaden i USA dr mycket storre och att ratingen har storre
betydelse pa denna marknad. Vi ser en méjlighet i att ratingen har blivit en
norm och att forfattarna till den teoretiska litteraturen forutsitter att
toretagen redan har tillgingen till obligationsmarknaden, dirav
beskrivningen. Istillet sitts andra effekter sisom minskad upplaningsrinta i

fokus.

Vir empiriska studie visar att foretagens frimsta mal ér att upplaning sker till
ligsta mojliga kostnad, foérutsatt att upplanad volym, onskad loptid samt
onskad diversifiering 4r uppfyllt. Dirmed far finansieringsform och
anskaffande av rating eller inte en underordnad betydelse.
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7.2.2 Upplaningskostnad

Bland de tillfrigade foretagen rader delade meningar gillande hur stor
paverkan en rating skulle ha pa uppldningsrintan. Problemet ir att pa ett
tillforlitligt satt berdkna skillnader i upplaningskostnader for foretag som ar
ratade kontra oratade, eftersom investerare pia manga marknader inte
kvoterar priser for oratade foretag.

Ytterligare problem som uppstir da ratingens paverkan pa upplaningsrintan
skall beriknas dr att det inte finns nagra entydiga undersékningar som visar
pa samband mellan dessa variabler. Detta framhalls ocksa av bland annat
Ederington och Yawitz (1 Altman, 1987) samt Weinstein (i Krabbe & Post,
1994). Alltsa kan foretag som dmnar emittera inte jamfora sin uppskattade
rating med andra foretags och till fullo prognostisera upplaningskostnader.
Vi menar att detta ar fullt rimligt, eftersom inget foretag dr det andra likt och
att marknaden prissatter individuellt. Diremot kan foretagen uppskatta
upplaningskostnaden genom jimforande analys och dirmed skaffa sig en
uppfattning i syfte att kunna evaluera olika finansieringsalternativ.

Nir ett foretag vl valt att ackvirera rating har det enskilda betyget en stor
betydelse eftersom det till stor grad styr till vilken ridnta emitteringen
kommer att ske till. Som figur 10 (kapitel 4) visar finns det tydliga skillnader 1
prissattning med avseende pa betyg. Diarmed inte sagt att ett enskilt foretag
emitterar till en specifik ranta vid ett specifikt betyg. Betyget vigleder snarare
investerare angiende foretagets kreditvirdighet och emissionen prissitts
inom ett intervall f6r varje betyg. Detta torde medfora att foretag som ar
mycket kdnda av investerare (god insikt i emitterande féretags finansiella
kondition) dr mindre beroende av det enskilda betyget fo6r en korrekt
prissattning av deras skuld eftersom de redan innehar foretagsspecifik
information. I extremfall innebir detta att mycket vilkinda foretag kan
emittera utan rating pa marknader dér rating normalt sitt kravs. Huruvida
den ena finansieringsformen innebir ligre upplaningskostnader an den
andra, analyseras under rubrik 7.3.1.

7.2.3 Andra effekter och incitament

Da rating aldrig skulle anskaffas om inte tillgang till marknaden ar 6nskvird,
kan andra effekter och dirmed incitament till anskatfande av rating ses som
underordnade. Fight (2001) belyser att ratingen kan ha vissa
marknadsforingseffekter. Da dessa ses som effekter snarare dn incitament till
rating kan de betraktas som sekundira. Att respondenterna talar om dessa
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effekter 1 positiv bemirkelse torde bero pa att samtliga ratade foretag
innehar ett betyg som dr relativt hogt. Underforstitt i debatten ér att ett
samre betyg ger negativa effekter. Ett simre betyg kan enligt oss tolkas som
en anledning att inte rata sig, sisom Poon (2003) beskriver. Att de sekundira
effekterna inte kan ses som enskilt incitament till rating beror ocksa pa att
rating kriver resurser bade i form av kostnad och i form av merarbete for
toretagsledning. Nyttan av de sekundira effekterna kan didrmed inte enskilt
anses motsvara den kostnad som ratingen medfor.

Mojlighet att paverka aktiepriset ses inte som en anledning att anskaffa
rating anser fOretagen. De menar dven att denna aspekt kring rating inte har
diskuterats. Detta ser vi inte som egendomligt eftersom aven teorietiker (se
exempelvis Hand et al., 1992; Ederington & Goh, 1998) inte har
samstimmiga uppfattningar huruvida ett samband foreligger mellan rating
och aktiepris.

7.3 Finansieringsformer

I dag finns ett stort utbud av mojliga finansieringsformer. Valet av
finansieringsform  beror 1 mycket stor utstrickning till vilken
upplaningskostnad upplaningen kan ske till. Langivarna pa de olika
marknaderna satter krav for huruvida rating (eller ultiple ratings) kravs for de
olika finansieringsformerna. Foretagen 1 kategorin oratade foretag kan
tillfredstilla sina lainebehov genom upplaning via banklin, billigare dn pd
obligationsmarknaden. Eftersom finansiering via banklin inte kriver rating,
innehar de inte heller en sadan. De oratade foretagen ser att ett storre
lanebehov skulle innebira att de maste s6ka detta kapitalbehov pa andra sitt.
Om denna finansieringsform kraver rating kommer de att inforskaffa en
sadan. De ratade foretagen framhaller ocksa att finansiering via
bankmarknaden inte dr betydligt billigare dn via obligationsmarknaden.
Dessutom kan upplaning via private placement gbras utan rating, iven om
lingivarna ser en rating av lantagaren som positiv.

7.3.1 Upplaningskostnad som styrmedel

Val av finansieringsform kan ske utifran flertalet utgangspunkter. Bland
dessa aterfinns; upplaningskostnad, 6nskad 16ptid och 6nskad diversifiering.
Da obligationsmarknaden idag erbjuder ett stort utbud av olika
tinansieringsformer, blir upplaningskostnaden det sarskilt viktigaste faktorn
till valet.
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Vi menar att anledningen till att de oratade féretagen kan anskaffa onskat
kapital via bankmarknaden till 6nskade villkor ar ett resultat av deras relativt
smaskaliga behov av externt kapital. De foretag som Onskar lana storre
mingd kapital tenderar att vinda sig till andra finansieringskallor, daribland
obligationsmarknaden. Detta stimmer ocksa vil Gverens med
respondenternas tankar om att bankerna allt mindre vill agera som direkta
langivare, eftersom dessa finner det mer l6nsamt att agera som mellanhand.
Det faktum att de oratade foretagen papekar att de vid storre kapitalbehov
skulle vara tvungna att vinda sig mot den publika obligationsmarknaden
tycker vi stodjer detta resonemang. Vi kan dirmed se att foretag med mindre
behov av externt kapital sa langt som moijligt viljer att finansiera sig via
banklin. Eftersom bankerna generellt sitt inte kriver rating som underlag
vid beslutsfattande, minskar dirmed féretagens incitament till att anskaffa en
sadan. Darmed forstas att behov av externt kapital indirekt avgor huruvida
rating anskaffas eller e;.

Det forfaller rimligt att foretag med rating torde ha hogre nettoskuld an
toretag som inte har rating. Detta grundar sig i resonemanget ovan. Bland de
studerade foretagen finner vi dock att ett av de oratade foretagen har
nettoskuld i niva med de foretag som innehar rating. Nagon tydlig grins for
hur mycket kapital som kan lanas genom de olika finansieringsformerna kan
vi dirmed inte uttala oss om, eftersom alla fOretag arbetar utifran olika
positioner med olika moijliga finansieringsalternativ. Vi kan diaremot se dr att
storre mingder kapital anskaffas pa obligationsmarknaden, men att ocksa
detta ar foretagsspecifikt.

Nagot som vi ser indikationer pa och reflekterar 6ver ar huruvida féretag
med behov av storre mangd kapital ligger ndgot storre vikt vid upplaningens
diversifiering och oOnskad 16ptid pa skuldinstrumenten. En av
respondenterna medger att det ses som negativt att alltfér stor del av det
upplanade kapital i en och samma finansieringskilla. Anledningen till detta
skulle kunna vara en indirekt f6ljd av investerarnas och emittenters mal om
diversifiering. Sdledes ser vi att detta kan vara en av anledningarna till att
dessa foretag finansierar sig pa flertalet olika sitt, didribland via
toretagsobligation, foretagscertifikat, banklan och private placement.

Nagot som vi noterat ar att de ratade foretagen inte framhaller att
finansiering via bankldn ar avsevirt billigare, utan snarare likstiller denna
form med finansiering via obligationsmarknaden, med marginella skillnader.
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Detta skulle enligt oss kunna bero pa att foretagen i var studie har si god
kreditvirdighet att emittering pa obligationsmarknaden sker till mycket ldg
kostnad.

Vi menar att de oratade foretagen pa ett eller annat sitt maste vara medvetna
om dess kreditvardighet for att kunna avgora huruvida finansiering via
obligationsmarknaden ar billigare eller inte, jamfért med andra
upplaningsalternativ.  Problemet med  att  berikna  jamférande
upplaningskostnader uppkommer dven har. Vi ser det som troligt att
toretagen och dess affirsbanker stindigt gor egna bedémningar gillande
kreditvirdigheten, for att jamfora dessa med ratade fOretag, for att sedan
avgora vilken finansieringsform som ir mest formanlig. Detta resonemang
stods ocksa av de oratade foretagen da de anser att de har goda kunskaper
om vad en rating kan innebira for foretaget. Dock kan marknadsmassiga
priser aldrig beraknas forrin foretag emitterat eftersom inget foretag dr det
andra likt och darmed prissitts individuellt.

Viljer ett foretag att finansiera sin verksamhet utanfér den publika
marknaden f6r obligationer fir ratingen en annan betydelse. Upplaning via
private  placement dr av karaktiren att ldntagare och lingivare direkt
kommunicerar med varandra och pa sia sitt fiar aktorerna direkt en
helhetssyn gallande kostnadsbilden. Darmed ar det upp till dessa aktorer att
genomfora affiren pa ett sidant sitt att bada parterna ir nojda, med eller
utan rating. Att rating inte ses som ett maste for denna finansieringsform
torde vara pa grund av den nira relation som uppstir mellan emittent och
investerare. Detta jamfort med emittering via den publika marknaden dar det
rader relativt stort avstind mellan aktorerna, framférallt da banker agerar
som mellanhand. Investerarna borde da behéva mer information gillande
emittenten som kan fis via exempelvis en rating, alternativt kriva en hogre
rinta pa grund av det informationsévertag som emittenten har.

7.4 Rating vid investering

Vilken betydelse ratingen har fOr investerarnas egna analyser och diarmed
investeringsbeslutet beror pa vilket fortroende investerarna har for
ratinginstituten. Da fortroendet har visat sig vara hogt far ratinginstituten
stor paverkan gillande prissittningen pa obligationer. Ratingen har en direkt
sasom en indirekt paverkan vid investeringsbeslutet. Den direkta paverkan
kommer av att investerarna har ratingen inskriven 1 sina
placeringsreglementen. Den indirekta paverkan ér att investerarna soker att
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efterlikna ratinginstitutens bedomningar for att forutse betygsforandringar i
syfte att silja skuldinstrumentet pa andrahandsmarknaden nir det dr som
mest l6nsamt.

7.4.1 Vikt vid investeringsbeslut

Nir vi bendmner respondenterna under denna rubrik avser vi de tva som
representerar investerarekollektivet samt direktinvesteraren, om inget annat
anges.

Caouette et al. (1998) undersékning om att investeringsmandaten generellt
satt enbart tillater investeringar i znvestment grade visade sig dven galla for vara
respondenters tankar om investeringskollektivet samt f6r den respondent
som agerar som direkt investerare. Investerarnas analys influeras mycket av
det ratingbetyg som foretagen har genom att kreditbedomare efterliknar
ratinginstitutens analysvariabler och process i hog utstrickning, for att kunna
komma fram till en liknande bedémning som ratinginstituten. Detta ser vi
som intressant i avseendet att respondenterna menar att en viktig innebord
med den egna bedomningen dr att kunna fOrutse ratinginstitutens
betygsforindringar. Dessa forindringar paverkar prissittningen pa
obligationsmarknaden till hog grad. Resonemanget torde leda till att den
indirekta paverkan snarare kan behandlas som ett faktum pa det sittet att
den egna Dbetygssittningen egentligen inte skiljer sig frin den
ratinginstitutens redan gjort. Dirmed menar vi att analysen inte far nagot
egenvirde i de fall investerarna avser att halla obligationen till forfall. Att
hélla obligationen till forfall 4r dock inget sjalvindamal med investeringen
papekar flertalet av respondenterna. Da investeraren istillet planerar att
omsitta instrumentet pa andrahandsmarknaden blir resonemanget enligt oss
annorlunda da den indirekta paverkan istillet blir viktig. Genom att s6ka
forutse ratinginstitutens betygsforindringar planeras nir skuldinstrumentet
skall siljas pa andrahandsmarknaden for att maximal avkastning skall
uppnas. En investering ar en avvigning mellan risk och avkastning. Denna
avvagning gors langs hela ratingskalan. Darmed kan dven de obligationer
som har speculative grade bli intressanta, trots att de i manga fall utesluts ur
placeringsreglementet. Den storsta anledningen till att likviditeten 1 detta
instrument ar ldg, beror enligt respondenterna pa att investerare inte ar
bekanta med tillgangsslaget, vilket ocksa ar i linje med Barnhills et al. (1999)
resonemang.
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Ett problem som de oratade féretagen upplever ar att investerare likstiller
oratade foretag med fOretag som har ett betyg inom speculative grade. Detta
bekriftas ocksd av flertalet investerare som tillfragats. Om vi stiller detta 1
relation till att fOretag anskaffar rating frimst da de behover ha tillgang till en
storre kapitalmarknad uppstar en paradox. Foretag som inte har behov av en
storre mangd kapital ser vi utifrin foregiende resonemang nodvindigtvis
inte har daliga finanser som motsvarar ett simre ratingbetyg. Poons (2003)
tes om att oratade foretag inte ratar sig pa grund av att de har simre finanser
menar vi diarmed inte kan ses som en fullstindig sanning bland
svenskrelaterade foretag inom industrisektorn. Resultatet av detta
resonemang torde innebira att investerare med mandat att enbart investera i
investment grade missar potentiella investeringsobjekt som befinner sig inom
kategorin oratade foretag. Investerarna tror vi nédvindigtvis inte gor detta
tor att investeringen innehar en hog risk, utan snarare att de har mandat som
de maste f6lja och dirmed inte har moijlighet att investera 1 dessa instrument.
Resonemanget vederliggs ocksa av en respondent som menar att det ar
frustrerande att inte kunna investera 1 attraktiva, oratade fOretag.

En faktor som en av respondenterna framholl gillande investeringar i
obligationer, ar utbudet av 16ptider. Ju lingre 16ptid, desto hogre risk innehar
skuldinstrumentet. Olika I6ptider ar dven intressant av den anledningen att
matcha kassafléden och justera duration. Resultatet av detta torde innebira
att aven utbud av l6ptider hos emitterande foretag kan vara av stor betydelse
vid investeringsbeslut. For de foretag som kan erbjuda attraktiva och
varierande 16ptider torde sannolikheten 6ka for att investeringar sker i dessa
instrument. I detta sammanhang spelar dven diversifieringseffekten en stor
roll. Enligt respondenterna innebir inte ett hogre ratingbetyg per automatik
att storre investering gOrs i instrumentet pa grund av att riskerna madste
spridas med avseende pa 16ptid och lantagare.

7.5 Ratingens dynamik

Var empiriska undersokning visar att det ar av stor betydelse att vara ratad
inom znvestment grade. En nedgradering fran denna kategori innebar for
investerarna att innehavet 1 instrumentet maste minskas drastiskt alternativt
elimineras. FOr emittenterna innebdr nedgradering minskat fértroende och
minskad tillgang till obligationsmarknaden. Vilket betyg som fOretaget
erhaller inom znvestment grade har ocksa visat sig ha stor betydelse. For
investerarna dr inbordes betyg viktiga f6r komparativa analyser och diarmed
blir de 4dven viktiga for emittenter da olika betyg innebdr olika
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upplaningsranta. En nedgradering blir allt kansligare ju narmare kategorin
Speculative grade obligationen kommer. Detta har visat sig genom att betyget
BBB- tenderar att prissittas som speculative grade trots att det befinner sig
inom spannet fOr snvestment grade. Féretagen ser ratingen som en mindre del 1
toretagets verksamhet, det vill sdga de kan acceptera en betygssinkning om
de strategiska fordelarna av de drivande faktorerna till f6rindringen leder till
tillrackligt positiva varden.

7.5.1 Betygens inneborder

Utifran resonemanget ovan skulle acceptansen av betygsnedgraderingen
kunna vara ett resultat av att foretag med goda finanser dr optimistiska och
accepterar betygstorindring i hogre utstrickning dn de foretag som har ligre
betyg. Detta eftersom en nedgradering fran exempelvis AAA till AA inte har
nagon storre betydelse jamfort ett foretag som innan handling har A och
riskerar att erhéalla BBB.

Vir studie visar att samtliga fOretag som innehar rating anser att det ar av
yttersta vikt att vara ratad inom kategorin imvestment grade. Installningen
staimmer val Overens med befintliga teorier (se exempelvis Poon, 2003).
Betydelsen av de betyg som kan erhillas inom spannet blir diremot olika
beroende pa vilka aktérer som tillfragas.

Tva av de intervjuade fOretagen menar att de indirekt styr over det egna
betyget eftersom betyget aterspeglar foretagets finansiella stillning, medan
den tredje papekar att en forindring av ratingbetyget endast uppkommer
som resultat av dramatiska forandringar i foretaget eller dess omvirld.
Foretagen ser det som mycket allvarligt om betyget blir alltfor lagt, speculative
grade eller BBB-. For investerare anser vi att innebdrden blir en annan,
eftersom de vill halla nere migrationsrisken, da detta kan skada innehavet i
portfoljen. Detta speciellt for investeringar i foretag vars ratingbetyg ligger
nara att hamna utanfor investerarnas mandat. Detta framkom sarskilt under
en intervju da respondenten uttryckte att denne avser att endast placera i
obligationer dir betyget prognostiseras att vara stabilt en ling tid framover.

En av de tillfrigade investerarna menar ocksa att foretagsledningen bor
prioritera ratingen hogt i affirsverksamheten. De intressekonflikter som
uppstar mellan emittent och investerare finner vi helt naturlig. Detta torde
uppsta pa grund av att foretagen har fler intressenter att ta hiansyn till dn
investerarna. Om foretaget tar f6r stor hansyn till ratingen, kan de ga miste
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om viktiga strategiska mojligheter. Vi finner att foretag med lagt betyg inom
nvestment grade hamnar 1 ett dilemma da de bade vill uppritthélla ett bra betyg
tor att tillfredstalla investerarna samtidigt som foretaget vill utfora strategiska
handlingar, som kan medféra sinkt kreditbetyg. I dessa situationer finner vi
det sarskilt viktigt att ratinginstituten noga analyserar foretaget fOr att
samtliga aktorer skall fi bidsta mojliga fOrutsittningar att agera utifran ett
korrekt betyg.

Enligt Duffie och Singleton (2003) har foretag med hog rating svarare att
bibehilla sina betyg. Detta dr inte ndgot problem som ndgon av vira
respondenter inom kategorin ratade foretag erfarit. De har upplevt lig
overgangsrisk 1 och med att ratingbetygen linge har varit stabila. Detta
overensstimmer med Lofflers (2004) undersokning som visar att ratingbetyg
generellt satt tenderar att vara stabila.

7.5.2 Rating och prissdttning

Obligationer som innehar vissa betyg har visat sig vara mer problematiska
att prissitta dn andra. En respondent menar att detta giller primirt
obligationer med betyget BBB. Detta beror pa den stora heterogenitet som
rader bland foretagen med detta betyg. Problematik i prissittning anser vi
skulle kunna resultera i en stérre inbordes rintedifferens (med avseende pa
upplaningsranta) mellan dessa foretag.

7.5.3 Initial betygssittning med speculative grade

Jewell och Livingston (2000) menar att de foretag som viljer att avstd fran
att rata sig, gor detta pa grund av att de skulle erhalla ett simre betyg,
speculative grade. Bland respondenterna rader det skilda asikter i detta dmne.
Vissa resonerar liknande som teorin medan andra inom kategorin investerare
menar att det finns anledningar att initialt gradera sig som speculative grade. Pa
detta sitt finns en chans att senare kunna erhalla ett hogre betyg och darmed
en mojlighet att kopa tillbaka obligationerna som initialt emitterades till ett
ligre pris, for att senare emittera pd nytt till en lagre ranta. Dessa skillnader i
asikter kan bero pa att perspektiven dr olika och att investerarna inte
behover uppleva de virden som speculative grade innebar for emittenterna.

7.6 Ratinginstituten

Var empiriska undersékning har visat att ratinginstitutens fortroende pa
marknaden ar hogt. Undersokningen visar dven att bedomningsférmagan ses
som god, samtidigt som det rader meningsskiljaktigheter angiendet
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oberoendet. Gillande ratinginstitutens uppdatering av betyg upplevs inte
tordrojningsrisken som stor.

7.6.1 Ratinganvindarnas bedomning av ratinginstituten

Ederington och Yawitz (i Altman, 1987) samt Caouette (et al., 1998) menar
att ratinginstitutens trovirdighet dr hog, eftersom marknaden 1 mycket stor
utstrackning prissitter efter de olika betygen som ratinginstituten utfardar.
Att bedomningsférmagan ses som bra av respondenterna torde vara positivt
da investerare kan anvinda ratingen som grund till investeringsbeslut.
Samtidigt far obligationen en rittvisande prissattning, vilket dr positivt for
saval emittenter som investerare.

Skilda uppfattningar rader huruvida ratinginstituten ar oberoende. Medan de
ratade foretagen och investerarna/mellanhinderna sisom stora delar av den
teoretiska litteraturen (se exempelvis Ederington & Yawitz, i Altman, 1987)
menar att ratinginstituten uppfyller detta, ir de oratade foretagen mer
tveksamma. Rent hypotetiskt anser vi att detta skulle kunna vara en
anledning till att de inte har ratat sig dnnu. Vi ser ocksia en risk i att
investerarna/mellanhidnderna och de ratade foretagen inte vill kritisera
ratinginstituten eftersom de har affirsrelationer med varandra. Dirfér bor
deras bedomning av ratinginstituten tolkas pa ett forsiktigt sitt.

Ratinginstituten torde striva efter att i storsta mojliga utstrickning publicera
exakta betyg sa snabbt som mojligt, eftersom prissittningen pa obligationer
styrs av betygen. Enligt Fight (2001) och Ellis (1998) har ratinginstituten
ibland problem med att uppdateringen av kreditbetyg tar for lang tid. Det
finns alltsa en risk att investerare placerar pa basis av icke aktuell
information. Vissa respondenter i vir undersékning dr ndjda med
uppdateringen, medan andra anser att det skulle kunna goras snabbare. Tva
av respondenterna papekade risken med att ratinginstituten reagerar for
snabbt pa ny information, det vill sidga betygen dndras utan att tillrackligt
underlag finns for detta. For snabba och ogrundade betygsférandringar tror
vi kan vara ett resultat av den kritik ratinginstituten tidigare fatt, det vill siga
att de inte uppdaterar betygen tillfredstillande fort efter investerarnas
efterfragan.

7.6.2 K-skalans anvindningsomrade

Skilda uppfattningar rader angaende K-skalan, den skala som S&P anvinder
pa den svenska marknaden for foretagscertifikat. De flesta respondenterna
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anser att den har spelat ut sin roll i och med att den ar kopplad till long-term
rating skalan, och diarmed forlorat sitt egenvirde. Skalan anvinds dnda av
manga investerare pa den svenska marknaden. Detta torde bero pa att
investerare har en tradition av detta, och att skalan foérlorar mer och mer av
sin funktion ju mer internationell anvindningsomradet av rating blir.

7.7 Olika varianter av rating

Multiple ratings forekommer 1 forsta hand pa grund av att investerare pa olika
marknader har detta som krav for investering. Multiple ratings kan ocksa vara
ett resultat av emittentens vilja att attrahera fler investerare och/eller att
erhélla bittre betyg. For investerare ar multiple ratings positivt da detta medfor
minskad osikerhet vid analys av potentiella investeringsobjekt. Split ratings ir
mycket ovanligt 1 Sverige. Da detta férekommer anviander investerare sig av
olika riktlinjer vid prissattning. Prissittning vid sp/it ratings sker efter det ligre
betyget, eftersom investerarnas osikerhet okar.

7.7.1 Multiple ratings

Forutom kravet fran investerarna att emittenten skall inneha muitiple ratings
finns det aven incitament fOr lantagare att inforskaffa detta. En av
investerarna ser en mojlighet 1 att den forsta ratingen ger tillgdng till
marknaden, medan den andra férvirvas for att minska upplaningskostnaden.
Detta anser vi gar i linje med att investerarnas osikerhet minskar med
multiple ratings och att upplaningsrantan diarmed blir ldgre. Enligt Jewell och
Livingston (1998) medfor multiple ratings att sannolikheten okar for en
korrekt bedomning eftersom emissionen granskats av fler institut. Vi menar
att multiple ratings bor anvindas av de foretag som har stort behov att externt
kapital eftersom detta gor fler investerare medvetna om féretaget och
investeringsméjligheten, framforallt pa de globala marknaderna.

Vi uppfattar forekomsten av multiple ratings som bade negativt och positivt.
Den negativa sidan ar att multiple ratings medfor okade kostnader for de
emitterande foretagen. Samtidigt menar vi att kravet pa multiple ratings ir ett
resultat av att investerare inte har tillrackligt bra fortroende for instituten,
eftersom de inte kan forlita sig pa endast ett betyg. Den positiva sidan ér att
storre volymer kan emitteras. Andra aspekter vi finner viktiga dr att okad
konkurrens bland ratinginstituten ar bra for marknaden och att incitamenten
tor ratinginstituten att géra exakta bedomningar 6kar. En naturlig f6ljd av en
viaxande marknad for obligationer borde leda till 6kad férekomst av multiple
ratings.
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7.7.2 Split ratings

Vid férekomsten av split ratings ligger den enskilde investeraren till ytterligare
en virdering, eftersom betygen inte 6verensstimmer mellan ratinginstituten.
Ederington och Yawitz (i Altman, 1987) tar upp flertalet anledningar till
torekomsten. Bland dessa aterfinns; olika standarder hos ratinginstituten,
skillnad i viktning av bedomningsfaktorerna samt slumpmissig variation
som en foljd av att bedomningen ar subjektiv. I var undersokning utldses att
investerare ser skillnaden som ett resultat av att ratinginstituten har skilda
asikter gillande en specifik bransch och/eller kirnfriga. En av
respondenterna menar att skillnaden beror pa att nigon instituten gjort en
telaktig bedomning. Da sp/lit ratings uppstar, okar osakerheten menar tva av
respondenterna. Foljden blir att den egna bedémningen far storre betydelse.

Flera undersékningar visar att sp/it ratings sker systematiskt, exempelvis i
Jewell och Livingstons (1998) undersokning som visar att sa ar fallet i 17
procent av emissionerna. Trots detta dr fortroendet for ratinginstituten ar
hogt, vilket kan anses anmarkningsvart eftersom flertalet teorier och vissa
respondenter menar att §plit ratings uppkommer pa grund av felaktiga
analyser av instituten. Samtidigt finner vi att marknaden inte alltid gynnas av
tullstindigt korrelerade bedémningar, eftersom misstanke om institutens
oberoende sinsemellan da kan ifragasittas. Att problemet med split ratings
undkommes genom att olika riktlinjer anvinds bekriftas genom flertalet
torfattare 1 Jewell och Livingstons undersokning (1998). Bland teoretikerna
rader dock skilda uppfattningar om hur prissattning vid sp/it ratings sker. Att
saval prissattning sker efter det ligre som det hogre betyget har visats 1 flera
olika undersékningar. Teorier om att prissittningen sker utifrin ett
medelvirde och utifran slump foérekommer ocksa. Att marknaden enligt
respondenterna generellt sitt prissiatter efter det liagre betyget, menar vi
ocksa har att gora med att fortroendet inte skiljer sig namnvirt mellan
ratinginstituten. Om skillnader i fortroende skulle foreligea, skulle detta
resultera 1 att prissattningen skulle folja betyget utfardat av ratinginstitutet
med hogst fortroende.

Andra drivande faktorer till prissittning dr bland annat utbuds och
efterfrigeaspekter, eventuell forekomst av ett tredje betyg och bekvamlighet
att investera 1 instrument som tidigare investerats i. Variablerna bekriftas
ocksa ha viss betydelse av flertalet teoretiker samt investerare. Faktorernas
vikt finner vi svira att bedoma, eftersom vi anser att detta varierar fran tid
till annan, bland annat beroende pd konjunktur och typ av obligation.
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7.7.3 Rate shopping

Foretagen maste vara medvetna om att zultiple ratings kan leda till split ratings
och dirmed uppstar risken att marknaden kan misstinka rate shopping. Av de
svar vi erhallit menar respondenterna att rafe shopping inte férekommer,
alternativt 1 mycket liten omfattning. Detta eftersom sp/it ratings, som ir en
torutsattning rate shopping, ir synnerligen ovanligt pa den svenska marknaden.
Enligt var mening bor foretag inte lata sig kreditbedomas av flera
ratinginstitut for att senare publicera det/de bista betygen eftersom detta
missleder investerarna. Detta skapar missnéje hos saval ratinginstituten som
investerarna och didrmed endast ligger det egna foretaget till last. Enligt
Wilson (1994, i Cantor & Packer, 1994) kan misstanke eller upptackt av raze
shopping medfora att det emitterande foretaget inte lingre kan dra nytta av de
tordelar som rating ger. Detta bekriftar var uppfattning om vikten av
marknadsfortroende.
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8. SLUTSATSER

Syftet med studien var att identifiera och beskriva de virden som
toretagsrating fran ratinginstitut medfor. Syftet upptylls genom att besvara
undersokningsfrigorna.

©® Vilka ar, och hur upplevs effekter av rating hos de foretag som innehar
detta?

De effekter som emitterande féretag upplever av rating ar viktiga for att
beskriva de virden som rating medfér. Foretag som valt att anskaffa rating
har gjort detta for att fa tillging de marknader som kriver detta for att
beakta  investeringsmoijlicheten,  foretridelsevis de  internationella
obligationsmarknaderna. Tillgang till fler marknader har inneburit att fler
investerare haft mojligheten att investera i foretagen och darmed har storre
volymer kunnat emitteras. Incitament till att anskaffa rating minskar da
nationella foretag emitterar nationellt eftersom de dr mer vilkinda pa
respektive marknad. Det omvinda galler da svenskrelaterade foretag
emitterar internationellt. Valet att emittera pa obligationsmarknaden ar gjort
pa basis att foretag finner att de utifrdn givna 6nskade behov kunnat
emittera till ligsta kostnad. Dessa behov ar skiftande beroende pa foretag.
De viktigaste behoven som anses vara forutsittningar for emittering skall
ske dr att onskemdl om l6ptid, finansieringsdiversifiering och volym ir
uppfyllda. Den erhéllna ratingen har ocksa medfort att sidoeffekter har
uppnitts. Bland dessa aterfinns; 6kad synlighet, kvalitetsstimpel gentemot
kunder, leverantérer och andra lingivare. Handlingar som medfor att
betygstorindringar sker, exempelvis uppkop av foretag, accepteras sa linge
betyget inte hamnar utanfor spannet zmvestment grade. Ratingen ses som en
viktig, men inte avgorande del 1 féretagets affiarsverksamhet. Vidare foljder
av rating ar att uppratthallandet kraver resurser bade i form av kostnader,
men ocksd 1 form av arbetstid for ledningen.

® Vilka ir motiven till att en del foretag valjer att inte kopa en rating?

Det faktum att en del féretag viljer att inte rata sig, innebar indirekt att de
avfirdar de virden som rating kan medfora. Valet att inte inforskaffa rating
ar gjort pa basis av att det inte medfor tillrickligt mervirde for att ticka de
kostnader som rating medfor. Tiankbara virden O6verskuggas av att
upplaningsbehovet kan tickas genom finansieringskillor som inte kriver
rating, till en ligre kostnad. Foretagen medger att rating ger tillgang till fler
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marknader, storre investerarbas och mojlighet att tillga mer kapital. Indirekt
styr kapitalbehovet huruvida rating infoérskaffas eller inte, eftersom de
marknader som kraver rating for ta investeringsmoéjligheten 1 beaktande ofta
ir de som har mest kapital att erbjuda. Om framtiden kriver storre
kapitalbehov kommer rating att inférskaffas om billigaste méjliga upplaning,
till 6nskade krav, kriver detta for att tillga finansieringskillan. Ett ratat
moderbolag som stiller garantier samt valkdnt varumirke kan medfora att
stora mingder kapital kan inforskaffas till formanliga villkor utan rating.
Kapital kan dven tillgas genom finansiering via private placement, dir rating
inte noédvandigtvis dr ndgot krav, eftersom upplaningskostnaden avgors
direkt mellan investerare och emittenter.

® Vilken betydelse har rating for investerare vid investeringsbeslut?

Vilka virden som ratingen medfér har i hogsta grad att géra med hur
investerarna pa obligationsmarknaden viljer att ta sina investeringsbeslut.
Detta eftersom investerarna har en avgoérande roll gillande prissittningen av
obligationer. Vilken betydelse ratingen har for prissittningen beror pa vilket
tortroende investerarna har for ratinginstituten. Fortroendet har visat sig
vara hogt vilket resulterar 1 att ratingen ar av avgorande betydelse for
prissattningen. Ratingen far en direkt och en indirekt paverkan pa
investeringsbeslutet. Den direkta effekten kommer av att de flesta
investerarna har mandat att enbart placera i obligationer med znvestment grade.
Ju hogre betyg desto storre volymer kan placeras i detta instrument. Detta
innebar dock nodvindigtvis inte att storre placeringar kommer att géras pa
grund av att investerarna maste ta hansyn till andra variabler, exempelvis
diversifiering. Den indirekta paverkan kommer av att ratingen starkt
paverkar den egna investeringsbedomningen, som i forlingningen leder till
investeringsbeslut. Var studie visar att ratingens betydelse for investerare och
darmed prissittningen ocksa beror pa hur betyget ror sig, vilka former, samt
vilket betyg ratingen antar. Ett stabilt betyg premieras eftersom
overgangsrisken da minskar. Multiple ratings har visat sig positivt da detta
medfor minskad osidkerhet vid analys av potentiella investeringsobjekt.
Studien har ocksad visat att prissittningen sker vid det ldgre betyget da sp/it
ratings uppstar, eftersom osikerheten for investerarna 6kar. Angiende de
enskilda betygen har BBB visat sig svarare att prissatta an andra pa grund av
den heterogenitet som rader bland foretagen med detta betyg.
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Kontenta

Trots att rating som foreteelse ar komplex och att den har olika betydelse for
olika aktorer pa olika marknader finns en viktig innebord:

Rating medfor att foretag kan lana stérre mangder kapital pa fler marknader.
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BILAGA 1- INTERVJUUNDERLAG

Ratade foretag

Vilka var anledningarna till att ni valde att bli kreditbedomda av ett
ratinginstitut? Vilka dr anledningarna till att ni idag viljer att kpa deras
tjanster?

Kreditbetygets vikt; stabilitet Over tiden, forandring av betyg

Vilka ir effekterna som forekomsten av rating innebir, alt. effekter som
uppkommer vid bra eller mindre bra betyg. (exempelvis obligationsrintan
som ni emitterar till, féretagets synlighet)

Vilka ar effekternas relevans samt vikt (férsok garna rangordna)

Andra aktorer: Ratinginstitutens bedomningsférmaga, oberoende och
objektivitet. Ratingens vikt for potentiella investerare och kunder

Oratade foretag

Har ni varit ratade? Innehar ni nagon form av rating idag? Om nej; Vilka ar
anledningarna till att ni valt att inte vara kreditbedomda av nagot av de
storre kreditinstituten?

Vilka anser ni vara de positiva respektive negativa effekterna som en
kreditrating medfor?

Vilka ar effekternas relevans samt vikt (f6rsok garna rangordna)

Andra aktorer: Ratinginstitutens bedémningsférmaga, oberoende och
objektivitet. Ratingens vikt for potentiella investerare och kunder

Investerare /mellanhinder

Gor ni egna kreditbedomningar av potentiella investeringsobjekt?

Vilken vikt har externa kreditinstituts bedémningar vid investeringsbeslut?
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Hur ser ni pd ratinginstitutens bedomningsférmadga, oberoende och
objektivitet?

Vad anser ni vara de viktigaste faktorerna vid bedomning av foretagens
kreditvirdighet?

Har ni mandat gillande era investeringar i foretagsobligationer? Hur ser
dessa ut?

Hur styrda dr ni av era kunder vid investeringar, di ni agerar som en
mellanhand?

Vilka ir effekterna som forekomsten av rating innebdr, alt. effekter som
uppkommer vid bra eller mindre bra betyg. (exempelvis obligationsrintan
som ni emitterar till, fOretagets synlighet)
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