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1. Inledning

De svenska bankerna anvéander sig ofta av realsékerheter sa som panter och borgen vid sin
kreditgivning. Dock upplever de ett okat tryck fran de anglosaxiska landerna att anvanda
andra typer av lanerestriktioner i kreditavtalen. Trots detta ar forskningen kring covenants i
Sverige begransad och efter problembakgrunden kommer vi presentera studiens
problemformulering, syfte och avgransningar tillsammans med upplagget pa uppsatsen.

1.1 Problembakgrund

En sten som traffar en spegelblank vattenyta ger upphov till krusningar som vaxer och sprids
over ytan. Under de senaste aren dr det inte smasten utan stenblock som har traffat det
finansiella vérldshavet, vilket skapat svallvagor som snabbt spritt sig 6ver bade Atlanten och
Stilla havet. Under sitt besok pa Lunds Universitet menade SEB:s chefsekonom Robert
Bergqvist (2011) att det nastan gar att urskilja, inte bara en manad och ett ar, utan ocksa en
specifik dag nér detta intraffade. Det finansiella varldshavet férvandlades till ett mycket
opalitligt vatten att segla pa, vilket manga foretag och banker fick erfara.

Flera faktorer samspelade for att skapa denna finansiella oro men den utlésande faktorn var
problemen pa den amerikanska bostadsmarknaden (Bergstrom, 2009). Nar en av de stora
investmentbankerna i USA gick omkull och flera andra aktorer fick problem, forsamrades den
globala ekonomin mycket snabbt. Bankerna borjade alltmer oroa sig for sin likviditet och
sina motparters riskexponering (ECB, 2009). Strax innan krisen brét ut, borjade avtal med
mindre restriktiva kreditvillkor s.k. covenant® lights eller cov-lite, bli allt mer vanliga i de
amerikanska kreditavtalen. USA:s kreditgivning bygger mycket pa anvandandet av covenants
(Niskanen & Niskanen, 2004) och nér dessa mildrades exponerades bankerna mot allt storre
risker. Den Gkade risken beror pa att cov-lite inte medfor samma kontroll av féretagen som
covenants gor och bankerna kan darmed inte vidta atgarder i situationer dar risken stigit

kraftigt och sanktioner hade varit Iampliga (Davidoff, 2011).

For de svenska bankerna innebar finanskrisen stora kreditforluster, sérskilt om verksamheten
var exponerad mot Baltikum (Finansinspektionen, 2010). En atgard for hantera problemen
som uppstod var att bankerna under krisens kulmen markant skérpte sina villkor till féretag

(ALMI, Dec 2010). Trots att de svenska villkoren skérptes, ar det inte sjélvklart att denna

! Vi kommer Idpande i uppsatsen utnyttja den engelska termen covenants, vars innebérd &r kreditrestriktioner,
istallet for den svenska termen kovenanter. Detta d& den engelska termen ar vanligt forekommande dven i
Sverige.



forandring harror fran férandringar i anvandandet av covenants. En mojlighet ar att det enbart,
eller till storsta del, & de allménna villkoren som har forandrats. Forandringar av villkor
skedde inte enbart i Sverige, da dven europeiska foretag markte av denna utveckling. | en
enkat till sma och medelstora foretag i Europa som ECB (2010) genomforde hosten 2009,
framgick det att !4 av foretagen upplevde okade krav pa sékerheter och covenants samt att

lanen blev dyrare.

Nér efterdyningarna av finanskrisen borjade mattas av har rapporterna for framtiden blivit allt
ljusare, Riksbanken (2010 b) forbattrade sina prognoser Over bankernas kreditforluster
samtidigt som de svenska bankerna kanner en storre tillforsikt infor framtiden. Enligt den
undersokning som ALMI (Dec 2010) gjort tror majoriteten av bankerna pa en 6kad utlaning
till foretag under 2011. Daremot tror bankerna att villkoren kommer vara oférandrade jamfort
med tidigare kvartal. Aven i USA har utldningen 6kat men orosmoln finns da cov-lite har
aterkommit i avtalen (Davidoff, 2011). Det finns dock de som havdat att cov-lite inte &r
problematiskt att anvanda och undersékningar har visat att de inte presterar samre an lan
tyngda med covenants. Samtidigt har det pastatts att cov-lite numera endast anvéands till

finansiellt starka foretag (Laughlin & Hutchinson, 2011).

1.2 Problemdiskussion

Okade krav pa sakerheter och skarpta villkor &r ett sétt for banken att kontrollera de risker
som finns i verksamheten. Darmed &r det viktigt att banken lar sig bedéma risknivan hos sina
kunder sa att atgarder kan tas for att uppratthalla den egna lénsamheten (Broomé, Elmér, &
Nylén, 1998). De problem som uppstar vid riskbedomningen diskuterar flera forfattare
(Jensen & Meckling, 1976; Smith & Warner, 1979; Eisenhardt, 1989) och de tar sin
utgangspunkt i agentteorin. Jensen och Meckling (1976) menar att om bagge aktorerna ar
nyttomaximerare sa ar det troligt att kredittagaren i forsta hand kommer agera pa ett satt som
ar missgynnsamt for banken. Det ar framforallt malkongruens som gor att problemen uppstar
men aven svarigheterna for banken att granska huruvida kredittagarens handlingar kan ses

som lampliga.

For att i nagon man komma till ratta med dessa bekymmer kan banken utdver en initial
granskning av kredittagarens propa vidta olika atgarder. Dessa atgarder kan vara fortlopande

overvakning av kredittagaren alternativt upprattande av ett kontrakt innehallande



handlingsbegransande villkor (Eisenhardt, 1989). Villkoren bendamns vanligen covenants,
vilka &r ett verktyg for banken att kontrollera att kredittagaren agerar i bankens intresse
(Hillier, Grinblatt, & Titman, 2008). Att tillféra covenants i kreditavtalet medfor att banken pa
ett tidigt stadium far varningssignaler gallande kredittagarens majligheter att fullgéra sina
ataganden. Darmed kan banken vidta atgarder och pa sa vis hantera de kreditrisker som
uppstar (Whitehead, 2009).

Under de senaste aren har utlandska forskare uppmarksammat betydelsen och anvéandandet av
covenants alltmer. Flertalet studier berér vad som sker nér kredittagaren har misskott sitt
atagande och darmed har brutit mot avtalade covenants. Chava och Roberts (2008) har
exempelvis funnit att brytandet av covenants paverkar investeringsgraden hos kredittagaren i
en negativ riktning. Vidare har andra forskare berdrt varfor det ar viktigt att tillfora covenants
i kreditavtalen, s& som exempelvis att skapa tidiga varningssignaler. Vid stora
informationsasymmetrier har det kommit fram att banken gérna nyttjar striktare covenants,
vilket dven sker i situationer dar det dr kostsamt att informera sig om kredittagarens
verksamhet (Gérleanu & Zwiebel, 2009). Nar det galler det initiala beslutet om valet av
covenants har Bradley och Roberts (2004) pavisat att flera olika faktorer spelar in. Dessa kan
exempelvis vara det ekonomiska klimat som rader i omvarlden medan mer foretagsspecifika
faktorer kan vara volatiliteten i kassaflodet. Att bestdmma vilka covenants som ska finnas i
kreditavtalen och varfor de bor vara med ar en viktig balansgang for banken, da kredittagarens

verksamhet inte felaktigt far begransas (Hamm, 2008).

Den forskning som har skett har dock i storst del varit baserad pa anglosaxiska lander, vilket
beror pa att USA ar det land med storst anvandning av covenants. Den anglosaxiska kulturen
och lagstiftningen skiljer sig mycket at fran den svenska nar det géller kreditgivning och
darmed bor nyttjandet av covenants skilja sig & mellan landerna. Anvandningen av covenants
har dock inte, i nagon storre utstrackning, uppmarksammats i svensk forskning. Vi har enbart
funnit en doktorsavhandling av Lindahl (2000) dar han utreder bankens villkor till hogt
beldnade foretagsforvarv. Han studerar vilka villkor som banken véljer att nyttja och vilken
funktion de fyller. | och med att detta ar den enda avhandlingen pa omradet, ser vi en relevans
i att studera amnet da det finns kunskapsbrister kring hur covenants anvénds i det svenska
kreditsystemet. Dessa kunskapsbrister galler bade frekvens och orsaker till att covenants
tillfors i kreditavtalet, vilket bor skilja sig mot tidigare forskning da denna aterigen har varit
fokuserad pa lander med en annan typ av kreditgivningslagstiftning.



Da amnet ar outforskat i Sverige, férutom mot foretagsforvarv, anser vi det vara av vikt att
borja forska i amnet pa ett dvergripande plan innan man bdrjar nischa in forskningen mot
specifika anvandningsomraden av covenants. De storsta aktorerna pa den svenska
finansmarknaden ar bankerna (Svenska Bankféreningen, 2010), varvid det finns en rimlighet i
att borja granska covenantsanvandningen utifran deras perspektiv. Det har dven framkommit,
vid ett mote med Handelsbanken, att det finns ett okat intresse fran bankerna att studera
covenants pa den svenska marknaden (Larsson, 2010). Detta da covenants vanligen ingar som
en del i ett storre paket av sakerheter, sa som borgen och panter, vilket gor att det ar viktigt att
forsta varfor vissa valjs och att de verkligen fyller ett syfte. Handelsbanken poangterade att
det vore hogst relevant att kunna identifiera hur covenants anvénds for att kunna reducera

dem, men fortfarande anvanda covenants som tacker in bankens risker.

1.3 Problemformulering och syfte

Da det har framkommit att forskningen gallande covenants funktion pa den svenska
marknaden &r bristfallig blir det naturligt att forst undersoka hur valet av covenants gar till.
Detta for att fa en bra grund for vidare forskning inom omradet. Vi har darmed valt en

problemformulering enligt foljande:
”Beskriva och analysera hur svenska banker anvédnder sig av covenants i sin kreditgivning”

Var definierade problemstéllning ar uppbyggd av foljade syften som tillsammans kommer

besvara var dvergripande problemformulering:

o Kartldgga forekomsten av covenants vid kreditgivning i Sverige.

e Analysera varfor svenska banker véljer att anvanda sig av covenants.

e Analysera vilka omstandigheter som paverkar valet av covenants.

o Diskutera bankernas uppfattning kring den framtida anvandningen av covenants i

Sverige.



1.4 Avgransningar

Studiens syften redogor for vilken inriktning vi har valt for var uppsats. Vi vill pa ett tidigt
stadium sla fast vad som specifikt kommer ber6ras och vad vi véljer att bortse fran. Darfor har
vi valt att specificera nagra relevanta avgransningar for att ge en mer utforlig beskrivning av

uppsatsens genomférande i ndstkommande kapitel; metodkapitlet.

| det inledande kapitlet har vi forsokt klargdra att vi enbart studerar det initiala anvandandet
av covenants. Darmed innefattar denna studie inte hur bankerna agerar om avtalade covenants
bryts. Denna avgransning har vi tidigare motiverat med att det finns en allmén kunskapslucka
och att det till foljd detta ar det viktigt att forst beréra hur bankerna inledningsvis agerar vid

sin kreditgivning.

Da narmare en tredjedel av de registrerade bolagen i Sverige ar registrerade som aktiebolag
(Statistiska centralbyran, 2011) har vi valt att fokusera uppsatsen pa hur bankerna tanker och
agerar nar de bestammer covenants till aktiebolag. Detta da bankernas instéallning till
covenants bor variera med bolagsformen, da lagstiftningen kring olika bolagsformer skiljer
sig at, och darmed viljer vi att fokusera oss enbart pa kreditgivning till aktiebolag for att

skapa tydlighet.

Vidare kommer vi inte studera hur covenants anvands vid syndikerade lan, d.v.s. da flera
banker och andra finansiella institutioner gar samman och erbjuder en kredit till ett foretag
(Bradley & Roberts, 2004). Vi har uteslutit detta omrade da det kraver kompromisser mellan
bankerna och darmed skulle péaverka studiens kvalité, da det inte tydliggor var
problemformulering. Vi kommer darfor enbart beakta bilaterala kreditkontrakt mellan bank
och foretag, for att fa en battre bild av hur varje enskild bank tanker och agerar vid detta
forfarande.



1.5 Disposition

Metod. Kapitlet inleds med en allméan diskussion om hur vara tankebanor har utvecklats allt
eftersom arbetet 16pt pa. Darefter definieras den teori vi anvander oss av samt hur vi har gatt
tillvdga nér vi samlat in relevant information. Kapitlet fortsatter med en redogorelse for valet
av ett kvalitativt angreppssatt med dppna intervjuer, dar for- och nackdelar med valt forslag
analyseras. Slutligen diskuteras inforskaffandet och bearbetningen av vart empiriska material

och huruvida det &r tillforlitligt och reliabelt.

Teori. Kapitlet bestar av en genomgang av de viktigaste agentteoretiska aspekterna sa som
agentteorins grundlaggande element, agentproblem och hur dessa atgardas. Teorikapitlets
andra halft bestar av information om covenants, vilka typer av covenants som finns och vilken

problematik som existerar ndr covenants anvands.

Empiri. Det empiriska avsnittet kommer besta av en detaljerad beskrivning av vart insamlade
intervjumaterial. Inledningsvis berdrs kortfattat allman information om bankerna for att
darefter redogora for de olika fallstudierna separat. | intervjuerna har vi bland annat diskuterat
varfor bankerna valjer att nyttja covenants samt vilka for- respektive nackdelar som

uppkommer i och med anvandandet.

Analys. | analysen kommer den insamlade empiriska informationen relateras till vara
inledande syften och tidigare beskriven teori. Det kommer goras en analys huruvida det finns
skillnader/likheter mellan bankerna och darefter undersoéks om det finns skillnader/likheter

med VAr teori.

Slutsatser. Uppsatsen avslutas med att vi drar slutsatser fran var analys och for en diskussion
kring vad dessa slutsatser har for implikation for framtida forskning, d.v.s. en diskussion om

vad vi tror kan bli viktigt att underséka inom omradet framgent.



2. Metod

Vi kommer inledningsvis ge en bakgrund till fragestallningens uppkomst, for att darefter
faststalla varfor vi valt specifik teori samt hur vi gatt tillvaga for att samla in vart empiriska
material. En detaljerad atergivning kring hur vi tankte vid uppréattandet av var intervjuguide
samt vilka brister var uppsats kan innehalla diskuteras i detta kapitel.

Initialt diskuterade vi vart amnesforslag med Handelsbanken, eftersom det var Handelsbanken
som forst belyste problematiken kring covenants for oss. De upplevde att det finns en stor
ovisshet kring hur anvandandet av covenants ser ut i bankverksamheten (Larsson, 2010). Vi
forde fragan vidare till Nordea for att kontrollera om vart amnesval var av intresse for en

storre grupp av aktorer &n enbart en specifik bank.

Da vi fatt en bekraftelse pa amnets relevans, studerade vi forskningen som har skett pa
omradet och identifierade da en kunskapslucka géllande svenska bankers anvandning av
covenants. Vi valde att gora fallstudier for att fylla denna kunskapslucka, da vi ansag att syftet
med uppsatsen skulle uppfyllas genom att faktiskt granska hur svenska banker anvénder
covenants. Vi diskuterade flertal tillvagagangssatt for att hantera var problemstéllning med
hjélp av fallstudiemetodiken. Férslag som var frekventa och férekommande var huruvida vi
skulle skapa en hypotetisk bransch och studera hur bankerna agerar i specifika situationer
eller om vi skulle anvanda oss av existerande branschklassificeringar for att se agerandet
gentemot dessa branscher. Dessa forslag forkastades av framst tva orsaker da vi sag (1) en
svarighet i intervjusituationerna att fa fram syftet med branschkategoriseringen och (2) att det
skulle uppkomma en inskrankande effekt att inféra branscher och inte lata banken fritt
reflektera Gver sitt anvandande av covenants. Ovanstdende problematik gjorde att vi istallet
valde att lata bankerna diskutera sin dvergripande anvandning av covenants och inte begransa

dessa diskussioner till nagra specifika situationer eller branscher.

Trots att vart arbete tog avstamp i ett verkligt problem, valde vi att forst studera teori pa
omradet istéllet for att konfrontera bankerna och ta reda pa hur de anvénder sig av covenants.
Detta tillvagagangssatt valde vi for att kunna bemdta bankerna pa ett mer jamstallt plan,
utifran ett informationsmassigt perspektiv, och aven for att ha mojlighet att fokusera

diskussionerna sa att det fanns en relevans gentemot var fragestallning.



2.1 Teoretiskt material

Vi har valt att bygga var teoretiska referensram utifran ett agentteoretiskt perspektiv. Detta
har vi gjort da covenants innebar en méjlighet for banken att reducera risken for eventuella
agentproblem och darmed ger de ocksa en majlighet for banken att atgarda dessa i ett tidigt
skede. Det borde vara rimligt att var problemformulering kommer besvaras olika av bankerna
om de lagger olika fokus vid olika aspekter av agentteorin och darmed ar det viktigt att ha en
klar bild 6ver den problematik som finns inom agentteorin for att var analys ska kunna koppla

samman empiri med teori.

Inledningsvis definierar var teoretiska diskussion agentteorin och dess grundelement, for att
darefter diskutera de problem som uppstar samt hur dessa generellt kan I6sas. Detta upplagg
har gjorts da det ar viktig att forstd agentteorins grundlaggande element innan vi slutligen
diskuterar en I6sning pa dessa, d.v.s. covenants. Denna andra avslutande halft av den
teoretiska delen gar pa ett djupare plan in och belyser betydelsen av covenants vid bankens
kreditgivning, vad anvandandet beror pa samt vilka problem som kan identifieras med

anvandandet av covenants.

For att bygga upp en bra och heltdckande teoretisk referensram har vi anvant oss av flertalet
olika sekundara informationskallor (Jacobsen, 2002), sa som vetenskapliga artiklar,
forskningsresultat och nyhetsartiklar. | var sokning efter material har vi utnyttjat flera metoder
som rekommenderas av Backman (2009). Vi identifierade nyckelord inom vara sokomraden
och utnyttjade dessa for att finna ett forsta urval av adekvata artiklar. For att komma vidare i
var litteratursokning anvande vi oss darefter av de referensforteckningar som fanns i vart
forsta urval. Detta medforde att vi forsags med ett brett material for att kunna sammanstélla

en relevant bild av den forskning och de resultat som fanns pa omradet.

2.2 Kvalitativ metod

Da banksekretessen hindrar kreditinstituten att obehdrigen réja enskildas forhallande till
banken (Regeringskansliet, 2004), har vi inte kunnat fa fram statistik och data géllande
frekvensen av covenants hos de svenska bankerna. Eftersom vi har respekterat vara fallforetag
och deras sekretess gentemot sina kunder fullt ut, har vi istéllet valt att l14gga fokus vid hur
anvandandet av covenants ser ut. Detta har skett med en kvalitativ ansats da detta



tillvagagangssatt ar mest lampligt vid, dels ofullstandig information (Wallén, 1996), dels da

en forstaelse for betydelse och innebord &r av intresse (Langemar, 2008).

Inom den kvalitativa metoden har vi valt att genomféra fallstudier for att besvara var
problemformulering. Detta val har vi gjort da fallstudier lampar sig vél i komplexa situationer
dar fokus ligger pa att forsta ett fenomen, i vart fall covenants. Fallstudier kan ta sig uttryck i
flera avsikter men vi har valt en mer undersokande vinkel da detta 6verensstammer med vart
syfte (Yin, 2003). Var primardata (Jacobsen, 2002) har darmed samlats in via intervjuer hos
véra fallforetag, vilka har varit de fem storsta bankerna i Sverige sett till balansomslutning®.
En risk med detta forfarande &r insamlandet av en alltfér omfattande och komplex dataméangd,
vilket innebar en svarighet att organisera den (Jacobsen, 2002). Detta har vi férsokt undvika,

genom exempelvis en intervjuguide vilket kommer redogdras for i avsnitt 2.3.4.

2.3 Empiriskt material
2.3.1 Urval av banker

Urvalet av de fem bankerna har framst grundat sig pa deras storlek. Enligt en rapport fran
Riksbanken (2010 a) upptar dessa banker mer &n 80 % av bankverksamheten i Sverige och
deras balansomslutning fér 2009 var klart dver resterande aktorer. Via detta urval fangade vi
in merparten av anvandandet av covenants vid svenska bankers kreditgivning. Covenants ar
framst ett verktyg for att hantera informationsasymmetrier och kreditrisker (Whitehead,
2009), men det kraver mycket arbete att utnyttja dessa. Darmed torde var problemformulering
besvaras effektivt genom intervjuer med de fem storbankerna da de mindre bankerna inte
hanterar krediter av den storleksordningen som gor covenants gynnsam, och de har troligen

inte heller en dokumenterad anvandning éver covenants i kreditgivningsprocessen.
2.3.2 Urval av intervjuobjekt

Intervjuerna har skett med personer som ar insatta i kreditgivningsprocessen och de rutiner
som finns — kreditchefer, stallforetradande chefer m.fl. — da de har den kunskap som kravs for
att besvara var problemformulering. Vid vara intervjuer har vi forsokt utkristallisera hur
beslutsprocessen verkligen ser ut for att ta reda pA om kompletterande intervjuer med annan

personal skulle vara aktuell. Det finns ofta en problematik i att chefer vill tro att

2 Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank
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organisationen agerar precis som forutbestamt, men detta sker sallan. Det har dock framgatt

att vara intervjupersoner ar ytterst involverande i anvandandet av covenants och darfor sag vi

inte behovet av fler intervjuer. Vara intervjupersoner och intervjuer sammanfattas i matris 1.

Danske Bank Handelsbanken Nordea SEB Swedbank
Intervjudatum 2011-03-23 2011-03-25 2011-04-01 2011-04-04 2011-04-04
Plat Finanscenter Regionkontoret, | Regionkontoret, Huvudkontoret, | Regionkontoret,
ats
Syd, Malmd Malmé Malmd Stockholm Malmd
Jens Lars-Gunnar .
Namn UIf Larsson Marten Karlsson | Anders Jerntorp
Johansson Hermansson
Posit Kreditchef, Stf. Kreditchef, Kreditchef, Sverigechef, Kreditchef,
osition .
region Syd region Syd region Oresund | Bank/Landanalys region Syd
Ar inom bank 25 &r 23 &r 41 &r 10 &r 30 &r

Matris 1. Fakta om intervjuer och intervjupersoner.

Alla vara intervjupersoner har mangarig erfarenhet fran banksfaren och gemensamt fér dem &r
att alla har haft en rad olika positioner inom respektive bank, med fokus mot foretagssidan.
Detta innebér att de har kunskap om bankens verksamhet, med djupare kdnnedom om
bankens foretagsaffarer, vilket borde gora deras svar relevanta och tillfoérlitliga. SEB var den
bank som avvek i form av (1) kontorstillhérighet och (2) intervjupersonens position i banken,
eftersom ingen i sodra Sverige hade mojlighet att bli intervjuad. Trots detta paverkas inte
studiens kvalité, eftersom vi valt kontor som hanterar storre krediter vilket kan sdgas om bade
region- och huvudkontoren. Darmed ser vi att intervjuerna ar jamforbara trots en avvikande
intervju vad galler kontorstillhorighet. Dock var vi noga med att, vid intervjuerna i sodra
Sverige, diskutera huruvida huvudkontoret for varje bank paverkar regionens anvandande av
covenants. SEB:s representant avvek dven gallande position, dock bor inte heller detta
paverka kvalitén. Representanten ar mycket involverad i valet av covenants da han ansvarar
for manga av de analyser som ligger till grund for bankens beslut, vilket ger honom den
kunskap som kravs for att ge tillforlitliga svar.
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2.3.3 Val av intervjuteknik

Vid genomférandet av fallstudierna har vi valt att ha 6ppna intervjuer (Jacobsen, 2002), for att
fa en klar bild 6ver hur bankerna resonerar gallande covenants. Trots att en intervju
genomfordes i Stockholm overvégde vi aldrig mojligheten att utnyttja telefonintervjuer.
Anledningen till att vi forkastade denna intervjuteknik var att vi sag dessa som mindre
tillforlitliga da vi inte har mojlighet att avlasa respondentens kroppssprak och gestikuleringar.
Dock skulle telefonintervjuer ha kunnat éverbygga en av riskerna som finns med Oppna
intervjuer, namligen att for stor och svaranalyserad datamangd samlats in (Jacobsen, 2002).
Denna nackdel har vi valt att motverka pa tre satt. Till att borja med spelade vi in vara
intervjuer med en diktafon, vilket gjorde att vi kunde analysera specifika delar av intervjuerna
mer ingaende i efterhand. For det andra skapade vi en intervjuguide, se vidare i 2.3.4, och for
det tredje forberedde vi vara respondenter genom att drygt en vecka innan intervjun skicka ut
en kortare intervjuguide med de Gvergripande amnesomradena. Specifika fragor utelamnades

for att undvika att respondenten skulle ge oss indvade svar.
2.3.4 Intervjuguidens utformning

For att kunna genomfdra vara intervjuer pa ett likartat satt och darmed O6ka materialets
tillforlitlighet, valde vi att skapa ett semi-strukturerat frageformular (Bryman & Bell, 2005).
Denna metod gav oss mojlighet att fa jamforbar information mellan bankerna samtidigt som
respondenterna tillats att fritt reflektera 6ver utvalda amnen. Vi startade utformningen av var
intervjuguide genom att “brainstorma” kring Overgripande kategorier vi ville beréra under
vara intervjuer for att pa basta satt besvara var problemformulering och vara syften. De

omraden vi valde att diskutera var foljande:

e Overgripande fakta. Det forsta omradet berérde i huvudsak intervjupersonens
bakgrund. Denna information ansdg vi vara av hog relevans for att kunna bedéma
intervjupersonens lamplighet som representant for aktuell bank. Vi valde att ta upp
fragan gallande befogenheter i denna sektion for att identifiera huruvida fler intervjuer

vore lampliga.

e Bankens syfte med covenants. | denna del diskuterades bland annat syfte, for- och

nackdelar med covenants samt hur bankerna prioriterade covenants i forhallande till
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andra sdkerheter. Tanken var att covenants pa ett tidigt stadium skulle definieras och

skapa ett 6vergripande perspektiv, innan mer detaljerade omraden berordes.

Beslutsprocessen. Det tredje delomradet fokuserade pa hur bankernas beslutsprocess
sdg ut vid bestammandet av covenants, med andra ord hur beslutet att anvanda
covenants initierades. Detta omrade syftade till att lyfta fram aspekter kring hur
bankerna ténker kring anvandandet av covenants samt att &ven skapa en grund for

djupare analys géllande i vilka situationer covenants ar lampliga.

Situationer med covenants. Del fyra berérde vad banken ansag vara relevanta faktorer
for att anvanda covenants i kreditavtalet. Vi sag detta omrade som avgorande for var
problemstéllining och valde darfor att belysa flera olika faktorer och situationer som

bankerna troligen borde 6vervéga vid valet att nyttja covenants.

Kategorier av covenants. Femte och nast sista delen bestod av fragor relaterade till de
fem kategorierna av covenants som behandlas i slutet av var teoridel. Aven denna del
var avgorande for var problemstéillning men vi valde att ta en annan vinkling pa
fragorna jamfort med ’situationer med covenants’. Detta gjorde vi for att skapa
mojlighet for banken att diskutera fler avgérande aspekter men med fokus pa

specifika covenants.

Framtid. Det sista och avslutande omradet kom med hypotetiska fragestallningar dar
bankerna tillats att reflektera dver vad de trodde om den framtida betydelsen av
covenants. Vi valde att diskutera detta for att kunna urskilja vad som kunde paverka
valet av covenants framover och ge battre helhetsbild av covenants betydelse inom

banksfaren.

Vi valde dessa sex dvergripande omraden da de val tickte upp vara initiala syften, samtidigt

som intervjuguiden bidrog till att skapa struktur och ordning pa intervjuerna (Bryman & Bell,

2005). Avsikten med att organisera formularet pa detta séatt var att fa en naturlig dialog

samtidigt som den mojliggjorde att relevant information verkligen framkom. De inledande

fragorna var tankta att sakerstalla tillforlitligheten i materialet, men éven ge vélkanda och

enkla fragor for att intervjuerna skulle fa en lattsam och mjukare start. Vi valde att lagga de

avgorande delarna under intervjuernas mittsektion. FGrhoppningen var att intervjupersonerna

skulle uppleva en storre sakerhet vid denna tidpunkt i intervjusituationen, och samtidigt inte

blivit uttrakad Over ett alltfor utdraget samtal. Det ska poangteras att vi sjalva valde att
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presentera 0ss och syftet med uppsatsen innan intervjuerna bdrjade, detta for att skapa
fortroende. Avslutningen blev naturlig i och med en diskussion om kommande anvéndning
men vi gav aven intervjupersonerna mojlighet att lagga till information som inte framkommit

tidigare i intervjun (Jacobsen, 2002).

Den fullstandiga intervjuguiden kan ses i Bilaga A.
2.3.5 Empirins utformning

| och med att intervjuerna var inspelade fanns mojlighet att framstélla den information som
framkommit mycket detaljerat. Vi valde darfor att skildra fallen var for sig och aterge dem i
ingaende referat, istallet for att ge omradesovergripande sammanfattningar. Detta val gjorde
vi da vi ansag att en béttre forstaelse skapades gallande hur varje fall hanterar covenants.
Detta val medforde aven att egna reflektioner kan dras utifran var problemformulering innan
var analys presenteras. Vidare ansag vi att referat starkte studiens tillforlitlighet da materialet
atergavs i sin helhet och vara egna varderingar inte medforde att viktiga aspekter fran

intervjuerna forsvann.

Eftersom vi genomfort fem olika fallstudier som resulterade i en omfattande fallatergivning,
valde vi att skapa en matris dver empirin. | denna matris sammanfattade vi de viktigaste
aspekterna fran varje omrade som diskuterats under intervjuerna. Vi ansdg att matrisen
tillforde mycket da den dels underlattade lasningen av det empiriska kapitlet, dels da den

underlattade parallelldragningar mellan fallstudierna och vara syften i analysen.

2.4 Analysens genomfdrande

Nar vi analyserade vara fallstudier utgick vi fran matrisen, da denna brot ner empirimaterialet
fran de initiala frageomradena i intervjuguiden till mer detaljerade kategorier. Detta gjorde att
materialet var val uppdelat och kategoriserat, vilket sakerstallde att vi kunde genomféra en

grundlig analys som besvarade vara syften.

Initialt studerades fallen som helheter och analyserades mot varandra, detta gjordes for att
finna underliggande variabler som kan ha haft betydelse for de svar som framkom pa de olika
frageomradena. Darefter analyserades de olika kategorierna var for sig, dar empiri stéalldes
mot teori tillsammans med andra orsaker till svarens uppkomst. Detta genererade manga olika
infallsvinklar som bidrog till att vara syften och problemstéllning kunde besvaras.
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2.5 Studiens kvalité

Valet av banker kan ha paverkat studiens kvalité och det resultat vi kommit fram till. Vi har
dock bedomt att det finns en hog tillforlitighet i var studie, géllande hur covenants anvands
vid svensk kreditgivning, da utvalda banker & dominerande vid svensk kreditgivning. En
undersokning som tacker mindre banker torde kunna finna andra resultat, da synen pa risk och
hur denna hanteras kan antas skilja sig at mellan de storre och mindre bankerna. En
fullstandig generalisering ar svar att uppna i kvalitativa studier, da ett mindre urval maojliggor
djupstudier pa bekostnad av den generella bilden (Jacobsen, 2002). Vi menar trots detta att de

fem storre aktorerna ger en sammanfattande helhetsbild, vilket darmed fyller vart syfte.

Den del av var studie som vi bedomt 16pt storst risk for bristande kvalité ar det empiriska
kapitlet. Det som kan kritiseras med vart intervjuforfarande ar att respondenternas svar ar
subjektiva, d.v.s. det finns ingen garanti att respondenternas svar ar helt i samstdammighet med
bankens standpunkt. Det som bor fokuseras pa ar kéllornas formaga att ge riktig information,
vilket kan analyseras genom att titta pd deras narhet till omradet som studeras (Jacobsen,
2002). Vara intervjupersoner har god insikt gallande covenants, i och med deras positioner
inom respektive bank, och borde darmed kunna ge en rattvisande bild av respektive banks
agerande. Dock ska poangteras att manniskor ar olika spraksamma, vilket gjort att vara svar
ibland varit kortfattade och studien skulle darmed kunnat starkas av fler intervjuer for att fa
fram mer bankspecifika nyanser. Amnets karaktir gor emellertid att fler intervjuer inte
nodvandigtvis skulle starkt tillforlitligheten. Detta da kreditavtalen ar sekretessbelagda, vilket
gor covenants till ett kansligt amne att diskutera. Syftet med studien var likvél aldrig att
diskutera specifika kreditavtal, vilket patalades inledningsvis i intervjuerna, men sekretessen
kan indirekt ha begransat vara intervjupersoner da de inte velat avsloja for mycket detaljer
och darmed inte diskuterat &mnet helt 6ppet. Trots denna problematik har vi starkt studiens
giltighet pa olika satt. Vi valde att spela in vara intervjuer for att inte missa viktiga aspekter
samt for att undvika det storningsmoment frekvent antecknande skapar under intervjun. Vi
gav dven bankerna mojlighet att ta del av de atergivna intervjuerna, vilket Bryman och Bell
(2005) bendmner respondentvalidering. Fordelen med detta forfarande var att vi fick bekraftat

att atergivningen var reliabel och tillforlitlig.

Utdver risken med att vi intervjuat fel person i banken ser vi problematiken kring ledande
fragor som den storsta riskfaktor som kan paverka tillforlitligheten i de resultat som

framkommit i var analys. Med anledning av detta har vi valt att inledningsvis stalla 6ppna
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fragor, vilket mojliggjort for intervjupersonerna att uttrycka sig med sina egna ord (Thurén,
2005). Darefter har vi valt att stalla fragor som specificerade respondenternas svar, men vi har
aven utnyttjat diverse ledord for att styra intervjuerna till relevanta d@mnen utifall att
kortfattade svar lamnades alternativt att respondenterna frangick amnet. Dessa ledord har varit
enhetliga for samtliga respondenter for att undvika missforstind och obalans i svaren
(Bryman & Bell, 2005). En ytterligare viktig atgard for att undvika missforstand var att vi
efter skapandet av intervjuguiden studerade den vid ett senare tillfalle. Detta for att granska
ordalydelsen och jamfora om fragorna verkligen stimmer med vara intervjuteman samt att ett
naturligt flode skapats genom fragorna (Bryman & Bell, 2005). Detta forfarande har gjort att

vi omarbetat intervjuguiden ett flertal ganger och pa sa satt sakerstallt kvalitén.

Nar det galler vart teoretiska material kan en bristfallig granskning av det radande
kunskapslaget ha gett en snav bild och sénkt giltigheten i studien. Detta har vi till storsta man
undvikit genom att folja forfattarnas referenser bakat till ursprungskallan och darmed har vi
ocksa skaffat oss en bredare forstaelse for amnet. Bitvis kan dock forfarandet ifragasattas,
sarskilt i de teoretiska avsnitten som ar av en mer generell och allmangiltig karaktéar, da vi
ibland ar nagot snava i var framstallning. Detta har dock berott pa att vi vill skapa en

grundforstaelse och samtidigt fokusera pa studiens huvudomrade, covenants.
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3. Teori

| var teoretiska del av uppsatsen belyser vi de grundlaggande element som finns i agentteorin,
men ger aven en djupare inblick i de problem som diskuteras inom denna teori. Vi kartlagger
aven den litteratur som finns gallande covenants, vilket syfte de fyller och vad andra forskare
har studerat inom omradet.

3.1 Agentteorin
3.1.1 Agentteorins grundlaggande element

Jensen och Mecklings (1976) artikel ar en av de forsta som tar upp och diskuterar
agentproblematiken. De anvénder metaforen av ett kontrakt for att beskriva relationen mellan
en principal och en agent, dar den forstndmnda delegerar arbete till agenten. De lagger fram
den fundamentala insikten att det finns en risk att agenten inte verkar i principalens intresse
utifall att bade principalen och agenten verkar for att maximera sin egen nytta. | vart fall
motsvaras principalen av banken och agenten av kredittagaren, d.v.s. foretaget, varfor vi

fortsattningsvis kommer anvéanda dessa beteckningar i var uppsats.

Ett viktigt antagande inom agentteorin géller asymmetrisk information, vilket innebar att
parterna i en agentrelation inte har atkomst till all tillgdnglig information (Rapp &
Thorstenson, 1994). Foreligger informationsasymmetri i relationen mellan bank och
kredittagare, blir samarbetet inte sa optimalt som det skulle kunna vara och risken for adverse
selection alternativt moral hazard blir mycket stor. Sambandet mellan informationsasymmetri

och agentteorins risker illustreras i figur 1.
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Parter Informationsantaganden och effekter Risker Tid
Ex ante
A
Principal : Dold_ Adve_rse
information selection
T Asymmetrisk —
__—» information ~
Dolda .
Agent handlingar — Moral hazard !
Ex post

Figur 1. Sambandet mellan asymmetrisk information och risken for adverse selection

respektive risken for moral hazard. (Kélla: Backstrom 1998)

Riskerna kan beskrivas utifran den informationsbrist har om féretaget, men aven huruvida
risken uppkommer fére relationens ingdende, ex ante, alternativt i ett senare skede, ex post
(Lindahl, 2000). Néar banken saknar information innan ett kontrakt skall slutas innebar detta
en risk for adverse selection (Backstrom, 1998). Mer konkret kan problemet illustreras genom
att banken inte fullt ut kan kontrollera att ett foretag besitter de egenskaper som kredittagaren
pastar sig ha. Detta ger darmed upphov till att banken far en felaktig bild av foretaget
(Eisenhardt, 1989), och darmed riskerar banken att sluta ineffektiva kreditavtal genom att de
valjer kredittagaren som de, vid fullstandig information, hade valt bort. De dolda handlingarna
som foretaget kan genomfdéra nér relationen inletts kan innebdra en risk fér moral hazard
(Béckstrom, 1998). Moral hazard innebdr risken att kredittagaren efter kontraktets
upprattande har ett beteende som medfor reducerad nytta for banken (Laffont & Martimort,
2002). Ett sadant beteende kan innebara att foretaget inte har mojlighet att tacka sina lIopande
amorteringar och rantebetalningar till banken, da de har valt att anvanda sina likvida medel pa

andra satt.

Utdver asymmetrisk information &r agentkostnader ett viktigt begrepp inom agentteorin. Nar
atgarder tas for att forhindra riskerna med asymmetrisk information uppstar kostnader, vilka
benamns agentkostnader (Hillier et al., 2008). For banken uppstar agentkostnader da denne
maste Overvaka kredittagaren for att sékerstélla att kredittagaren inte maximerar sin egen
nytta pa bekostnad av banken. Kredittagaren a sin sida kan vidta atgarder for att garantera
banken att deras agerande uppfyller krav fran banken, vilket skapar en agentkostnad ur

kredittagarens perspektiv. Slutligen finns en residualforlust, vilken ses som en agentkostnad

17



da det ar kostnader som féljer av att kredittagaren trots allt véljer att handla pa ett satt som

minimerar den totala nyttan (Jensen & Meckling, 1976).

Information ses inom agentteorin som en produktionsfaktor, den kan inhdmtas, men det finns
en forknippad kostnad (Eisenhardt, 1989). Né&r det avtal som skrivs mellan bank och
kredittagare blir mer detaljerat stiger agentkostnaderna, eftersom ett detaljerat avtal staller
hogre krav pa 6vervakning och kontroll fran bankens sida samtidigt som kredittagaren atar sig
att uppfylla flertalet krav. For banken &r det svart att pa forhand identifiera effektiva beslut,
géllande exempelvis investeringar, som kredittagaren kan komma att behoéva fatta och om
avtalet ska innefatta alla olika majligheter blir resultatet mycket komplext. Denna komplexitet
gor 6vervakningen svar, samtidigt som det ar svart att bevisa om avtalsbrott verkligen har
uppstatt (Berlin & Mester, 1992). For banken &r det darmed viktigt att gora en avvagning

mellan kostnaden att inférskaffa informationen mot vilket nytta den medfér (Lindahl, 2000).
3.1.2 Agentproblem

N&mnda risker med asymmetrisk information och dari dold information och dolda handlingar
leder till flertalet agentproblem. Dessa agentproblem medfér att nyttoférdelningen mellan
banken och kredittagaren snedvrids och problemen kan delas upp i fyra Overgripande
kategorier; tillgangsersattningsproblem  (asset substitution), underinvesteringsproblem
(underinvestment), utdelningsproblem (asset withdrawal) samt utspadningsproblem (claim
dilution) (Smith & Warner, 1979).

Tillgangsersattningsproblemet (asset substitution) berér svarigheten med att foretag kan ha
incitament i att investera i alltfor riskfyllda projekt, da de kan ta del av avkastningen fran en
eventuell lyckad investering samtidigt som de &r relativt skyddade vid ett misslyckande
(Schmidt, 2006). Detta relativa skydd uppkommer genom att foretaget kan genomféra de
riskfyllda investeringar men med en kostnad som faller pa banken som langivare om
investeringen inte faller ut som tankt (Bratton, 2006). Dessa investeringar kan medfora en helt
annan riskprofil for foretaget (Day & Taylor, 1998), vilket paverkar befintliga langivare.

Jensen och Meckling (1976) lyfter fram ett exempel som illustrerar problemet. En bank skulle
inte lana ut $100 000 000 till en entreprendr som endast investerar $10 000 i sin verksamhet.
Entreprendren skulle da ha ett mycket stort incitament att investera resterande summa i
synnerligen riskfyllda projekt, med hog avkastning och Iag sannolikhet att lyckas, da banken

skulle behova ta storsta delen av en eventuell forlust.
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Underinvesteringsproblemet (underinvestment) innebdr att ett féretag inte har incitament att
investera i lénsamma lagriskprojekt om de &r i en situation dar foretaget ar vart mindre an sina
utestaende skulder. Detta eftersom merparten av avkastningen skulle tillfalla langivaren
(Schmidt, 2006). Vidare har underinvestering en stark koppling till féregaende agentproblem,
tillgangsersattningsproblemet. Underinvestering kan ofta forklaras genom att foretagen véljer
bort att investera i sékra tillgangar som genererar en l6pande avkastning till banken till
forman for mer riskfyllda tillgangar vilket forklaras mer ingaende under
tillgangsersattningsproblemet. | sin artikel har Smith och Warner (1979) citerat Myers, 1977,
som menar att foretag har en mangd sékra potentiella framtida investeringsmojligheter, vilka
kan riskeras att inte bli genomférda pa grund av situationen med underinvestering.
Underinvesteringen kan ibland dven refereras till som ett éverhang av skulder, som vanligtvist
benamns debt overhang i den engelska litteraturen (Lamont, 1995). Detta da risken for
underinvestering blir som storst i bolag som har en stor andel skulder i forhallande till eget

kapital, da langivare som tidigare namnts skulle fanga merparten av avkastningen.

Utdelningsproblemet (asset withdrawal) innebér att ett foretag och dess aktieagare som ar pa
vag att komma i finansiella svarigheter, och kan vara nara konkurs, har ett incitament att
minska sina investeringar for att istallet ta ut pengar fran verksamheten (Berk & DeMarzo,
2007). Detta kan ske i form av okade utdelningar till aktiedgarna, vilket kan leda till minskat
varde pa foretaget. Vardeminskningen beror pa att lonsamma investeringar ges upp pa
bekostnad av utdelningsékningsokningar och pa detta vis reduceras nyttan for banken (Day &
Taylor, 1998). Day och Taylor (1998) ndamner ett exempel som innebér att ett foretag kan
salja merparten av sina tillgangar for att sedan leasa dem istallet, och darefter betala ut
forsaljningsintakterna som utdelning till aktiedgarna. Detta forfarande torde kunna innebdra
att bankens sakerheter i foretaget minskas i och med forsaljningen av tillgangar och darmed
minskar deras mojligheter att fa betalt for sina lan i handelse av en eventuell konkurs
(Schmidt, 2006).

Vidare for Day och Taylor (1998) en diskussion om att ett foretag kan ha en alltfor aggressiv
syn pa utdelningar och de menar att foretaget kan ha en drivkraft att anvanda sina kassafléden
till utdelningar istéllet for att betala tillbaka sina skulder till sina langivare. Ledningen for ett
foretag kan ha ett incitament att bibehalla sin tidigare niva pa utdelningar, alternativt oka
nivan, da detta sander ut positiva signaler till potentiella investerare om att foretaget tror pa
framtida vinstpotential (Berk & DeMarzo, 2007). | vissa fall kan den bibehallna alternativt
okade utdelningsnivan enbart uppnas genom att foretaget minskar pa sina utgifter, vilket kan
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leda till samre varde for foretaget som helhet och saledes dven langivarna, om utgifterna som
skars ner dr av sadan art att foretagets karnverksamhet paverkas negativt (Day & Taylor,
1998).

Utspadningsproblemet (claim dilution) innebar risken att foretag tar upp nya lan, for att
exempelvis investera i nya projekt. Detta medfor att risken for att foretaget inte kommer
kunna tacka sina lanekostnader okar. (Schmidt, 2006). Vidare menar Day och Taylor (1998)
att upptagandet av nya lan ar problematiskt eftersom de kan paverka i vilken prioritet den
ursprungliga krediten skall aterbetalas i handelse av en konkurs. Nya lan kan darmed skapa en
helt annan kapitalstruktur och darmed adven paverka bankens risk (Day & Taylor, 1998).
Smith och Warner (1979) och Bratton (2006) for samma resonemang, vilket bygger pa att
vardet for befintliga langivare reduceras om ett foretag tar nya lan med samma eller hogre

prioritet i handelse av en likvidation.

Vidare menar Bratton (2006) att ett foretag har incitament att lana mer pengar kontinuerligt,
vilket darmed kan innebéara att foretaget far en forandrad skuldsattning som kan paverka
bankens risk gentemot foretaget. Hans resonemang tar sin utgdngspunkt i ’the pecking-order-
theory” som sédger att en ny investering i forsta hand gérs genom att ta av interna medel,
exempelvis balanserad vinst, och forst om detta inte & mojligt anvands externt kapital. | detta
fall prioriteras ny skuldséttning och som en allra sista utvag véljer ett foretag att dka eget
kapital (Myers, 1984). Nya stora investeringar, dar det inte gar att anvéanda tillrackligt med
nodvandiga medel fran balanserad vinst, kan darmed innebara att ett foretag tenderar att
istallet 6ka sin skuldsattning (Bratton, 2006).

3.1.3 Hur atgardas agentproblemen?

Vid ingdendet av ett kreditavtal sker inledningsvis en kreditbedomning av
aterbetalningsformagan hos kredittagaren (Broomé et al., 1998). Detta sker for att identifiera
information som kan paverka om banken &r intresserad av foretaget som potentiell kund och
pa sa satt forhindra adverse selection. | denna process bar framst banken agentkostnaderna
genom att banken samlar information och férsoker reda ut vad som &r relevant gallande
kredittagaren. Broomé et al. (1998) menar att foretagets tidigare bankaffarer &r av betydelse
vid kreditbedomningar, da banken ofta favoriserar kunder med ett tidigare stort engagemang i
banken. Orsaken till detta & bankens egna krav pa lonsamhet samt att konkurrensen om de

stora foretagskunderna vanligtvis &r stor. Aven Eisenhardt (1989) papekar att en utbredd
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relation med kredittagaren gor det lattare for banken att bedéma och samla in information om

foretagets l6pande verksamhet.

Efter ingaendet kan agentproblemen reduceras genom att skapa motiv for foretaget att verka i
bankens intresse, och darmed begransa foretagets odnskade aktiviteter (Jensen & Meckling,
1976). Dessa motiv kan ges pa tva satt, genom incitamentsbaserade losningar samt
dvervakning (Backstrom, 1998). Vid incitamentsbaserade losningar bedéms kredittagarens
beteende och bel6nas utifall detta Gverensstimmer med bankens énskemal. Beloningar kan
vara justerade rantor, s.k. performance pricing (Asquith, Beatty, & Weber, 2005). | detta fall
tar banken pa sig merparten av agentkostnaderna, da det ar banken som sakerstaller att moral
hazard inte sker genom att kontrollera att faststallda beteenden foljs. Dock &r det inte enbart
kontrolleringen som blir en kostnad for banken, det uppstar dven en inkomstforlust om
rantorna behdver justeras till kredittagarens favor. Det andra alternativet ar att dvervaka
kredittagarens prestationer, eller med andra ord de resultat som kredittagaren kan uppvisa.
Har flyttas agentkostnader till kredittagaren som maste sakerstalla att Gverenskomna resultat
uppnas och darmed maste agera for att nd dessa. Resultat innebér inte enbart verksamhetens
ekonomiska resultat utan kan vara matt i andra faktorer sa som att soliditeten ska uppratthallas
pa specifika nivaer. De aktioner som tas for att na exempelvis ett visst soliditetsmatt hade
kredittagaren kanske avstatt ifran om det inte funnits sarskilda krav fran banken och dessa
extra aktioner skapar agentkostnader for kredittagaren.

Banken kan darmed atgarda agentproblemen genom att styra kredittagarens beteende eller
resultat. Skillnaden mellan resultat och beteende ar huruvida det gar att avgora en uppgifts
utforande pa forhand. Kan de nédvandiga stegen for att genomfora uppgiften specificeras blir
beteendestyrning aktuell, men &r de faktorer som leder fram till uppgiftens fullbordan ok&nda
ar det istallet aktuellt med resultatstyrning (Ouchi, 1979). Soliditeten i foretaget kan
exempelvis justeras pa flera satt, om de olika tillvagagangssatten inte ar klart definierade sa
blir beteendestyrning problematisk. I den typen av situation &r det istéllet battre att faststéalla
en specifik niva som soliditeten ska vara, ett resultat. Detta samband visas i figur 2.
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Finns det ett entydigt sétt aft
genomfora uppgiften pa?

Ja Nej
L. 2.
Anvind beteende- Anving
Ja ell.er resultatorienterade
. resultatorienterade Eontrakt
Finns relevanta kontrakt
resultatvariabler att
méta med? 3. 4.
Nej Anvind Anvind socialisering
beteendeorienterade eller s.k.
kontrakt klankontroll

Figur 2. Hur skilda forutsattningar paverkar val av kontraktsform (Kalla: Rapp och
Thorstenson, 1994)

Kreditgivning till foretag &r déarmed beroende av huruvida banken kanner till relevanta
beteenden eller enbart kan identifiera resultatet som uppkommer fran flera olika handlingar.
Det som i figur 2 bendmns som socialisering innebér att banken fullt ut kanner tilltro till sin
kredittagare och darmed ger krediter helt utan sakerheter och villkor. Detta da kredittagaren

vid socialisering helt och hallet agerar i bankens intresse utan incitament, vilket ar en utopi.

3.2 Covenants
3.2.1 Anvandning och syfte med covenants

Den mest frekventa anvandningen av covenants aterfinns i de anglosaxiska landernas
kreditavtal (Niskanen & Niskanen, 2004) och i USA ses covenants som ett av de viktigaste
medlen for att skydda bankerna mot kreditforluster (Schmidt, 2006). Detta beror pa att USA
har en annan typ av lagstiftning jamfort med Sverige nar det géller sakerheter i kreditavtalet,
vilket har medfort att covenants har framtrétt som ett rimligt skydd for de amerikanska
bankerna. Vid beviljandet av en kredit kan flertalet covenants, kreditrestriktioner (Hillier et
al., 2008), skrivas in i avtalet och utformningen av dessa varierar. Covenants kan behandla
finansiella nyckeltal, sa som soliditet och likviditet, men &ven diverse férbindelser som
foretaget atar sig att uppfylla (Broomé et al., 1998; Sagner, 2009). Med andra ord é&r

covenants ett medel som kan anvandas for att styra bade kredittagarens beteende samt dennes
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resultat. Nar kreditavtalet tillférs covenants som banken kontinuerligt kontrollerar menar
Whitehead (2009) att det finns en trip wire”, d.v.s. en varningssignal, i avtalet som pa ett
tidigt stadium indikerar att det finns en potentiell kreditrisk. Skulle det pavisas att avtalade
covenants har brutits forflyttas kontrollen till banken som kan vélja en utgang som ar
onskvard ur bankens synvinkel men som kan ha negativa effekter pa kredittagarens
investeringsmojligheter (Chava & Roberts, 2008). Banken kan i detta skede genomfora
omférhandlingar géllande villkoren, vilket ar en fordelaktig mojlighet da det okar
effektiviteten och flexibiliteten i kreditavtalet (Berlin & Mester, 1992).

Det dvergripande syftet med covenants ar att skydda banken fran kreditrisker genom att
minimera agentproblematiken (Whitehead, 2009). | en perfekt vérld, dar covenants kan bli
omférhandlade utan nagra kostnader, kan banken bli skyddad fullt ut och sékerstalla att
foretaget agerar i enlighet med bankens intressen (Schmidt, 2006). Dock existerar
informationsasymmetrier mellan banken och kredittagaren och valet av covenants ar darmed
beroende av den information banken kan tillskansa sig gallande framtida forandringar i
kredittagarens verksamhet (Demiroglu & James, 2010). Den information som finns tillgéanglig
avgor darmed vilken styrprincip, beteende eller resultat (Rapp & Thorstenson, 1994), som
valjs. Covenants som exempelvis técker in kredittagarens beteende, &r inte relevanta om det

inte finns information gallande beteendet och bor darmed inte anvéandas.

Inforandet av covenants delar mycket av agentkostnaderna mellan banken och kredittagare, da
banken inte langre behdéver informera sig lika mycket gallande kredittagarens
aterbetalningsformaga utan istéllet dikterar villkoren for hur kredittagaren ska agera. Pa sa vis
pafors kredittagaren en stor del av agentkostnaderna da foretaget maste uppratthalla villkoren,
dock finns det kvar kostnader hos banken eftersom valda covenants maste foljas upp
kontinuerligt. Trots att syftet med covenants &r att skydda bankens intressen ar det viktigt att
utvalda covenants inte begransar foretagens mojligheter att vdxa och nd framgang i sin
verksamhet da banken ocksa framjas av denna eventuella positiva handelseutveckling (Box,
2010; Géarleanu & Zwiebel, 2009).

3.2.2 Kategorier av covenants

Covenants fyller en viktig funktion i kreditavtalet, och de covenants som finns kan delas in i
kategorier beroende pa hur de uppfyller 6verbyggandet av agentproblematiken. Smith och

Warner (1979) har gjort en klassificering av covenants, dar styrprincipen bygger pa beteende:
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Produktions-/investeringsbaserade covenants sakerstéller att kredittagaren inte atar sig
projekt som genererar ett negativt nuvéarde, exempelvis genom att definiera tillatna
investeringar, nar foretaget kan sélja av sina tillgangar samt restriktioner géllande fusioner
(Smith & Warner, 1979). Tanken ar att foretaget forhindras att asidosatta statusen pa bankens
krav men ocksa sakerstélla att risknivan inte forandras markant for banken (Bratton, 2006).
Detta har Smith och Warner (1979) illustrerat genom att citera Black, 1976, som menar att
foretaget med latthet kan undkomna skuldens borda genom att sélja alla tillgangar, dela ut
vinsten och lamna kreditgivaren med ett tomt skal. Genom att tillféra den har kategorin, &r

tanken att forhindra agentproblemen gallande tillgangserséttning men &ven underinvestering.

Utdelningsbaserade covenants anvands da det kan vara svart att specificera vad som &r
tillatna investeringar. En restriktion av denna typ gor att kredittagaren exempelvis férhindras
att ignorera underhallskostnader for att kunna pavisa en hog vinst som ger maéjlighet till hogre
utdelningar (Hillier et al., 2008). Genom dessa covenants forhindras utdelningsproblematiken
men dven underinvestering da foretaget tvingas halla kvar kassafléden i foretaget. Pa sa viss
finns mojligheter for foretaget att ta sig an nya, sékra investeringar. Det ska dock poéngteras
att utdelningsrestriktioner inte enbart berér kontantutdelningar utan dven aterkop av aktier
(Smith & Warner, 1979). Restriktioner nér det géller utdelningar beror ej enbart belopp utan
kan dven innefatta hur ofta dessa far ske, frekvens, samt vem som &r mottagare (Bradley &
Roberts, 2004).

Finansieringsbaserade covenants kan utformas dels genom att férbjuda upptagandet av nya
Ian, dels genom att se till att prioriteten pa nuvarande lan inte forandras (Smith & Warner,
1979). Det forsta bendmns ofta negativklausul (Andrén, Eriksson, & Hansson, 2003). Korsvis
forfall ar ett annat exempel pa finansieringsbaserade covenants, vilket innebar att ett ouppfylit
atagande gor att alla 6vriga laneforbindelser forfaller hos banken (Andrén et al., 2003). Smith
och Warner (1979) anser dock att finansieringsbaserade covenants dar mindre lampliga da
framtida finansieringsbehov ar svart att forutsaga, vilket kan medfora att 16nsamma projekt
som gynnar foretaget och banken hindras. Denna kategori av covenants ska forhindra att

utspadningsproblemet uppkommer.

Fortroendeskapande covenants ar till for att ge banken en trygghet, da de kraver att
kredittagaren ska agera pa ett visst sitt (Day & Taylor, 1998). Darmed reduceras
informationsasymmetrin generellt sett mellan kredittagaren och banken. De beteenden som

kan krdvas genom dessa covenants kan ta sig uttryck i att kredittagaren lamnar rapporter till
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banken med jamna intervall, att de inte andrar redovisningsteknik i vissa fragor, att lagar
efterfoljs och att meddelande lamnas huruvida det har skett en overtradelse av givna
covenants eller inte. Alla dessa krav syftar till att minska de kostnader banken har for att
Overvaka kredittagaren (Smith & Warner, 1979).

| senare artiklar kategoriseras covenants endast som positiva eller negativa (Day & Taylor,
1998; Bratton, 2006; Paglia, 2007) men grundtanken i Smith och Warners (1979) resonemang
finns kvar i dessa begrepp. Positiva covenants jamstalls med foretroendeskapande da de
definieras som krav pa ett visst beteende och galler mestadels administrativa fragor (Bratton,
2006). Negativa covenants & andra sidan hindrar kredittagarens beteende (Paglia, 2007), och
kan ses innehalla alla typer av Smith och Warners resterande kategorier. | Niskanen och
Niskanens studie (2004) identifierades att negativa covenants ar betydligt vanligare &n

positiva.

Vanligt ar ocksa att diverse finansiella nyckeltal definieras som covenants i kreditavtalet
(Gérleanu & Zwiebel, 2009; Bradley & Roberts, 2004; Cotter, 1998). Enligt Day och Taylor
(1998) kan denna typ av covenants komma till uttryck i bade den positiva och negativa
kategoriseringen. Denna femte kategori, redovisningsbaserade, utgar darmed fran de
finansiella rapporterna och har resultat som styrprincip. Styrprincipen kommer till kanna da
denna typ av covenants uttrycks i termer av finansiella kvoter eller definierar vissa nominella
miniminivaer som maste uppratthallas (Lindahl, 2000), darmed &r det upp till kredittagaren att
vidta de atgarder som kravs for att sakerstélla avtalade kvoter. Denna typ av covenants kan pa
sd satt indirekt fanga in flertalet agentproblem da exempelvis utdelningar kan begransas

genom nyckeltal kopplade till balansrékningen.
3.2.3 Informationsasymmetri och valet av covenants

Asymmetrisk information snedvrider foérhallandet mellan bank och kredittagare men genom
att infra covenants ges banken makt gentemot kredittagaren. Denna makt uppkommer genom
att banken kan krava in betalningarna tidigare om det kan pavisas att kredittagaren inte langre
uppfyller uppsatta covenants. Nar covenants skrivs ar det darmed viktigt att de bygger pa
verifierbar info, sa att banken kan krdva in sina rattigheter samtidigt som utvalda covenants
maste generera information som inte ar tillganglig for allmanheten (Rajan & Winton, 1995).
En viktig aspekt for att incitament for évervakning ska finnas ar att banken far ta del av de

fullstdndiga fordelarna av dvervakningen och inte behoéver dela med sig av denna till andra

25



kreditgivare, banken behdver med andra ord vara framsta formanstagare (Cheol, 2000). Den
information som krévs for Overvakning kan vara kostsam att inforskaffa och det kan i
slutdnden vara svart for banken att genomdriva onskvarda atgarder, vilket gor valet av
covenants till en avvagning mellan de agentkostnader som uppstar gentemot de fordelar de

genererar (Jensen & Meckling, 1976).

Information &r viktigt for att faststalla att banken verkligen far korrekt skydd mot kreditrisker,
men covenants kan &ven fylla en annan funktion i form av kommunikationskélla. 1 sin artikel
har Demiroglu och James (2010) citerat Zimmerman, 1975, som menar att kreditavtalet och
dess covenants ger en signal om vad som forvantas av kredittagaren. | vissa fall kan det ur
kredittagarens synvinkel vara fordelaktigt med covenants da det kan vara en
kommunikationskanal mot banken och éverbygga informationsasymmetrier. Overbyggandet
sker genom att kredittagaren kan pavisa en trovardigare verksamhet genom att 6verfora privat
information om verksamhetens framtida atagande till banken (Garleanu & Zwiebel, 2009).
Orsaken till att denna information ges till banken, alternativt att extra atgarder tas som ej har
stipulerats i avtalet, kan bero pa att trovardighet kan styrka relationen med banken. Pa sa sétt
reduceras striktheten i avtalen som skulle kunna innebéra hogre agentkostnader &n de som

skapas nér den privata informationen ges.
3.2.4 Faktorer som avgor valet av covenants

Att bestamma vilka covenants som ska inga i ett kreditavtal kan vara en svar balansgang, da
det inte ska finnas ”for mycket” kontroll samtidigt som valda covenants maste vara relevanta
och ge banken ett 6nskvért skydd (Hamm, 2008). De covenants som valjs bor vara i linje med
foretagets grundlaggande strategi, for att undvika betungande atagande som hindrar ledningen
att vara flexibla i sitt beslutsfattande (Verde, 1999). Banken véljer covenants for att skydda
sina egna intressen men det &r en “ge-och-ta”-process och syftet &r att foretaget ska kunna
véixa da detta aven ar gynnsamt for banken (Box, 2010). Det har papekats att covenants &r
sérskilt verksamma i situationer dar kredittagarens affarsinriktning forvéantas &ndras,

exempelvis vid kraftigt forstarkta intakter (Verde, 1999).

Studier som beror bakomliggande faktorer till covenants nagot mer ovanliga &n studier
géllande exempelvis brytande av covenants. | Australien fann Cotter (1998) att en forklaring
bakom anviandandet av redovisningsbaserade covenants lag i foretagsstorlek,

branschtillhorighet och kreditrating. Hennes studie grundade sig pa intervjuer med de storsta
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bankerna i Australien och darefter skapades intervjuformulér som skickades ut till de storre
men aven de mindre bankerna i landet. Enkaterna baserades pa fyra olika branscher, vilka
hade framkommit som utmarkande nar det géller covenants i intervjuerna, samt tre olika
indelningar vad géllde foretagsstorlek. Resultatet som kom in via enkéterna granskades for att
kontrollera hur strikta intervallen var for olika foretagsstorlek samt branscher, men aven hur
ofta de anvandes. Enké&ten uppvisade att redovisningsbaserade covenants inte enbart kan
forklaras med dessa variabler och via intervjuer framkom att andra faktorer sa som
kreditrating spelar in men att valet av covenants framst skedde pa en individuell bedomning

av foretaget och dess situation.

| Finland genomfordes en studie av kreditgivning till mindre foretag, jamfort med studier som
utforts i USA, dar enkater skickades ut till foretagen i en sarskild region som skulle besvara
fragor gallande foretagskaraktaristik, bankrelation, lan och covenants (Niskanen & Niskanen,
2004). Via dessa enkéater framkom det att fordelningen av covenants Over branscherna var
relativt jamn, men att covenants oftare inkluderades i Ian till stérre foretag med hog tillvaxt.
Nér det gallde typ av covenants var redovisningsbaserade minst anvéant jamfort med Gvriga
kategorier av covenants. Det framkom &ven att de lan som var utan covenants vanligen hade
samma l6ptid som 1an med covenants. Att foretag med tillvaxtmaijligheter tillfors covenants ar
ett samband som &ven har identifierats av Bradley och Roberts (2004). Demiroglu och James
(2010) menar att strikta covenants tillfors de mest riskfyllda foretagen for att minska
agentkostnaderna, samt att foretag i en tillvéxtfas tillférs fler covenants som inte &r lika
strikta. Detta beror pa att foretagsledningens beslutsflexibilitet inte ska forhindras, da snabba

beslut ofta &r avgdrande i snabbt véxande foretag.

| den studie som Bradley och Roberts (2004) genomfort, undersoktes ca 3 000 foretag och de
Ian som dessa upptagit under perioden 1993-2001. Resultatet som framkom var att avgdérande
faktorer for strukturen pa covenants beror pa bankens och kredittagarens egenskaper
tillsammans med makroekonomiska faktorer. En egenskap hos kredittagaren som &r positivt
korrelerad med inforandet av covenants &ar volatiliteten i kassaflédet samt hur finansieringen
har skett. Aven Cotters (1998) studie visade att foretagets val av finansiering utméarkte hur
strikta covenants som valdes. Genom att ké&nna till foretagets skuldséttning och kunna
begransa denna, ges banken en trygghet i att kredittagaren inte tar pa sig mer skulder &n de
kan bara (Verde, 1999). Makroekonomiska faktorer som kan paverka valet av covenants ar
nuvarande rantegap tillsammans med finansiell oro pa aktiemarknaden (Bradley & Roberts,
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2004). Enligt den studie som ALMI (Dec, 2010) genomfort, 6kade bankens villkor markant

under den gangna finanskrisen.

En annan faktor som lyfts fram som paverkar valet av covenants ar den tidigare relationen
med kredittagaren (Eisenhardt, 1998; Whitehead, 2009). En tidigare relation med
kredittagaren kan minimera antalet covenants alternativt géra dem mindre strikta. Detta &ar
dock inte alltid optimalt, sarskilt om kredittagaren valjer att genomfora ett, for denne, ovanligt
projekt eftersom bankens mojliga atgarder vid stora risker har begrénsats. Att minska sin
kontroll 6ver en ké&nd relation kan d&rfor medfora kreditforluster i slutdndan och darfor &r det
viktigt att alltid overvaga sina covenants och kontinuerlig dvervaka dem sa att problem

identifieras pa ett tidigt stadium och darmed kan atgardas (Nishanian & Wallace, 2009).
3.2.5 Problem med covenants

Vid bestdmmandet av vilka covenants banken skall anvénda finns en rad problem som kan
uppstd. Schmidt (2006) havdar att det, i en oviss varld, ar nastan omgjligt att utforma ett
kreditavtal med covenants som técker upp for alla eventuella scenarior som ett foretag kan
mota. En problematik kan uppsta om kredittagaren ar forhindrad att genomfora fordelaktiga
projekt eftersom de &r begransade av sina covenants. Darmed forsamras inte enbart foretagets
finansiella stallning utan &dven bankens, da dessa projekt aven ar fordelaktiga for banken. Day
and Taylor (1998) har ett liknande resonemang som Schmidt (2006), dar de beror tva
ytterligare problem som kan uppstd. De menar att covenants kan skapa incitament for
foretagsledningen att manipulera resultatet samt kringga situationer i sin verksamhet, for att
exempelvis kunna uppréatthalla sina covenants. Dessa tankbara problem innebéar att det ar
nddvéandigt att kunna omfdrhandla valet av covenants i kreditavtalet (Schmidt, 2006).

Covenants kan dven medfora en risk att banken inte kan agera nar det, ur bankens synvinkel,
hade varit onskvart. Detta da det kravs att avtalade covenants ska brytas for att banken ska
kunna vidta sanktioner. Hade avtalet inte varit beh&ftat med covenants hade banken kunnat
agera tidigare nar risknivan okar (Rajan & Winton, 1995). Det ar darfor viktigt att valda
covenants valjs med omsorg, dels for att inte begransa kredittagarens mojliga agerande, dels
for att banken ska kéanna sig trygg. Covenants som valjs utifran gamla vanor och dar banken
inte Overvager effektiviteten av dem i det enskilda fallet kan darmed fa betydande
konsekvenser (Sagner, 2009).
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4. Empiri

| kapitlet presenteras de fem fallstudier som har genomforts. Inledningsvis ges en allman bild
av bankens strategi och struktur, darefter foljer en atergivning av de intervjuer som har
genomforts baserat pa den intervjuguide som tidigare har presenterats. Fallen bygger pa
vardera en intervju och presenteras i bokstavsordning. I slutet av kapitlet aterfinns en matris
som sammanfattar de viktigaste aspekterna fran fallstudierna.

4.1 Danske Bank

Danske Bank har varit verksam i Sverige sedan 1997 och finns dven i Danmark, Norge,
Finland, Irland samt de baltiska landerna och ger service till cirka 5 miljoner kunder.
Merparten av utlaningen till foretag, 68 %, vander sig till sma och medelstora foretag.
Koncernens balansomslutning uppgick under 2010 till 3881 miljarder svenska kronor per den
31 dec 2010° (Danske Bank, 2010). | Sverige bestar Danske Bank av 15 provinsbanker, 4
finanscenter och 60 kontor med 1 200 anstallda. Styrkan i banken ar formagan att kombinera
en stor verksamhets resurser med ett lokalt engagemang. Provinsbankerna mojliggor korta
beslutsvagar inom organisationen, da de ar sjalvstandiga affarsenheter, och skapar en
entreprendrskultur med utpraglad lokalkdnnedom. | finanscentren har banken samlat sina
specialisttjanster, for att sakerstalla att kunderna har tillgang till all kompetens som finns i
organisationen (Danske Bank, u.d).

4.1.1 Bankens syfte med covenants

Covenants anvands framst till foretag som av olika skél inte vill stélla sakerheter till banken.
Ofta ar detta foretag som har flera bankforbindelser och vill likabehandla sina bankkontakter,
vilket gor covenants till ett alternativ att arbeta med. Konkurrensen mellan bankerna har till
stor del drivit fram anvandandet av covenants, sarskilt efter utlaningstaket avskaffande.
Numera har konjunkturuppgangen pa 90-talet lett till en 6kad anvandning av covenants dven
till mindre foretag, d.v.s. foretag med en omséttning mindre &n en halv miljard SEK.

Nar fragan kommer upp gallande vilka fordelar covenants innebar, blir Jens svar:

”Ska man vara lite sadar utmanande sa, sett for banken, finns det egentligen inte sa manga

fordelar med att jobba med covenants”.

*Omraknat efter DKK-kursen per den 30 dec 2010 som uppgick till 120,75 SEK for 100,00 DKK (Sveriges
Riksbank, 2011).
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Detta eftersom covenants enbart ar en uppsagningsgrund for banken. Alternativen, sa som
panter och borgen, innebar att bankerna kan realisera sina ansprak pa foretagen i betydligt
storre omfattning. En fordel ar dock att covenants ger klara och tydliga spelregler, gallande
exempelvis prissattningen som paverkas av uppfyllandegraden. Nackdelar &r att covenants,
sérskilda villkor som Jens kallar det, kan hamna i strid med de allménna. De allménna
villkoren ger ofta banken ett storre utrymme att komma ur den risk som kan uppsta.
Covenants ger inte alltid denna mgjlighet da kredittagaren kan argumentera for att de
fortfarande uppratthaller avtalade nivaer, vilket kan verka hammande for bankens mojligheter
att agera. Vidare menar Jens att det ar svart att lasa in alla potentiella risker som finns genom

att anvanda covenants.

Om kredittagaren riskerar att bryta sina covenants &r de skyldiga att informera banken om
detta. Det finns dven en 16pande rapporteringsskyldighet, via att s.k. “compliance certificate”

dar kredittagaren bekréaftar att de uppfyller sina covenants. Detta gors vanligtvis kvartalsvis.
4.1.2 Beslutsprocessen med covenants

Det finns egentligen tva olika satt som kan leda till att covenants anvands. For det forsta kan
storre foretag starta en bankupphandling, dar de uppskattar vilka nyckeltal de kan klara av i
framtiden. Darefter ges en offertforfragan till olika banker dar foretagets prognoser
presenteras och banken far ta ett beslut om det kan vara aktuellt att ta sig an krediten. Detta
foljs av forhandlingar i vilka kredittagaren kan ha ett forhandlingsdverlage om det finns flera
banker som &r intresserade. Det andra alternativet ar att foretagen ber sin bank om en kredit,
vilket medfor en betydligt mer omfattande forhandlingsprocess. Har blir covenants ofta ett
alternativ nar krediterna passerar en viss niva, beloppsmassigt eller gallande sdkerheter, och
da lamnar kontoren vidare dessa till Jens avdelning déar banken arbetar med personliga
beviljningsratter. Detta innebér att det &r Jens som har befogenhet att bevilja dessa typer av
krediter for sin region, vilket bygger pa att snabba beslut ska kunna fattas. Pa central niva
finns en kreditavdelning i Stockholm och dér har den svenska VVD:n beviljningsrétt, vilket han
i sin tur har delegerat till den svenska kreditchefen. Eftersom Danske Bank till stor del &r en

dansk bank skall det poangteras att vissa kreditbeslut maste fattas i Danmark.
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4.1.3 Situationer med covenants

Flertalet kannetecken hos kredittagaren paverkar anvandningen av covenants, vilka ar
kassaflode, skuldsattning och foretagets mojlighet att tdcka sina rantebetalningar. Banken &r
nastintill helt ointresserad av resultatrdakningen. Det viktiga ar att kredittagaren har ett
kassaflode som klarar en hogre skuldsattning. Darmed paverkas anvandningen av covenants
aven av storleken pa foretag samt den tillvaxt som finns. Kredittagare med hog tillvéaxt avstar
ofta fran att lamna sékerheter, covenants sakerstaller da att kredittagaren anvander krediten pa
ratt satt. Gallande foretagsstorleken séger Jens att covenants anvénds till nastan alla storre
foretag, men bara fa procent av krediterna till mindre bolag ar behaftade med covenants.

Nér det galler bransch menar Jens att valet av covenants ar mer beroende av vilken typ av
kapitalbindning som foretaget har, exempelvis har handelsbolag ofta inte sa stor
kapitalbindning som mer anlaggningstunga industrier vilket mojliggor snabbare reaktion vid
forandringar for handelsbolaget. En specifik bransch som ofta ges covenants kan darmed inte
pekas ut, utan det avgor ar kundens storlek och forhandlingsléget. En tidigare relation med
kredittagaren ar alltid fordelaktigt, da verksamheten och ledningskompetensen ar kand vilket

gor arbetet med att ta fram covenants enklare.

Gallande kreditens kannetecken sa blir covenants, sarskilt finansiella, vanligare vid langre
I6ptid for att motverka risken som tas genom att handlingsutrymmet for banken begrénsas.
Aven typen av kredit ar viktig gallande nar covenants anvands. Forvarvskrediter ar de med
storst andel covenants, detta da risken &r stor i och med att aterbetalningen ska genereras fran

det uppkopta bolaget vilket maste vara korrekt vérderat.

Sett till makroekonomiska faktorer sa finns tydliga indikeringar pa att konjunkturer spelar in
géllande valet av covenants. Under 2007 skedde oerhdrt mycket forvarvstransaktioner och
konkurrensen mellan bankerna var stor, vilket innebar mycket fa covenants i kreditavtalen.
Det blev en sur erfarenhet for bankerna nér finanskrisen kom och darefter har det inte heller

varit lika stort anvandande av covenants.
4.1.4 Kategorier av covenants

De vanligaste redovisningsbaserade eller finansiella covenants som banken anvénder &r:
e Nettoskuld/EBITDA.

e Rantetackningsgrad.
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e EBITDA/Finansnetto.
o Nettoskuld/Eget kapital.
e Free Cash Flow (FCF) /Amorteringar
Som tidigare namnts sa anvands dessa nyckeltal av banken for att kontrollera att

kredittagarens kassaflode kan hantera en hégra skuldsattning.

Produktions-/investeringsbegrédnsande covenants anvands séllan, och nastintill uteslutande for
forvarvskrediter. Banken utgar frén ett “base-case”, d.v.s. kassaflodesprognos, vilket
kredittagaren beraknar for kommande 1-5 aren. Prognosen ligger till grund for bestammande
av lopande nettoinvesteringsbehov, och utformningen av covenants bli investeringsbehovet

med ett head-room”, hogsta tilldtna avvikelse som far ske fran utsatt niva.

Utdelningsrestriktioner, eller vardedverforingsforbud som Jens kallar det, ar de enskilt
vanligaste covenants och de férekommer &ven bland mindre kunder. De utformas sa att
banken vanligen maste godkanna eventuella utdelningar hos foretaget. Skulle en utdelning
ske, finns en uppsagningsgrund men medlen ar da redan éverforda till agarna vilket gor att
banken inte kan fa ut ndgot. Darfor stravar banken efter att skriva in dgaren i kreditkontraktet,
genom att dgaren exempelvis forbinder sig att inte ta emot utdelningar. Darmed finns

mojlighet att stdimma dgaren och realisera sin fordran om dessa covenants bryts.

De finansieringsbegransande covenants som banken anvénder ar dels negativklausul, dels
asset protection clause. Negativklausulen anvénds typiskt sett ndr bolaget har flera
bankforbindelser och sékerstaller att ingen bank hamnar i sémre sits. Asset protection clause a
sin sida tillater foretaget att beldna sina tillgangar upp till en viss niva. Exempelvis om
foretaget har en checkkredit, sa far denna endast utnyttjas i forhallande till exempelvis
utestdende kundfordringar. | detta fall har banken inte sa stor kontroll, utan det blir en
fortroendefraga genom att kredittagaren sjalv kanner till huruvida bolaget bryter mot avtalet.

Slutligen finns fortroendeskapande covenants vilka ofta innebar att foretaget forbinder sig att:
e inte andra inriktning pa sin verksamhet.
e inte forandra dgarstrukturen.
e lamna information pa regelbunden basis till banken

Denna utformningen dr mer specifik jamfort mot de ovriga kategorierna, har blir det ofta

konkreta forbud. Nar det galler agarskapsklausulen uppstar denna eftersom det ar p.g.a.
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agaren som banken véljer att vara bank at bolaget och darmed blir det en begransning for

agaren da denne inte kan sélja sitt bolag.

Gallande helhetsbilden av dessa kategorier ser Jens att de mest vanligt forekommande &r
utdelningsbegransande och finansieringsbegransande foljt av redovisningsbaserade. Det finns
en grans for hur manga covenants som anvands, 2-3 st nar det galler de finansiella, och det

beror framst pa svarigheten i att kontrollera att de verkligen atféljs.
4.1.5 Bankens framtida syn gallande covenants

Jens tror inte att det kommer handa sa mycket nytt pd omradet utan han tror anvandandet
kommer rulla pa ungefar som det gor idag, men de kommer bli restriktivare nar det galler
krediter till storre foretag. Dock hade banken egentligen velat minska sitt anvandande av
covenants pa grund av tidigare namnda nackdelar, framst gallande svarigheten i att agera. Till
mindre bolag kommer det troligen finnas ett stérre motstand fran banken, da covenants inte &r
optimalt ur ett riskperspektiv. Dock onskar han att det inte blev vanligare framdver utan
snarare minskar da det ofta ar en kalla till bekymmer for en bank. |1 och med att bankerna
staller hogre krav pa finansiella insatser fran foretagens sida kommer dock inte covenants bli

lika avgorande som de har varit tidigare.

4.2 Handelsbanken

Handelsbanken ser sina hemmamarknaderna som Sverige, Danmark, Finland, Norge och
Storbritannien och i dessa lander &ar banken representerad som universalbank, men
verksamheten finns i ytterligare 17 lander. Totalt sett har Handelsbanken cirka 2,5 miljoner
kunder (J.Camitz, personlig kommunikation, e-post 2011-05-02). Under 2010 uppgick
balansomslutningen till drygt 2 154 miljarder svenska kronor per den 31 dec 2010
(Handelsbanken, 2010). Féretagsfilosofin bygger pd att “kontoret dr banken”, vilket har
skapat en starkt decentraliserad organisation. Andra betydande aspekter i foretagskulturen ar
vikten av langsiktighet och att lonsamhet alltid gar fore volym. Regionkontoren finns som stod
i kontorschefernas arbete med specialistfunktioner inom fragor sa som kreditgivning och
juridiska sporsmal. I Sverige finns 6 regionbanker och 461 kontor med ca 4 350 anstallda

(Handelsbanken, u.d).
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4.2.1 Bankens syfte med covenants

Vid kreditgivningen intraffar det ibland att (1) de allmanna villkoren inte racker till och/eller
(2) att banken inte kan eller inte far in 6nskvarda sakerheter. For att banken anda ska kanna
sig trygg nog att bevilja krediten kan det i dessa situationer bli aktuellt med ytterligare
uppsagningsgrund, vilket innebér att tillféra covenants i kreditavtalet. Syftet ar att fa en
bekréftelse om att banken och kredittagaren dr Gverens om framtida spelplan”, men ocksa att
vid en eventuell uppsdgningsgrund tvinga kredittagaren att till exempel genomféra

amorteringar, stalla nya sékerheter eller forandring av prissattning. UIf podngtera noga att:
Vi gor det inte som en regel, utan vi gor det i undantagsfall”.

Det ar darmed en selektiv anvandning av covenants som Handelsbanken nyttjar, vilket beror
pa olika anledningar. Sett till de férdelar som covenants genererar sa ger det en dialog med
kredittagare och en kontinuerlig uppfdljning, via ett compliance certificate samt en draw-
down notice, utbetalningskontroll, dar kredittagaren bekraftar att nar krediten utnyttjas sa ar
de inte 1 ’potential event of default”. Dock finns flera nackdelar, s& som att de skapar merjobb
och &r tidskravande men &ven att det kan uppsta oklarheter. Dessa oklarheter ar viktiga att de
overbyggs for att skapa en omsesidig forstaelse. Det ar dven viktigt att komma ihag att
covenants faktiskt kan innebdra begrénsningar for kredittagaren vilket &r en klar nackdel.
Storre foretag har ofta storre forstaelse for inneborden och konsekvenserna kring covenants,
men manga kredittagaren  uppfattar daremot felaktigt covenants som en
prisférandringsmekanism. Det &r viktigt for kredittagaren att forsta att covenants de facto

innebé&r en uppségningsgrund for banken.
4.2.2 Beslutsprocessen med covenants

Grundinstallningen for Handelsbanken ar att lana ut pa de allmanna villkoren, och kan inte
detta goras bor en ordentlig funderare tas kring orsaken till att andra villkor ar nédvandiga.
Skulle det vara sa att de allmanna villkoren &r for tandlGsa ar det béttre att skriva om dessa.
Dock blir det i vissa fall, vilka har ndmnts tidigare, nddvandigt att komplettera avtalet med
covenants. Detta initieras inte utifran sarskilda parametrar utan uppstar via en pagaende
diskussion med kredittagaren, men det &r vanligast att banken tar upp alternativet. Dock &r det
sa att vid all kreditgivning utgar banken fran kredittagarens aterbetalningsférmaga och banken

tar sig inte an krediter om de kanner osakerhet kring aterbetalningsférmagan. Det finns inget
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portfoljtank sa till vida att banken inte tar in risfyllda krediter bara for att de har lonsamma
krediter som kan vaga upp eventuella forluster. Ar banken villiga att ta sig an krediten sa &r
det alltsa fragan om att strukturera krediten pa béasta satt och i samband med denna process sa
fors en dialog med kunden, eventuella radgivare, revisorer och andra specialister. Den
dialogen kan utmynna i att covenants anvénds i det enskilda fallet. Ulfs avdelning har hand
om merparten av dessa diskussioner angaende covenants som beror sodra Sverige, men
storleken pa krediten kan ibland 6verstiga uppsatta granser och maste darmed hanteras pa

centralledningsniva i Stockholm.
4.2.3 Situationer med covenants

| Handelsbanken &r det langt ifran alla 1an som tilldelas covenants, UIf kan inte kvantifiera
nagon exakt siffra men péapekar att det & mycket vanligare att det finns hos storre foretag.
Andra kéannetecken hos kredittagaren finns inte enligt UIf, skulle sadan kunna identifieras ar
det snarare ett misslyckande. Detta da banken uppenbarligen misstror olika kunder och inte
forsoker forsta kundens verksamhet utan istallet tillfor nyckeltal for att helgradera sig.
Darut6ver sa ar det inte specifika branscher som kan urskiljas men aterigen, det ar de storre
kunderna som gor att covenants blir aktuellt samt att det ofta ar kunder med hdg tillvéxt som
ar ovilliga att lamna andra sakerheter. | termer av foretagsstorlek menar UIf att det inte alltid
handlar om en specifik omsattning eller balansomslutning utan det vara kundens storlek i
relation till onskad kredit. Det ar viktigt att komma ihag att kreditgivning ar en relationsaffar
och att det alltid ar viktigt att forstd kundens verksamhet och forst darefter fora diskussioner
om struktur och eventuella sékerheter och/eller covenants. Det ar ofta lattare att forsta

verksamheten och syfte om kredittagaren och dess dgare ar kand sedan innan.

Sett till de typer av kredit som finns &r det nastan alltid sa att covenants finns vid finansiella
forvarv, detta da situationen kraver kontinuerlig och djupare uppdatering av finansieringen.
En annan faktor som har betydelse gallande krediten &r loptiden. Dock ar aterigen sa att
kreditens storlek ar betydelsefull och da inte i termer av specifika siffror utan i forhallande till
kunden och dennes verksamhet. Om banken bedémer att kunden har en god
aterbetalningsformaga, men vill forsékra sig om att verksamhet och kassaflode utvecklas i

linje med forvantningar sa blir covenants ett intressant alternativ att évervaga.

UIf kan inte se att makroekonomiska faktorer har ndgon paverkan pa Handelsbankens

anvandande av covenants. Han papekar att kreditgivning i stort paverkas i oroligare tider
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vilket kan medfoéra en forsiktigare hallning till beviljande av nya krediter. Dock gar
anvandandet av covenants i trender, beroende pa hur konkurrenterna och omvarlden agerar.
De senaste aren anvandes mjukare covenants jamfort mot idag, men detta menar UIf beror pa

den allmanna tillgangen pa likviditet och inte att banken kanner osakerhet mot kredittagaren.
4.2.4 Kategorier av covenants

Gallande finansiella covenants, sa onskar banken ha nyckeltal som técker in resultatrakning,
kassaflode samt balansrakning. For banken hade det naturligtvis varit 6nskvart att hitta en
“superhybrid” som técker in alla dessa, men i dagsldger anvinds vanligen till storre bolag
foljande:

e Nettoskuld/EBITDA

e Soliditet

e Raéntetackningsgrad

e Nettoskuldstackningsgrad
Det viktiga ar att kommunicera ratt med kredittagaren, sa i fallen med mindre bolag anvands
valkanda nyckeltal som de &r vana att kommunicera internt sasom soliditet och resultat efter
finansnetto. Allt for att undvika att man pratar forbi varandra, samtidigt som begrepp géarna
justeras och definitioner andras. Aterigen ska &r det viktigt att komma ihdg att nyckeltal inte

ska ”hingas pd” som en extra forsidkring utan det &r viktigast att tydliggora syftet.

Gallande produktions-/investeringsbegransande covenants menar UIf att banken maste
forutsétta att kredittagaren tar sig an de projekt som &r gynnsamma eftersom det finns ett
fortroende for kredittagaren. Den har kategorin beror inte den I6pande verksamheten men det
kan finnas maxbelopp tillatna investeringar Gver en viss tidsperiod. Vanligen ar det sa att stora
investeringar redan ar 6ronmarkta och vid bestammandet av maxtaket ar det viktigt att utga
fran kundens egen prognos for att kredittagaren inte i efterhand ska kunna séga att det var

bankens asikter som bestamde investeringsnivaerna.

Utdelningsbegransningar ar svara nar det forekommer flera olika agarkonstellationer och for
noterade bolag &r det séllsynt. Det hade varit 6nskvért att forbjuda alla utdelningar men om
det inte fungerar sa forsoker banken losa detta via exempelvis finansiella nyckeltal, sdsom

soliditet, som far genomslag om foretaget borjar dela ut kraftigt.
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Finansieringsbegransande covenants ar standard och dessa negativklausuler kan vara:

e Ej lana hos annat kreditinstitut

e Ej pantsétta hos annat kreditinstitut

e Ej forandra agarstrukturen

e Ej avyttra betydande tillgangar
Dessa ar oftast satt till totalférbud men i vissa fall kan ett absolut belopp férhandlas fram. Det
maste dock finnas goda grunder for kredittagaren att belana sig hos nagon annan, eftersom de
borde klara sig pa den kredit som de far hos banken. Dock kan det finnas behov av finansiella
tjanster pa marknader som inte banken kan erbjuda. VVad galler dgarstrukturen ar det inte givet
att en ny dgare skulle forsamra bankens fordran men banken maste ge sitt medgivande och har

darmed kontroll.

Fortroendeskapande covenants ses inte som en specifik kategori utan det ingar i de andra
kategorierna, da covenants ar uppsagningsgrundande kravs ett fortroende i alla situationer dar
covenants anvands. UIf menar att ingen kategori &r starkt évervagande da covenants kommer
som ett paket. Ofta ligger fokus pa de finansiella nyckeltalen, men det viktiga ar egentligen

hur krediten &r strukturerad med de 6vriga kategorierna av covenants.
4.2.5 Bankens framtida syn gallande covenants

Framover tror UIf att det blir vanligare att anvanda sig av covenants. Detta eftersom det som
anvénds for stora bolag tenderar att spridas till mindre, samtidigt som mindre bolag kan tycka
att det ar for dyrt att ta ut sakerheter och att nya l6sningar darmed maste tas fram. Sen kan
svenska banker aven influeras av exempelvis anglosaxiska banker som driver anvandningen
av covenants. Nar det galler huruvida covenants blir mer restriktiva framdver, hoppas och tror
UIf att det ska vara samma typ av anvandande. Detta genom att banken blir battre pa att forsta
sina kunder och undviker att komplicera kreditgivningen. Avslutningsvis uttrycker UIf

problemet med covenants genom att saga:

”Det svara dr ju inte att gora det svart utan det r att gora det enkelt”.

4.3 Nordea

Banken har bildats genom flera bankfusioner och sammanslagningar genom aren. Namnet

Nordea kom till 2001 da Nordbanken, Merita, Unibank och K-Bank slogs samman. Banken
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har ndra 11 miljoner kunder, mestadels i de nordiska landerna och har som vision att vara en
“great European bank”. Detta skall dstadkommas med hjdilp av medarbetarna som ses som
grundstenen i organisationen (Nordea, u.d.). | Sverige finns 326 kontor och 4310
medarbetare. Nordea ar en fullsortimentsbank som har ett brett utbud av produkter och
tjanster och under 2010 uppgick balansomslutningen till 5220 miljarder svenska kronor per
den 31 dec 2010*. Nordeas tidigare styrelseordférande Hans Dalborg menar att sakerheter
nog kan vara bra vid kreditgivning, men att aterbetalningsformaga och aterbetalningsvilja

vager tyngre (Nordea, 2010).
4.3.1 Bankens syfte med covenants

Vid Nordeas kreditgivning ar anvandandet av covenants det tredje alternativet som nyttjas.
Banken vill i forsta hand anvénda realsékerheter och kan som andrahandsalternativ
komplettera med covenants. Lars-Gunnar menar att ndr covenants ar det enda verktyget i
kreditavtalet beror detta pa att andra typer av realsakerheter och dylikt inte finns men att
banken anda vill ta sig an krediten. Vidare menar han att det kravs att bolaget har en god
ekonomisk redovisning som banken kanner sig trygg med for att covenants ska bli aktuellt.
Detta kravs eftersom bolagen maste aterrapportera om att de uppfyller kraven, och det kraver
en fungerande ekonomifunktion. Darmed blir covenants inte aktuellt for mindre bolag utan

det blir ett alternativ for borsnoterade foretag och bolag med stérre omséttning.

Lars-Gunnar ser som en viktig fordel att covenants gor att banken kommer narmare bolaget.
De kan folja bolaget och dess verksamhet och i ett tidigt stadium agera och satta in olika
&tgarder om nagot gér snett. Atgarder kan variera, det &r inte nodvéndigt att det &r en direkt
uppsagning, utan det kan gélla 6kade marginaler eller att panter tas ut. A andra sidan ser han
en nackdel med att lagkonjunkturer och dylikt kan innebéra att covenants kan brytas for ofta
och om de &r satta for mjukt tendera de att inte fylla sin funktion fullt ut. Lars-Gunnar
namner ocksa att foretagen kan vara lite val optimistiska vid sina prognoser over hur
verksamheten ska utvecklas och att det kan innebéra att det blir en lang férhandlingsprocess

nar valet av covenants skall ske.

Vi har ju sett prognoser som vi kallar hockey-sticks, som bara gar rakt upp i skyn och som

bara fortsétter uppét”.

* Omriknat efter €-Kursen per den 30 dec 2010 som uppgick till 9,00 kr for 1,00 SEK (Sveriges Riksbank,
2011).
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4.3.2 Beslutsprocessen med covenants

Det finns ingen schablon for nar covenants ska anvandas, det ar inte sd att vissa
omsattningsnivaer per automatik medfor att covenants ska anvandas. Anvandningen beror pa
varje enskilt fall men typen av affar & mycket viktig for om covenants ska vara aktuellt. Det
ar alltid banken som initierar anvandningen av covenants, men storre bolag &r vana vid
verktyget och har ofta forslag pa fardiga covenantspaket som banken kan utga fran. | dessa
situationer handlar diskussionen ofta om det head-room som skall séttas, d.v.s. hur stor
spannvidd det skall finnas. Bolag som inte &r vana vid covenants ser det ibland som lite ovant,
men da de bygger pa foretaget och dess egna prognoser medfor det séllan nagra bekymmer.
Lars-Gunnar menar vidare att manga foretag kan vara mer valvilligt installda till covenants &n

mot panter, p.g.a. att det blir en kostnadsfraga for bolaget da pantbrev kan vara dyra att ta ut.

| Nordea finns kreditinstruktioner som reglerar vilka beslut som kan tas pa varje niva i
banken. Dessa styrs genom limiter, som beror pa kredittagarens rating. En bra rating ger en
hogre limit och darmed hogre befogenhet fér de olika kreditdelegationerna. Aterigen &r dock
covenants inte det alternativ som foredras da covenants de facto inte genererar nagon sakerhet
for banken, utan det &r en ren blancokredit vilket slar mot bankens kapitaltackning. 1 och med
Basel III vill banken inte ha allt for mycket blancokrediter for det péverkar bankens
kapitaltackning.

4.3.3 Situationer med covenants

En typsituation dar covenants nast intill alltid anvands ar vid forvarvskrediter, da risken
utifrdn bankens perspektiv ofta ar stor. De covenants som anvands blir ofta tightare och mer
strikta da de maste styra foretagets beteende till storre del. Annars tycker Lars-Gunnar att det
ar svart att generalisera kring anvandandet, det ar ofta varje enskild situation som avgor.
Tidigare relationer med kunder &r dock viktigt eftersom banken har kunskap om vad som har
levererats tidigare och darmed kan kanna storre tillforsikt till uppsatta prognoser. Denna

tidigare relation kan generera att ett mindre strikt head-room forhandlas fram.

Ké&nnetecken hos kredittagaren & de som &r kopplade till resultatrékningen eller
balansrakningen. Vidare kan branscher till viss del vara av vikt, da det kan ga trender géllande
vad en bank tenderar att investera i. Dock podngtera Lars-Gunnar att det i slutdndan &r det

enskilda fallet som avgdér om covenants ar ett lampligt alternativ, vilket medfor att branscher
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som ar lagprioriterade mycket val kan vara ett alternativ om banken kanner tillforsikt i

framtidsutsikterna. Covenants hjalper da till med regelbundna uppféljningar.

Slutligen ser inte Lars-Gunnar att den makroekonomiska paverkan ar séardeles stor, den sker
indirekt via de branscher banken &r intresserad av men har inte betydelse for anvandandet av
covenants. Anvandningen paverkas dock mycket av influenser utifran. Lars-Gunnar papekar
att covenants harstammar fran framst USA, dar lagstiftningen ar annorlunda och storre vikt
laggs vid covenants. Dessa influenser har spridit sig vilket har gjort att covenants har blivit ett

vanligare fenomen dven pa den svenska marknaden.
4.3.4 Kategorier av covenants

Gallande de finansiella covenants som anvands &r det absolut vanligaste ett soliditetsmatt. For
mindre bolag som kanske enbart har en covenant, anvands soliditet mycket frekvent. Dérefter
kommer nettoskuld/EBITDA féljt av rantetackningsmatt. Svarigheterna med de finansiella
nyckeltalen uppstar i situationer med foretag som har speciella karaktarsdrag, sa som ett
valdigt volatilt kassaflode. Da blir det svart for banken att hitta lampliga covenants, men detta

forsoker banken motverka genom att mata covenants dver rullande 12-manaders perioder.

Investeringsbegransande covenants anvands vanligtvis i form av ett absolutbelopp som ska
forhindra riskfyllda investeringar. Det tillatna taket fas fram genom tidigare historik och
foretagens egna prognoser, skulle takvardet dverstigas krévs att foretaget ber banken om
tillatelse for fler investeringar. Vidare ser inte Lars-Gunnar att faststallandet av dessa
absolutbelopp ar bekymmersamt. Nordea har bra finansiella program dar de kan analysera
historisk data och simulera olika scenarion for att pa sa satt kunna komma fram till, bland
annat, ett lampligt tak pa foretagets investeringar.

P& motsvarande satt arbetar banken oftast med absolutforbud géllande utdelningar, d.v.s. det
kravs ett medgivande fran banken for att foretaget skall fa tillatelse att dela ut medel. Dock &r
denna begransning ofta kopplad till andra matt, exempelvis soliditet, vilket innebar att om
foretaget uppnar en viss soliditet sa har de ratt att darefter dela ut pengar. Det ar vanligast att
denna klausul finns i forvarvssituationer men forekommer ibland i vissa storre investeringar.
Vidare anvands finansieringsbegransande covenants, och den absolut vanligaste en
negativklausul mot pantséttning vilket néstan alltid anvands som en del av covenantspaketet.

Har inga andra sékerheter tagits ut, anvéands alltid negativklausuler. Aven klausuler i form av
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forbud mot avyttringar forekommer for att sékerstalla att pengarna gar till bankens

amorteringar.

Fortroendeskapande covenants fungerar i de allra flesta fall mycket bra enligt Lars-Gunnar.
Detta eftersom foretagen har ett incitament att I6pande lamna ifran sig en redogorelse som
visar att de uppfyllt sina covenants, da detta kan medfora positiva foljder for foretaget sa som

fordelaktigare rantesatser och liknande.

Angaende helhetsbilden av dessa kategorier ser Lars-Gunnar att den mest frekvent anvanda
kategorin dr de finansiella covenants och darefter de finansieringsbegransande. Dessa tva
finns ofta med i samma paket. Utdelningsférbuden ar oerhort viktiga vid forvarvskrediter,
men annars ar de inte relativt vanliga. Dock vill Lars-Gunnar &n en gang pavisa att det ofta ar

den enskilda situationen som paverkar prioriteten.
4.3.5 Bankens framtida syn gallande covenants

Nar Lars-Gunnar borjade som kreditchef pd Nordeas avdelning “Stora foretag” for 15 ar
sedan fanns knappt covenants i nagra svenska kreditavtal. Dock var det pa frammarsch fran
USA och Storbritannien och det blev allt vanligare och vanligare och anvandandet
accelererade kraftigt under 2000-talet. Det ar stark paverkan utifran, sarskilt fran de
amerikanska dotterbolag men &ven de europeiska dotterbolagen som verkar i Sverige. Han
tror dock att detta kommer avstanna nu och att anvandandet framdver kommer vara ungefar
pa samma niva som idag. Dock vill han lobba lite for att banksektorn kan bli an mer
fokuserade pa panter och andra realsékerheter da de nya kapitaltiackningskraven, Basel I,
skall implementeras, eftersom bankerna nu maste ha betydligt battre kapitaltackning &n
tidigare.

4.4 SEB

SEB har verksamhet i 20-talet lander med fokus pa Sverige, Norge, Danmark, Finland,
Tyskland samt de baltiska landerna. Banken erbjuder universalbanklésningar i framférallt
Sverige och de baltiska landerna medan det &ar stort fokus pa foretagsmarknaden och
investment banking i Danmark, Finland, Norge och Tyskland. Koncernen har 4,4 miljoner
kunder varlden 6ver och 17 000 anstallda medarbetare. | Sverige finns 161 kontor som

betjanar 1,9 miljoner privatkunder och 200 000 féretagskunder. SEB har en unik affarsmix
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dar tonvikt till stor del ligger pa foretagssidan samtidigt som det sker ett betydande
samarbete dver landsgranserna for att kunna vava samman skilda kompetenser till en helhet.
(SEB, u.d.) I Sverige ar SEB den bank med klart storst intaktsmassa fran storféretag, jamfort
med konkurrenterna och bankens totala balansomslutning 2010 uppgick till 2180 miljarder
svenska kronor per den 31 dec 2010 (SEB, 2010).

4.4.1 Bankens syfte med covenants

Inledningsvis namner Marten att medel fran en bank inte &r att betrakta som riskkapital och att
covenants hjéalper banken att minska risken i forhallande till de som bor sta for risken, d.v.s.
de med eget kapital. En fordel ar darmed att covenants medfor en mojlighet for banken att
fordela risken till bankens fordel. Ut6ver detta sa okar covenants bankens kontroll av
foretagen och ger banken mojlighet att agera om risken tilltar. Nackdelar &r att det kravs
mycket tid och resurser for att utarbeta adekvata och effektiva covenantspaket, som tacker in
relevanta situationer och slar till vid ratt tidpunkt. Marten upplever det som att foretagen ser
covenants som relevanta sa lange det ar ett val avvagt covenantspaket som visar att banken
forstar foretagets verksamhet fullt ut och detta kan darmed bidra till en battre relation dem

emellan.

Vid fragan gallande hur den dagsaktuella anvandning av covenants ser ut, menar Marten att
anvandningen av covenants kan skilja sig at mellan bankerna da vissa banker har storst fokus
pa sakerheter medan andra har strre fokus pa kassaflode. Han menar att SEB positionerar sig
som en bank som har stort fokus pa just kassaflodet och diarmed tenderar att ha en positiv syn

pa covenants funktion och ett frekvent anvandande av covenants i sina kreditavtal.
4.4.2 Beslutsprocessen med covenants

Nar det galler beslutsprocessen knyter Marten an till den treenighet som banken arbetar med
inom Merchant Banking. Denna innebdr att krediten passerar genom tre avdelningar, vilka ar
(1) kundsidan, som skapar affarer (2) kreditanalys, som analyserar kreditrisken och (3)
credits, som satter ihop kreditkommittéer som tar det formella beslutet gallande kreditens
beviljande. Beslutsprocessen fungerar sa tillvida att det finns avdelningar som arbetar med att
ta fram kreditavtal, vilka arbetar tillsammans med kundsidan for att hitta en bra 16sning och
diskuterar da dven behovet av covenants. Forslaget om covenants grundar sig pa motpartens

och kreditens riskniva och den komplexitet som finns. | denna process ar Martens avdelning
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kreditanalys till stor del involverad, da de analyserar motpartsrisk och transaktionsrisk och

darefter ger sin synpunkt pa vilka covenants som torde vara mest adekvata.

Det ar naturligtvis dven en pagaende foérhandling med kunden. Darmed varierar anvandandet
av covenants da det ar ett forhandlingsspel som bygger pa tillgang och efterfragan av krediter
som medfor att bankens forhandlingsposition varierar. Nar kreditupplagget har definierats
presenterar kundsidan detta upplégg for kreditkommittén, vilket ligger som underlag for det
beslut som kommittén fattar. D4 SEB ar en centraliserad verksamhet finns flertalet av dessa

kreditkommittéer pa central niva.
4.4.3 Situationer med covenants

Marten menar att det ar svart att generalisera kring situationer da bolag i olika branscher &r
utsatta for olika typer av risker, vilket ar en viktig startpunkt for bestimmandet av vilka
covenants som ska anvéandas. Skillnader i anvandning av covenants kan till stor del forklaras
av foretagets branschtillhorighet. En annan faktor som &r starkt forknippad med kreditrisken
ar volatilitet i intjaning och foretag som har detta vill banken garna halla lite extra koll pa. Om
banken har haft en tidigare erfarenhet som ar positiv kan detta innebéra att banken eventuellt
minskar kravet pa covenants, dels i termer av antal, dels i termer av strikthet. Andra faktorer

som paverkar ar den finansiella stallningen hos féretaget, och hur mycket lan som finns.

Utover risker med kredittagaren, finns aven risker med krediten vilket spelar in pa valet av
covenants. Dessa risker harror fran loptiden, syftet med krediten och naturligtvis storleken.
Marten menar att en kredit pa 1 miljon kan vara betydligt mer riskfylld for ett litet foretag dar
krediten utgor en avsevard del medan den kan vara mindre riskfylld for ett stort foretag. Syftet
med transaktionen ar ocksa viktigt da storre krediter oftast ar kopplade till nagon typ av
forvarv. Dessa krediter ar oftast betingade med betydligt fler covenants da det vanligtvis ror
sig om stora belopp och flertalet risker sa som integrationsrisker och ledningsrisker.
Teoretiskt menar Marten att mindre bolag borde ha fler och tightare covenants, da risken for
konkurs ar storre. | praktiken ar det dock sa att anvandningen av covenants mot mindre bolag

blir olénsam eftersom férhandlingsprocesserna &r dyra.

Nar fragan om makroekonomiska faktorer och huruvida de paverkar bankens strategi géllande

covenants kommer upp sager Marten:

V1 forsoker liksom se igenom konjunkturer och se det hér pa sikt”
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Han menar att makroekonomiska faktorer inte ar alltfor relevanta att se pa vid langa krediter
med en 16ptid pa 3-5 ar da dessa faktorer kan forandras under kreditens l6ptid. Men generellt
kan man se en indirekt effekt om likviditeten i banksektorn &r god, sa ar bankernas mojlighet
att forhandla fram strikta covenantspaket samre, vilket ar en konsekvens av konkurrensen

bankerna emellan.
4.4.4 Kategorier av covenants

De finansiella covenants som SEB anvander sig av bygger vanligen pa kassaflode, direkt eller
indirekt, i relation till skuld sa som Net Debt/EBITDA. Darefter finns rantetackningsbaserade
nyckeltal samt nyckeltal baserade pa balansrakningen, sa som exempelvis soliditet. Utifran
SEB:s perspektiv ar det i denna ordning som matten rangordnas. Beroende pa vilket matt som
diskuteras satts antingen maximi- eller miniminivaer utifran var banken borjar kanna oro for
foretagets framtid. Det ar da viktigt att ha en god forstaelse for verksamheten, men forstaelse
ar ocksa viktig for att anvanda ratt nyckeltal sa att de inte anvands av slentrianmassiga skal.

Produktions-/investeringsbegransande covenants bestar huvudsakligen av tva typer:

e Begransning av kassautflodet. Har satts oftast ett absolutbelopp Over vilket foretaget
inte far investera, vanligtvis pa arsbasis. Beloppet definieras utifran foretagets
prognoser och finns for att sdkersélla att det finns kassaflode att betala rantor.

e Begransning av foretagets mojlighet att investera utanfor karnverksamheten. Primért
handlar denna typ om att begrénsa de risker som en investering kan medféra. Darmed
skrivs ofta som en klausul dar foretaget forbinder sig att inte investera utanfor sin
karnverksamhet, for att bibehalla nuvarande riskprofil.

Utdelningsbegransande covenants satts egentligen i fall dar gransen for vad som ar mojligt
narmar sig, d.v.s. vad banken kan acceptera i termer av utlaning. Marten menar att banken
inte satter utdelningsforbud till bolag som lanar rimliga summor i forhallande till deras
lanekapacitet. Banken &r inte intresserad att kontrollera foretaget mer an nodvandigt. Har
foretaget daremot en mycket hdg belaning ar utdelningsbegransningar ett satt att se till att
belaningen minskar da banken kontrollerar vad pengarna gar till. Beroende pa hur langt pa
utlaningsskalan foretaget befinner sig sétts antingen absoluta férbud eller maxbelopp. Dock
anvands denna typ séllan pa borsnoterade foretag, da dessa bolag inte kan ha for tighta

covenantspaket.
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Gallande finansieringsbegransande covenants sa ar negativklausul en mycket viktig covenant
for SEB eftersom anvandandet av sdkerheter ar begransat och kan foretagen inte tillatas att
pantsatta tillgdngar hos andra banker. Aven cross default anvands samt den likartade cross
acceleration. Cross acceleration innebar att banken enbart kan agera da nagon annan langivare
agerat pa en default, vilket gor den lite mjukare mot foretaget jamfort med cross default. En

annan viktig klausul &r att foretaget forbinder sig att likabehandla alla sina langivare.

Slutligen &r informationsgivande covenants viktiga, sarskilt till privatdagda bolag da de ofta
inte har den lagstadgade skyldigheten att lopande sammanstélla ekonomiska rapporter.
Rapportering sker ofta kvartalsvis, med en bekraftelse pa att foretaget uppfyller villkoren och
i vissa fall de underliggande berdkningarna. | fall med tétare rapporter beror detta oftast pa
hur langt pa riskskalan som foretaget befinner sig, vilket kan medféra manadsrapporteringar.

Sammantaget kan ségas att finansieringsbegransande covenants ar oerhort viktiga da detta
inkluderar negativklausuler, medan de utdelningsbegrdnsande &r mest séllan anvénda
eftersom de mest blir ett alternativ ndr banken vill att foretaget skall komma ner i
skuldsattning. Marten har svarigheter att rangordna 6vriga kategorier da han menar att det helt
beror pa den specifika situationen. Han menar vidare att det inte finns ndgon egentligen grans

pa hur manga covenants bankerna kan anvénda.
4.4.5 Bankens framtida syn gallande covenants

For SEB som har fokus pa kassaflode &r covenants viktigt, det har varit viktigt och det
kommer &ven vara viktigt framdver. Marten tror inte att anvandningen av covenants kommer
bli vanligare framover. | det korta perspektivet kan det dock bli lite mjukare covenants, cov-
lite, vilket kommer galla till dess att nagon specifik handelse uppkommer som paverkar
bankernas forhandlingsstyrka. | ett langre perspektiv kommer dock anvandningen inte blir
vanligare, och dess strikthet torde ocksa vara ungefar den samma som i dagslaget enligt

Marten.

4.5 Swedbank

Landets forsta sparbank, Swedbank, har sina hemmamarknader i Sverige, Estland, Lettland
och Litauen dar banken har runt 10 miljoner kunder och 900 kontor. Banken har runt 17 200

anstéallda medarbetare och &r en fullsortimentsbank dér fokus ligger pa nara kundrelationer
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(Swedbank, u.d.). Kundernas kassaflode, aterbetalningsférmaga och sékerheter ska alltid
vara grundstenarna vid bankens kreditgivning (Swedbank, 2010). Affarsverksamheten styrs
lokalt med ett decentraliserat beslutsfattande, vilket gor att de flesta besluten tas nara kunden.
| Sverige finns 340 Swedbank kontor och 257 fristdende sparbanker som betjanar 4,1
miljoner privatkunder och 400 000 foretags- och organisationskunder (Swedbank, u.a.).
Under verksamhetsaret 2010 uppgick koncernens balansomslutning till 1716 miljarder
svenska kronor per den 31 dec 2010 (Swedbank, 2010).

4.5.1 Bankens syfte med covenants

Anders menar att det huvudsakliga syftet for banken med att anvdnda covenants &r att det
skapar en tydligare avtalsrelation med kunden jamfért med vad de allménna villkoren gor.
Vidare innebar covenants en mojlighet for banken att I6pande omférhandla prissattningen
gentemot kunden. Dock menar Anders att bankens grundinstéllning ar att anvanda covenants
pa riktigt stora affarer, men till viss del dven pa medelstora affarer. Vidare poangterar Anders
att banken absolut inte vill kalla covenants for sakerheter och egentligen inte heller substitut
for sakerheter, det ar ger ju enbart en starkare avtalsrelation. Aven om covenants inte anvands
flitigt, menar Anders att Swedbank inte & nagon motstandare till verktyget. Bankens
anvandande beror helt enkelt pa konkurrensen men kreditsynen &r anda den att covenants
aldrig kan erséatta sdkerheter.

Som fordelar ser Anders att covenants hjélper banken att knyta upp hela affaren, d.v.s. bade
risken och avkastningen. Detta kan goras i ett paket dar bada parter till slut kan kanna sig
nojda med avtalet. De gor ocksa att banken kan 6vervaka foretaget och dess verksamhet pa ett
betydligt mer ingdende plan. Nackdelar, utifrdn bankens perspektiv, ar att banken och
foretaget ibland inte &r helt éverrens om vilka konsekvenser som ett brytande av covenants
innebar. Banken jobbar darmed med att bli annu tydligare gentemot kunden om vad dessa

konsekvenser kommer innebéra.
4.5.2 Beslutsprocessen med covenants

Anvandningen av covenants &r inte sa frekvent i Swedbank, och det finns inga klara rutiner
for hur covenants ska hanteras. Anders namner att Swedbank har en viktig dualitetsprincip
inom sin kreditgivning vilket innebdr att kreditorganisationen gar vid sidan av

affarsorganisationen. Det finns en regionchef som ansvarar for verksamheten i regionen men
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regionens kreditchef, Anders, rapporterar inte till denna utan till den svenska kreditchefen. De
tva delarna gar darmed vid sidan om varandra. Swedbank arbetar med kreditkommittéer,
bestdende av tre medlemmar, och dar tas besluten for de allra storsta lanen som de enskilda
kontoren inte kan besluta om. Covenants kan initieras innan avtalet nar denna kreditkommitté
men i vissa fall ar det kommittén som sjélva véljer att borja diskutera valet av eventuella

covenants.

Anders menar vidare att beslutsprocessen kan ta olika form beroende pa situation, men vid
forvarvskrediter med professionella kunder &r foretagen ofta val inforstadda med att
covenants anvands. | just forvarvssituationer bygger mycket pa covenants och dar ar kunderna
mycket delaktiga i att diskutera anvandningen av covenants. Aterigen menar han att detta ar
en anledning till varfor det inte anvands mot mindre bolag, da banken inte ar en jambordig
part och de mindre bolagen har oftare svarare att forstd inneborden i de covenants som

avtalas.
4.5.3 Situationer med covenants

Anders borjar med att ndmna att covenants nast intill alltid anvands vid forvarvskrediter,
vilket da ofta blir i form av finansiella covenants. Detta eftersom osakerheten gallande
foretagets framtida kassaflodesutveckling ofta ar stor. Det som kommit upp flertalet ganger ar
ocksa storleken pa foretaget. Det forekommer dock anda att mindre bolag far ett avtal med
covenants men da handlar det sallan om finansiella covenants. En annan viktig faktor som
banken tittar pd hos foretagen &r deras aterbetalningsformaga. Anders tycker inte att
branschen har alltfor for stor betydelse for vilken typ av covenants som anvands, men
branschen berors indirekt via makroekonomiska faktorer. Daremot tror han att en tidigare
relation med ett foretag har stor paverkan pa kreditavtalet, sa tillvida att mindre strikta

covenants da kan anvandas.

Anders tror framforallt att en kredits 16ptid har stor paverkan vid valet av covenants da langre
krediter ofta ar svarare for banken att éverblicka, vilket gor covenants som verktyg viktigt i
sadana fall. Han menar att banken kan ogilla att inga langa kreditavtal, dels for att det binder
upp deras kreditgivning, dels for att det binder upp bankens marginaler. Darfor fyller
covenants en viktig funktion i dessa fall da de styr bankens moéjligheter att forhandla om sina

marginaler pa en I6pande basis.
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De makroekonomiska faktorer som kan paverka ar framforallt branschrelaterade. Anders
menar att banken kan kanna osdkerhet i en bransch dar verksamheten, utifran ett
makroekonomiskt perspektiv, har en valdigt internationell karaktar. Banken kan da stélla sig
fragor sa som huruvida foretaget kommer lyckas att expandera pa internationella marknader
eller ej och motverka sin risk genom att anvénda covenants. Annars ser inte Anders att andra
makroekonomiska faktorer paverkar banken i nagon stor grad gallande hur de ser pa

covenants.
4.5.4 Kategorier av covenants

Banken forsoker hitta finansiella covenants som kan técka in kassaflode, resultatrdkning samt
balansrakning. Vanliga sadana ér:

e Net Debt/EBITDA.

e Soliditet.

e Raéntetdckningsgrad.
Den andra kategorin, ndmligen produktions-/investeringsbegransande covenants, anvands
nastan alltid till riktigt stora foretag och vid storre krediter sa som forvarvskrediter. | dessa
fall satts ofta en begransning i form av ett totalbelopp, investeringar dver detta maste banken
ge sin tillatelse till. Anders vill dock papeka att dessa typer av begransningar dven kan uppsta
indirekt genom andra matt sd som soliditetsmatten. Kategorin medfor ingen storre
problematik, men den kraver god kommunikation sa att foretagen ar medvetna om dess

konsekvenser.

Covenants som hindrar ett foretag till att genomféra utdelning anvands pa flertalet av
krediterna men pa de storre foretagen som en del i ett stort paket av covenants medan det pa
de mindre foretagen kan vara den enda covenant som anvands. Detta da sma foretag ofta ar
svagare konsoliderade men dar banken anda tror pa foretaget och dess affarsidé, men anda vill
sakra upp sin risk. De ar nastan alltid utformade sa tillvida att foretaget alltid maste fa en

acceptans fran banken for att de skall fa en méjlighet att dela ut pengar.

Den absolut vanligaste finansieringsbegransande covenant som anvands ar den negativa
pantklausulen. Anders menar att denna typ ar mycket vanlig vid fastighetsforvarv som sker
via ett bolagsforvarv, eftersom detta innebéar att banken inte har samma majlighet att ta pant i

fastigheten.
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Slutligen diskuterar Anders de informationsgivande och fortroendeskapande covenants som
finns. Det viktigaste att ndmna har ar att banken lépande vill fa tillgang till ekonomiska
rapporter och liknande. En viktig aspekt &ar att dessa maste vara granskade av en revisor.
Vidare forsoker banken halla regelbundna moten med sina storre kunder dar kundens
verksamhet diskuteras. Detta 6kar bankens insyn i bolaget och hjalper aven till med att starka

relationen och darmed ocksa fortroendet.

Nar vi slutligen tar upp den samlade helhetsbilden av dessa covenants sa menar Anders att
banken overlag forsoker ha en restriktiv hallning till covenants. Till de mindre foretagen &r de
absolut vanligaste utdelningsbegransande samt pantklausuler, medan det till de storre
foretagen ofta alltid anvands ett stort paket av covenants med fokus pa de finansiella. Banken
har pa sista tiden forsokt utvardera omfattningen av covenants i sina avtal och kommit fram

till det ar mest frekvent vid de storre krediterna.
4.5.5 Bankens framtida syn gallande covenants

Anders tror att anvandandet kommer 6ka framdver pa grund av ett ékat tryck utifran, men han
vill dock papeka att banken kommer forsoka begransa dem utifran sitt fokus pa andra typer av
panter och dylikt. De kommer troligen bli striktare framdver och kanske mycket mer relaterat
till mojligheten att andra prissattning istéllet for till att minska bankens risk som det varit
forut.

4.6 Sammanfattning av empiri

Bankerna har manga ganger givit relativt likvardiga svar, men da fallen uppgar till fem
stycken blir det ett omfattande material att fa dverblick dver. Matris 2 presenterar det som har
framkommit under intervjuerna, for att skapa en sammanfattande helhetsbild och underlatta

for kommande analys.
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Danske Bank

Handelsbanken

Nordea

SEB

Swedbank

Syftet med att
anvanda
covenants

Ej tillrackliga realsékerhet

Ej tillrackliga realsékerhet
Allménna villkoren ej
tillrackliga

Ej tillrackliga realsékerheter

Riskhantering

Allmanna villkoren gj
tillrackliga

Fordelar med
covenants

Egentligen inga

Skapar tydliga riktlinjer

Skapar en dialog

Kontinuerlig uppféljning

Banken kommer ndrmare
bolaget

Kontinuerlig uppféljning,
Tidiga indikationer for
behovet att agera

Okad kontroll, genom att
banken kan agera

Reducera risk

Forstaelse, relationsskapande

Mojlighet att &ndra
prisstruktur

Risk och avkastning
Samforstand
Overvakning/uppfdljning

Nackdelar med
covenants

Enbart uppsagningsgrund
Konflikt med allménna
villkor

Svarighet att agera

Svart att lasa in alla problem

Enbart uppsagningsgrund
Juridisk dokumentation —
merjobb/tidskravande
Oklarheter sérskilt kring
konsekvenserna
Begransar kredittagaren

Konjunktursvéngningar
Felaktiga nivaer

Léang forhandlingsprocess

Tidskréavande

Problem att hitta ratt/sl&
till i tid

Bristande forstaelse, sarskilt
géllande konsekvenserna vid
ett brytande

Beslutsprocessen

Personlig beslutanderatt
Initieras via:
Bankupphandling eller
kreditforfragan

Starkt decentraliserad
Undvika covenants —
fokusera pa allménna villkor
Initieras via pagaende
diskussioner kring krediten

Centraliserad bank —
befogenheter styrs av limiter
Oftast banken som initierar
men stdrre bolag kan ha
covenantspaket

Starkt centraliserad

1. Kundsida

2. Kreditanalys

3.  Kreditkommitté
Forhandlingsspel

Dualitetsprincip /
Kreditkommitté

Initieras bade innan
kreditkommittén men dven i
denna

Bankens
anvandning av
covenants

100 % till stora bolag

Mycket sallsynt till mindre

Selektivt och séllsynt

Mestadels storre foretag

Tredjehandsalternativet &r att
nyttja enbart covenants.
Lag anvandning

Frekvent anvandande,
banken ar
kassaflodesfokuserad

Grundinstéllning ar att det ar
ett komplement

Endast till riktigt stora
foretagen

Faktorer hos
kredittagaren som

Kassaflode

Nuvarande skuldséttning
Tillvaxt

Foretagsstorlek

Aterbetalningsformaga
Storlek

Tillvaxt

Branscher spelar ingen roll

Foretagsstorlek

Tidigare relation, paverkar
head-room

Bransch, paverkar indirekt

Bransch, paverkar starkt
Féretagsstorlek

Volatilitet i kassaflode/volym
Tidigare relation , kan

Aterbetalningsférmaga
Storlek pa foretaget
Bransch, paverkar om
internationell nérvaro

pgverlfar Kapitalbindning Relation, viktigt genom att Volatilitet i kassaflode reducera antal/strikthet
anvandning av L LY . ) - . - L . .
covenants Tidigare relation ar banken maste kénna Finansiell stabilitet/ tidigare | Relation paverkar mycket,
fordelaktig fortroende for kredittagaren finansiering kan ge mindre strikta
Bransch, paverkar indirekt covenants.
Faktorer hos Lang loptid Typ av kredit (forvérv) Typ av kredit (forvarv) Loptid Typ av kredit (forvérv)

krediten som ar
kopplade till
covenants

Typ av kredit (forvérv)

Loptid
Kreditens storlek i
forhallande till kund

Tydligt samband mellan
I6ptid och covenants

Belopp i relation till
kundstorlek
Typ av kredit

Loptid ar mycket viktigt
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Makroekonomins
paverkan pa
anvandningen

Konjunktur har betydelse

Konkurrens kring tillgang
och efterfragan pa krediter

Indirekt via konjunkturer
Konkurrenter och
omvarldens anvandande

Indirekt via konjunkturer
Konkurrenter och
omvarldens anvandande

Konkurrenter
Se igenom konjunktur

Konkurrenter
Ser inga kopplingar till
konjunktur

Redovisnings-
Covenants

Nettoskuld/EBITDA
Réntetéckningsgrad
EBITDA/Finansnetto
Nettoskuld/Eget kapital
Free Cash Flow (FCF)
/Amorteringar

BR/RR/Kassaflode — forsok
hitta hybrid
Nettoskuld/EBITDA
Soliditet
Réntetackningsgrad
Nettoskuldstackningsgrad

Soliditet
Nettoskuld/EBITDA
Réntetdckning

Utvarderas pa rullande 12
manader

Fokus pa kassaflode,
réntetéckning, balansrakning

Viktigt att ej anvénda av
slentrian, ska anpassas

Net Debt/EBITDA
Soliditet
Réntetackningsgrad

Produktions-/
Investerings-

Séllan anvant, dock (alltid)
till forvérv
Kassaflodesprognos fran

Enbart for speciella
investeringar
Kassaflodesprognos fran

Absolut belopp satts som
takvérde
Kassaflodesprognos fran

Begrénsning av kassautflode,
begransning att investera
utanfor k&rnverksamheten

Anvands ofta till riktigt stora
foretag/forvarvy
Absolut belopp alternativt

Covenants foretag foretag foretag indirekt

Den vanligaste, anvands dven | Svart att begransa Absolut forbud, men kopplas | Séllan, anvénds nér kredit- Viktig for mindre bolag
Utdelnings- till mindre kunder utdelningar ofta till andra nyckeltal vilket | tagaren kommit till grdnsen Anvénds ibland till storre
Covenants Ett totalforbud skapas Begréansningar sker ofta kan medge vissa utdelningar | for vad som ar mojligt att foretag

Vill fa en fordran pa &garen

indirekt via nyckeltal

béra i termer av lan

Ges som total férbud

Finansierings-

Negativklausul
Asset protection clause

Standard att anvénda olika
typer av negativklausuler

Negativklausul anvands
nastan alltid, ar tvang om

Negativklausul
Cross default

Negativ pantklausul, &r
mycket viktig vid forvarv

Covenants pantbrev ej finns Cross acceleration

) Verksamhetsforandring Ses ej som enskild kategori Rapportering — skapa Sarskilt viktiga vid Rapporteringsbasis
Fortroende- -~ . L -
Covenants Agarstruktur fortroende privatdgda bolag Regelbundna méten

Rapporteringsbasis

Helhetsbild dver
anvandning av de
olika kategorierna

1. Utdelning och finansiering
2. Finansiella

Gréns for antal finns pga
kontroll

Selektiv anvandning!

Atr ett paket, fokus pa
finansiella.

Ska ej anvanda massor med
nyckeltal for sakens skull

Finansiella och finansiering
ar vanligast, finns ofta i paket
Utdelning endast i forvarvs
Mixen beror pa den enskilda
situationen!!!

Finansiella och finansiering
ar mycket viktiga

Sist kommer utdelningen
Mixen beror pa situationen!

Finansiella ar vanligast till
stora foretag

Utdelning och finansiering &r
vanliga till mindre foretag

Framtida tankar
kring anvandning
av covenants

Anvéndning densamma,
motstand att anvanda mot
mindre bolag

Restriktivare till stérre bolag
Ej lika avgorande

Anvéndningen blir vanligare
och kommer dven spridas till
mindre bolag

Kommer influeras utifran
De blir ej restriktivare

Kraftig 6kning tidigare —
framover kommer
anvandandet vara detsamma
Basel 3 — fokus pa panter

Kommer fortsétta vara viktigt
for banken men det blir inte
vanligare pa lang sikt

Kort sikt kommer det bli mer
”cov-lite”

Okad anvandning framover,
men Gnskat fokus pa panter.
Striktare, fokus ej pa
riskminimering utan pa
prisséttning

Matris 2. Sammanfattning av fallstudierna.
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5. Analys

Kapitlet kommer analysera det empiriska material som har presenterats. Inledningsvis
analyseras huruvida det finns skillnader/likheter mellan bankerna och darefter analyseras om
det finns skillnader/likheter med var teori. Forst diskuteras anvandningen av covenants for att
darefter se till de faktorer som kan ha paverkan pa anvandningen och slutligen de kategorier
av covenants som finns.

5.1 Svenska bankers anvandning av covenants
5.1.1 Bankernas anvandning av covenants

Bankernas anvandning av covenants ar Overlag lag, Nordea uttryckte att det ar ett
tredjehandsalternativ att endast anvanda covenants och Handelsbanken menade att det ar
séllsynt att covenants anvands. SEB var den bank som yttrade sig mest positivt gallande
covenants, vilket till stor del beror pé det kassaflédesfokus som finns i banken. Aven Danske
Bank och Swedbank menade att covenants ar ovanligt men da de, till skillnad fran Nordea och
Handelsbanken, &ven tog tillfallet i akt att diskutera anvandningen gentemot mindre bolag
drar vi slutsatsen att de ar nagot mer frekventa i sin anvandning. Det intryck som har givits av

varje banks anvandning presenteras i figur 3.

o Handelsbanken/Nordea SEB
Lag anvandning PN o O Hég anvandning

Swedbank/Danske Bank

Figur 3. Uppskattning av anvandningen av covenants hos de svenska bankerna.

Vi menar att bankernas inriktning har betydelse for deras 6vergripande anvandning av
covenants. Den bank som vi uppfattade anvénde covenants i storst utstrackning var SEB.
Banken har tydligt fokus pa storféretag och da alla banker har varit 6verens om att
foretagsstorlek ar viktigt for anvandning av covenants, blir SEB:s anvéndning av covenants
valmotiverad. Dessutom ses covenants som en bra losning ur foretagens perspektiv, bland
annat for mojligheten till performance pricing (Asquith et al., 2005). Dédrmed kan SEB:s

anvandning ses som ett konkurrensverktyg for att kunna attrahera foretag.

De banker som vi har uppfattat anvander covenants i minst utstrackning &r Nordea och
Handelsbanken. Handelsbanken, som ldagger stor vikt vid l6nsamhet och kredittagaren,

behover en storre trygghet i sin kreditgivning for att sakerstalla I6nsamhetskraven. Denna
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trygghet genereras inte frdn covenants pa samma satt som fran panter, da det enbart ar en
uppsagningsgrund. Den laga anvandningen i Handelsbankens ar i och med detta forklarlig,
dock ser vi att Nordeas installning avviker fran var uppfattning kring bankfokus. Detta da
Nordea #r en stor aktdr, som vill bli “the great European bank”. Det ar da inte enbart de
svenska kunderna som ska tillmétesgas utan aven de utlandska. Eftersom covenants &r
vanligare forekommande utomlands skulle en stérre anvandning av covenants i Nordea kunna

vara lamplig for att uppna visionen.

Swedbank och Danske Bank uttryckte en nagot mer positiv installning an Nordea och
Handelsbanken. Dessa tva banker skiljer sig mycket &t gallande befogenheter och
organisationsstruktur, vilket &ven varierar mellan resterande banker. Vi anser darfor inte att
beslutsprocess eller organisationsstruktur har betydelse for anvandning utan atergar till
resonemanget kring bankfokus. Danske Bank har mycket stor utlaning till mindre foretag,
vilket dven kan sagas om Swedbank. Detta dd Swedbank har sina rétter i den lokala
sparbanksrorelsen och dérmed torde det fortfarande finnas en stark lokal anknytning, vilket
tyder pa utlaning till mindre bolag. Mindre féretag har empiriskt setts som olampliga for
covenants da det kan bli dyra forhandlingar, men bade Danske Bank och Swedbank
diskuterade covenants i relation till mindre bolag. Med anledning av detta uppfattar vi deras
installning som positiv och de typer av covenants som de véljer att anvanda &r troligen endast
de som ar mer l&mpade fér mindre bolag, vilket bor underlatta for bolagen om de kan undvika

att ta ut pantbrev.
5.1.2 Syftet med bankernas anvandning

Ovanstaende analys var fokuserad pa att stalla fallen mot varandra — en lodrét analys — vi
kommer nu analysera de olika kategorierna som vi har identifierat — en vagrat analys. Néar
bankerna har diskuterat varfor de valjer att anvdnda covenants i sin kreditgivning har flera
olika svar givits, sa som att de allménna villkoren inte racker till och att kredittagaren inte ar
villig/har ej mojlighet att erbjuda tillrdckligt med realsékerheter. 1 grund och botten mynnar
dessa pastaenden ut i hur banken ska kunna hantera den risk som finns inom kreditgivningen.
Darmed diskuterar bankerna indirekt de agentproblem som teorin behandlar, vilket medfor att
det teoretiska syftet som har presenterats — att covenants skyddar mot kreditrisker genom att
forhindra agentproblem (Smith & Warner, 1979) — Overensstammer véldigt val med det
praktiska syftet.
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| de fall da de allmanna villkoren, de standardvillkor som finns for kreditgivning, inte &r
tillrackliga och covenants hade ignorerats, skulle risken for alla typer av agentproblem bli
betydande for bankerna. Att bankerna anvander covenants p.g.a. otillrackliga standardvillkor,
blir darfor en naturlig motivering. Handelsbanken lyfte dock fram att det i manga fall ar battre
att justera de allmanna villkoren an att inféra covenants. Covenants har dock framkommit
som ett verktyg som anvéands i mycket fa situationer och for att fanga in specifika risker,
varvid omjusterade standardvillkor troligen  blir  tidskrdvande samtidigt som

alternativkostnaden att istéllet anvanda covenants bor vara lagre.

Den andra orsaken som har namnts, angaende inforandet av covenants, &ar bristen pa
realsékerheter. Alla bankerna har varit mycket tydliga med att covenants inte ar en erséttning
for realsékerheter, eftersom de enbart fungerar som den trip wire som Whitehead (2009)
diskuterar. Merparten av bankerna har uttryckt att de inte skulle ge en kredit till en
kredittagare som de inte kénner fortroende for, dven om covenants infors. Vi menar att
bankerna p.g.a. detta ser adverse selection som betydelsefullt da denna
informationsasymmetri (Jensen & Meckling, 1976) galler urvalet av kredittagare. Detta kan
dven pdvisas genom att diskutera vilka informationsproblem covenants respektive
realsakerheter I6ser. Covenants bidrar till att hantera moral hazard, da inskrivandet forhindrar
sarskilda beteenden hos kredittagaren. En realsakerhet a sin sida forhindrar inte kredittagaren
att agera utefter eget tycke da sékerheten ges vid ingaendet av avtalet. Skulle kredittagaren
agera felaktigt intraffar inga konsekvenser forran beteendet har gatt sa langt att atagandet inte
langre kan uppfyllas. Dock finns det gott om spelrum for kredittagaren att agera fram tills en
sadan situation intraffar. Utifran detta kan slutsatsen dras att banker faktiskt faster storre vikt
vid att hantera den initiala informationsasymmetrin som adverse selection skapar och inte de
problem som moral hazard medfér eftersom bankerna uppenbarligen prioriterar realsakerheter

fore covenants.

En annan orsak till att bankerna foredrar panter, utéver informationsasymmetriska skal, skulle
kunna vara de agentkostnader (Jensen & Meckling, 1976) som uppstar vid anvandning av
covenants respektive panter. Covenants torde resultera i betydligt fler agentkostnader jamfort
med panter. Antagandet baserar vi pa att covenants medfor kostnader bade for banken som
overvakar kredittagaren och for kredittagaren som maste uppfylla bankens krav. Panter
medfor daremot inte direkta agentkostnader for banken, utan det ar kredittagaren som far béra
dessa. Kredittagaren far ta ut pantbrev for att pavisa sin palitlighet, vilket kan uppga till
betydande belopp. | situationen med covenants delar banken och kredittagaren pa
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agentkostnaderna, om an inte helt lika. Svenska banker kan darfor sédgas foredra panter, dels
for att de vill fokusera pa det initiala valet av kredittagare, dels for att det inte medfor lika
stora agentkostnader.

5.1.3 Fordelar och nackdelar

Alla banker har visat avoghet mot covenants, dven om SEB till viss del avvek fran detta,
eftersom bankerna anser att covenants inte kan ersétta realsakerheter. Detta har varit den
tydligaste nackdelen bland bankerna, att covenants enbart & en uppségningsgrund,
tillsammans med att det ar tidskravande och svart att hitta covenants som medger att bankerna
kan agera i réatt tid. Dessa nackdelar & de som har ndmnts teoretiskt, exempelvis genom
Berlin och Mester (1992) som diskuterar hur Gvervakningen forsvaras genom alltfor
komplexa avtal, men nackdelarna har alltid varit av underordnad betydelse jamfort med de
fordelar som finns. Teoretiskt har det dven diskuterats att covenants kan medfora att
foretagsledningen bérjar manipulera sina resultat (Day & Taylor, 1998), vilket ej framkommit
empiriskt. Samtidigt har bankerna varit noga med att poangtera att de bygger det mesta av sin
kreditgivning pa ett fortroende till kredittagaren. Fortroendet skulle inte uppkomma om det
fanns misstanke om manipulation och det kan aterigen vara en orsak till varfér covenants inte
anvands i sa stor utstrackning i Sverige. Covenants verkar begransande och att satta for manga
eller felaktiga covenants skulle inte framja fortroendet mellan bank och kredittagare. Bade
teorin (Box, 2010; Garleanu & Zwiebel, 2009) och bankerna har konstaterat ovanstaende, da
bade Handelsbanken och SEB har poangterat vikten av att hitta ratt covenants och forsta

kredittagarens verksamhet.

De fordelar som diskuterats teoretiskt har ofta framstallts som mycket stora och bankerna har
diskuterat samma fordelar men inte gett dem samma vikt som de fatt teoretiskt. Danske Bank
uttryckte detta pa ett mycket talande satt da de papekade att covenants egentligen inte medfor
nagra riktiga fordelar for banken. Att denna installning finns i Sverige och inte
overensstammer med den empiriska kan bero pa att traditionerna i kreditgivningen skiljer sig
mycket at. | de anglosaxiska landerna dar merparten av forskningen har skett ar covenants ett

naturligt inslag och darmed &r det naturligt att forskningen ser covenants som positiva.
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5.2 Faktorer som paverkar anvandningen av covenants

Det har varit mycket tydligt att typen av kredit ar oerhort viktig for i vilka situationer
covenants forekommer. Diskussionerna som har forts i intervjuerna har ofta fokuserat mot
forvarvskrediter, dels for att exemplifiera anvandandet, dels for att forklara med vilken
frekvens covenants anvands. Bankerna tar upp att dessa typer av krediter bygger pa en
vardering av det forvarvade foretagets verksamhet, en vérdering som baseras pa prognoser
over framtida kassafloden. Dessa framtida kassafléden ar mycket svara att prognostisera,
bland annat da det finns svarigheter att pa forhand identifiera de synergieffekter som kan
uppsta via forvarvet. Orsaken till att covenants anvands i dessa situationer ar att kassaflodena
ar osakra och att covenants ger banken Iépande uppdateringar om bolagets verksamhet, vilket
medfor en storre trygghet att ta sig an krediten. Covenants teoretiska syfte ar att éverbygga
informationsasymmetrier (Smith & Warner, 1979) och pa sa sitt minimera

agentproblematiken, vilket ar vad som sker empiriskt nar bankerna far I6pande uppdateringar.

Tidigare har empirin indikerat att adverse selection problematiken &r viktigare &n moral
hazard och att bankerna forsoker hantera kreditriskerna med hjalp av realsakerheter. Dock kan
vi i denna situation, forvérv, se att de svenska bankerna forsoker forhindra kreditriskerna med
hjélp av covenants medan risken i évrig kreditgivning mestadels hanteras med panter. Precis
som banker har papekat sa blir de allmanna villkoren otillrackliga da risken i
forvarvssituationer ar mycket hog samtidigt som det ar svart att fa panter. Att covenants &r
mer vanligt forekommande i forvarvskrediter har inte framkommit i tidigare studier, vilket
kan bero pa tva saker. Till att borja med har fa studier gjorts i vilka situationer covenants
anvands, mycket fokuserar pa brytandet, men en annan anledning kan vara att covenants ar
frekvent forekommande i USA och ddrmed ses anvandandet i forvarvskrediter inte som
utmarkande da det finns i alla kreditsituationer.

En faktor som varit starkt forknippad med forvarvskrediter har varit foretagens storlek, vilket
bankerna har lagt stor betydelse vid. En motivering har varit knuten till de langa
forhandlingsprocesserna, vilka inte ar relevanta att paborja med mindre bolag. En annan
motivering har varit att mindre bolag sdllan har den kunskap om covenants som krdvs. Att
forhandlingarna ar ett viktigt argument kan bero pa teorins diskussion om agentkostnader da
det blir valdigt kostsamt att dels férhandla, dels sékerstalla att kontraktet verkligen uppfylls.
For banken skulle forhandlingar med en mindre aktér darmed innebdra att nyttan med att

inforskaffa och fa standiga uppdateringar dver verksamheten inte dverstiger de kostnader som
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finns med att genomféra forhandlingarna. Precis som Eisenhardt (1989) diskuterar ar
information en produktionsfaktor och banken far darmed gora avvagningen mellan kostnad
och nytta. Da bankerna i forsta hand diskuterar férvarv som viktigaste paverkansfaktor till
covenants, ska daven poangteras att forvarv och storre foretag kan ses som starkt

sammankopplade da viktiga foretagsforvarv vanligtvis sker mellan mycket stora bolag.

Utover forvarvskrediter har bankerna aterkommit till kassaflodet i sina diskussioner, dels som
en faktor som avgor om krediten &r relevant att ta sig an, dels som ett nyckeltal som &r viktigt
att fanga in. Anledningen &r att sakerstalla att det finns en god aterbetalningsformaga hos
kredittagaren, vilken hade kunnat paverkas negativt ur bankens synvinkel om foretaget hade
tillatits ha ett moral hazard beteende. Genom att studera kassaflédet och kontrollera detta med
covenants sa resultatstyrs kredittagaren, da kredittagaren sjalv far agera for att uppréatthalla
sina kassaflodesnivaer. Att bankerna ser kassaflode som en viktig faktor att fanga in beror pa
att denna kan forhindra alla fyra agentproblem (Smith & Warner, 1979), exempelvis sa
sakerstaller styrning av kassaflode att utdelningsproblematiken hanteras da for stora
utdelningar inverkar negativt pa ett foretags kassaflode. Att kassaflodet ar viktigt har visat sig
i flera andra studier sd som Bradley och Robert (2004) som menar att volatiliteten i

kassaflodet har betydelse for med vilket frekvens covenants anvands.

En annan faktor som kan relateras till kassaflode ar branschtillhérighet, da verksamheter i
olika branscher har olika volatilitet i sina kassafloden. Cotter (1998) diskuterar vikten av
bransch vid anvandandet av covenants. Nar bankerna diskuterat vikten av bransch har svaren
varit mycket spridda pa den direkta fragan om branschens vikt. SEB var mycket tydlig med
att covenants till stor del forklaras av branschtillhorighet. Ovriga banker diskuterade hellre
typen av verksamhet, vilken varierar inom branscherna. Viktiga faktorer som framkom i
denna situation var vilken kapitalbindning som finns, den internationella narvaron och vilka
branscher som ses som trendbranscher att investera i. Darmed ar branschkopplingen inte lika
tydlig i den svenska empirin som i teorin. Detta skulle kunna bero pa att empiri och teori
definierar begreppet bransch olika, exempelvis som typen av verksamhet indikerar, men det
kan aven bero pa att branschen paverkar anvandning av covenants i trender. Bankerna har ofta
uttryckt att anvdndandet av covenants styrs av konjunkturer i termer av strikthet och
anvandning, vilket medfor att fragan gallande branschberoende mer &ar kopplad till den
makroekonomiska fragestallningen kring konjunktur. Dock ska poéngteras att vissa banker
varit vaga i sin motivering kring den direkta fragan huruvida makroekonomi spelar in, vilket
Bradley och Roberts (2004) menar att den gor. | flera fall har dock 6vergripande diskussioner
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om vad som styr anvandningen av covenants indikerat att omvarlden spelar roll sa som hur
konkurrenterna anvander det, tillgang och efterfragan pa krediter, samt att bankerna tror att
anvandningen framover kommer fortsatta influeras av andra lander. Detta kan darmed
indikera att det finns direkta faktorer som spelar in vid anvandandet av covenants, vilka
bankerna ar relativt dverens om sa som typ av kredit, foretagsstorlek och kassaflode, men att
det aven finns indirekta faktorer. Dessa indirekta faktorer skulle ddrmed ses vara bransch och

makroekonomiska faktorer.

Nagot som alla banker har namnt som relevant &r den tidigare relationen med kredittagaren,
ingen bank lyfte dock fram denna aspekt sjalvmant. Tidigare relation har varit betydelsefull i
de teoretiska diskussionerna (Eisenhardt, 1989) och de svenska bankerna har lyft fram att
detta underlattar da banken vet att kredittagaren ar palitlig. Vissa banker har menat att tidigare
relation ofta paverkar det “head-room” som ges. Att tidigare relation ar av betydelse kan ses
som logiskt da detta reducerar informationsasymmetri i kreditgivningen, vilket kan hantera
moral hazard da banken vet vad kredittagaren kan leverera samtidigt som adverse selection
inte uppstar da banken vet att kredittagaren &r trovardig.

Alla bankerna har varit eniga om det som i analysen benamnts som direkta faktorer, men
andra faktorer har berdrts aven om bankerna inte lyft fram dem och gett dem nagon storre
vikt. Trots att bankerna har valt att specificera vissa faktorer, har alla varit mycket noga med
att podngtera att det enskilda fallet och férhandlingssituationen &r det som verkligen avgor.
For en sammanfattning av de faktorer som kan ségas paverka anvandningen av covenants och

deras upplevda relevans, se figur 4.
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Figur 4. Faktorer som paverkar anvandandet och déari valet av covenants utifran var tolkning

av bankernas diskussioner. Pilarna visar den betydelse som vi har tillskrivit varje faktor.

5.3 Kategorier av covenants som anvands

| diskussionen kring vilka covenants som de olika bankerna nyttjar, har svaren varit blandade
men relativt lika. Merparten av de covenants som diskuterats har Gverensstamt, sd som
negativklausuler, kassafléde och informationsskyldighet. Utover dessa har vissa banker valt
att ta upp specifika covenants som inte har namnts i Ovriga intervjuer, varav ett exempel ar
cross acceleration som SEB diskuterade. Da intervjuerna ej har varit fokuserade pa att
definiera alla covenants, utan mer varfor de anvénds, ser vi att skillnader i svaren troligen inte
beror pa att det ar unika covenants for banken utan beror pa intervjupersonernas kdnnedom
och hur noga de vill lyfta fram specifika covenants. Den teori som har framlagts har ofta varit
inriktad pa samma typ av covenants som har diskuterats, sa som finansiella nyckeltal och
negativklausuler. Darmed Overensstimmer teorin mycket val med den svenska marknadens
anvandning av covenants. Denna Overensstaimmelse kan bero pa att (1) den svenska
marknaden &r ovan vid att anvanda covenants och/eller att (2) det &r fa aktorer pa den svenska
marknaden. Det forsta pastaendet, att det finns en ovana pa den svenska marknaden, baserar
vi pa att covenants ar underprioriterat panter och Ovriga sékerheter. Darmed har det inte
funnits behov att finna unika covenants, vilket har medfort att nar anvandningen blir aktuell sa

foredras de traditionella, teoretiska covenants. Det andra pastaendet baseras pa att fa
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marknadsaktorer medfor att foretagen lattare kan fa information om vilka covenants som
anvéands av de olika bankerna. Darmed stérks foretagens férhandlingsposition och bankerna
far konvergera sin anvandning av covenants for att fortsatta vara konkurrenskraftiga. Skulle
den svenska marknaden bli mer segmenterad nar det géller kreditgivning och nischbankerna
vaxa sig storre, skulle en mojlighet vara att synen och anvandningen av covenants skulle

skilja mer at an den gor i dagslaget.

Skillnader i bankernas svar har ej varit utmdrkande géllande specifika covenants, men
daremot har kategoriernas betydelse varierat. Alla bankerna har varit eniga om att
produktions-/investeringsbegransande covenants sallan anvands men nagra banker har
specificerat att nar kategorin anvands sa ar det i forvarvssituationer. Detta tyder pa (1) moral
hazard problemen som hanteras inte ses som bankernas storsta bekymmer samt att (2)
panternas existens medfor en trygghet for banken. Det forsta pastdaendet bygger pa att
kategorin ska forhindra tillgangsersattning samt underinvestering. D& bankerna i stort sett
bortser fran denna kategori tyder det aterigen pa att bankerna har lagt storre vikt vid adverse
selection och enbart tagit sig an de kredittagare som de tror kommer investera i I6nsamma
projekt. Bedomningen av de tva agentproblemen har darmed skett innan avtalets ingaende.
Det andra pastaendet bygger pa att bankerna har en initial grundtrygghet da panter utnyttjas i
storre grad jamfort med covenants i och med den svenska lagstiftningen. Med detta menar vi
att om riskfyllda projekt tas av kredittagaren och detta leder till en default, har bankerna
realsékerheter som gor att de kan realisera sina fordringar. En lagstiftning i likhet med den
anglosaxiska hade troligen givit en annan prioritering av denna kategori av covenants, da

panter sallan utnyttjas och banken maste sakerstélla risknivan i kreditgivningen pa annat sétt.

De kategorier som har prioriterats av alla banker &r finansieringsbegransande och finansiella
covenants. Enligt Smith och Warner (1979) sd kan det finnas en problematik kring
finansieringsbegransande covenants da det ar svart att forutse framtida finansieringsbehov.
Dock ar det inte denna typ av begransning som har dykt upp i intervjuerna, utan fokus har
oftare varit riktat mot klausuler mot pantséttning och agarstruktur. Detta fall aterkopplar starkt
till traditionen och lagstiftningen i Sverige som bygger pa panter, och darmed ar det viktigt att
dessa sakerstalls. Detta behov finns inte pa samma sétt i anglosaxiska lander, utan dar blir
rena finansieringslosningar viktigare att begransa. En ytterligare anledning till vikten av
negativklausuler i Sverige kan baseras pa resonemanget kring resultat- och beteendestyrning
(Rapp & Thorstenson, 1994). Negativklausuler bygger pa en beteendestyrning, vilket kravs i
de situationer bankerna ha uppgett vara relevanta for anvandningen av covenants. |
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forvarvskrediter ar det svart att fa vanliga realsiakerheter och da risken ar hog kravs striktare
styrning &n enbart via resultat. Dock var finansiella covenants minst lika vanligt anvanda som
finansieringsbegransande och denna kategori har ett mer resultatstyrningsfokus. Darmed kan
bankerna fanga in flera agentproblem indirekt genom finansiella nyckeltal. Finansiella
covenants var fordelaktigt i alla typer av krediter och aterigen kan vi se att bankerna inte vill
begransa sina kredittagare i allt for stor utstrackning. Detta da finansiella covenants medger
ménga olika typer av beteenden sé lange resultatet uppnas. Aterigen blir det en koppling till
svenska bankers vikt vid relation och att hantera agentproblem initialt istallet fér under

kreditgivningens gang.

Bankerna har varit oeniga kring kategorin utdelningsrestriktiva covenants vilket &r intressant.
Denna kategori har prioriterats hogt av Danske Bank och ses som viktig till mindre bolag i
Swedbanks fall. SEB och Nordea déremot ser utdelningsrestriktiva covenants vara av mindre
betydelse. Handelsbanken menar att detta ar en svarhanterlig kategori och att
utdelningsforbud oftast hanteras indirekt via finansiella nyckeltal. Bankernas svar kan
aterkopplas till den inledande analysen av bankfokus. De tva bankerna som har varit positiva,
Danske Bank och Swedbank, har bagge identifierats till att vara de med fokus pa mindre
bolag. Detta kan bero pa att utdelningsforbud ar mer lampliga mot mindre bolag, p.g.a. att det
ofta ar famansholag dar dgaren har incitament att ta ut pengar ur verksamheten. Kategorin ar
som helhet den mest enskilt lampliga av covenatnskategorierna for mindre bolag, da

resterande kategorier skulle bli resultera i onddiga krav som kan hanteras pa andra satt.

Slutligen har alla banker diskuterat informationsgivande klausuler, vilket ses som en egen
kategori ur ett teoretiskt perspektiv. Dock har denna kategori enbart kortfattat diskuterats av
bankerna, gallande den rapportering som kravs av kredittagaren. Darmed har bankerna inte
diskuterat denna kategori sa detaljerat som teorin och vi fick intrycket att bankerna upplevde
rapporteringsbehovet uppkomma p.g.a. 6vriga covenants. Att teori och empiri skiljer sig at
kan ses som logiskt, dels da teorin skrevs under 70-talet, dels da teori oftast forsoker
kategorisera och definiera ting fOr att lattare kunna beskriva dem. Denna kategorisering

efterstravas séllan empiriskt vilket kan ha medfort de sparsamma svaren kring denna kategori.
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5.4 Framtidsutsikter

Nér det galler anvandningen av covenants framéver har svaren varit spridda d&ven om alla tror
att det kommer fortsétta anvandas i samma eller storre utstrackning. Handelsbanken som varit
mycket kritiska mot covenants tror pa ett okat anvandande, vilket kan bero pad en okad
medvetenhet om covenants samt en idag lag anvandning. P4 motsatt vis bor SEB:s svar, att
anvandningen inte 6kar, bero pa att anvandningen redan &r hdg och att covenants redan har en
viktig roll i avtalen. Denna fraga sker pa en mer spekulativ basis och darmed kunde det ha
varit intressant att stalla fragan till fler aktorer inom varje bank for att kunna analysera

framtidsutsikterna utifran ett bankperspektiv.

Det som &r intressant ar det fordndrade fokus som har diskuterats av Danske Bank, Swedbank
och till viss del Nordea. Nordea menade att Basel 11l gor kapitalbindningen &nnu viktigare,
vilket innebér fortsatt fokus pa panter. Likasa indikerade Danske Bank att covenants inte
langre blir lika avgorande i avtalen. Swedbank var dock den bank som tydligast markerade att
covenants kan fa rollen som prisjusterare istallet for riskminimerare, vilket innebar ett helt
annat fokus. Detta fokus kan darmed ga i linje med teorin kring performance pricing (Asquith
et al., 2005). | och med de spridda svaren kan vi se att bankerna &r forsiktiga nér det géller
anvandandet av covenants, aven om manga tror att anvandningen kommer 6ka &r detta inte en
onskvard utveckling. Samtidigt kan det sagas att da covenants enbart vuxit fram under de
senaste 10-15 aren, behdver en 6kning inte innebara en férsamring utan kan istallet innebara
en effektivare anvandning. |1 och med finanskrisen och de cov-lite som har anvénts bor ett
Okat framtida anvandande aven medfdra en stdrre medvetenhet och skapa battre processer for

att hantera valet och dven konsekvenserna vid brytandet.
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6. Slutsatser

| kapitlet presenteras de slutsatser som har dragits fran empirin, baserat pa de syften som
gavs inledningsvis i studien. Darefter foljer en diskussion kring slutsatserna, samt ett
resonemang kring hur studien skulle kunnat genomforas fOr att stérka resultat ytterligare.
Slutligen diskuteras forslag pa fortsatt forskning, som var studie kan ha lagt grunden for.

6.1 Slutsatser

For att kunna besvara var problemformulering, definierade vi fyra syften som tillsammans
medverkar till att besvara var fragestallning. Dessa syften var féljande:

Kartlagga forekomsten av covenants vid kreditgivning i Sverige. Vi valde att studera
anvandningen av covenants i Sverige dd denna bor skilja sig mot USA, baserat pa olika
lagstiftning och tradition. Detta antagande var korrekt, utbredningen av covenants i Sverige
var relativt 1dg i de fem fallen. De svenska bankerna anvander covenants i mycket fa
situationer men uttryckte dven att covenants har blivit mer férekommande under det senaste
artiondet. Vi har dragit slutsatsen att den laga anvandningen beror pa att bankerna faster stérre
vikt vid adverse selection problematiken istallet for moral hazard, genom att de valjer att

utvérdera sina kredittagare innan ett avtal ingas.

Analysera varfor svenska banker véljer att anvanda sig av covenants. Covenants dr, som
tidigare slutsats namnt, inte vanligt forekommande i Sverige. Darmed finns fler mojligheter
att analysera varfor det inte anvands i kreditgivningen, s som vikten av adverse selection och
agentkostnader. Nar bankerna trots allt tillfor covenants i kreditavtalet beror det vanligtvis pa
att 6nskvarda realsakerheter inte fas och/eller att de allmanna villkoren inte ar tillrackliga. |
dessa situationer finns andock skiljelinjer mellan bankerna, vilket visar sig i att covenants
anvands mer i vissa banker. Vi har dragit slutsatsen att den varierande anvandningen framst

beror pa det fokus banken har, gallande bland annat féretagskunder och lénsamhet.

Analysera vilka omstandigheter som paverkar valet av covenants. | fallstudierna har flera
faktorer framkommit som &r viktiga nar bankerna véljer om covenants ska anvéndas, vilka
som ska anvandas och hur strikta dessa ska vara. Vi har valt att definiera faktorerna utifran
direkta, vilka alltid har betydelse vid bankens val, och indirekta, vilka har en viss paverkan
men varierar med situationen. De direkta faktorerna har identifierats till typ av kredit,

foretagsstorlek och foretagets kassaflode medan de indirekta faktorerna bland annat har varit
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bransch och konjunkturcykler. Faktorerna som paverkar ar framforallt kopplade framtida
osékerhet, vilket medfor att risken for banken blir mycket hdg, men aven till viss del
kostsamma forhandlingar med mindre aktorer. Slutsatsen blir darmed att omstandigheterna

som paverkar valet av covenants framst ar forknippat med bankens framtida riskhantering.

Diskutera bankernas uppfattning kring den framtida anvandningen av covenants i Sverige.
Bankernas tankar kring kommande anvéandning ar skilda géllande frekvens och strikthet, men
det framgar att covenants inte kommer férsvinna fran den svenska kreditmarknaden. Dock
tror vissa banker att covenants roll kommer férandras och att den betydelse de haft i tidigare

avtal inte langre kommer vara lika avgérande.

Dessa syften har nu bidragit till att besvara var problemformulering “Beskriva och analysera
hur anviindandet av covenants sker i svenska bankers kreditgivning”. Detta da varje syfte
belyser en del av problemet och tillsammans skapar en god helhetsbild kring hur svenska
banker anvéander sig av covenants. Anvandandet har varit pafallande likt mellan alla
fallstudier och darmed kan ségas att var beskrivning och analys av de svenska bankernas

anvandning av covenants skiljer sig relativt lite at.

6.2 Diskussion kring slutsatser

Det som varit tydligt under vara fallstudier ar att covenants inte ses som ett fullstandigt medel
for att hantera de kreditrisker som finns i bankernas avtal. Teoretiskt ses covenants som ett vél
fungerande verktyg for att hantera kreditrisker, svenska banker hanterar dock kreditrisker
innan avtalets ingdende varvid det blir naturligt att covenants inte far den betydelse som teorin
lagger vid dem. | de fall covenants anvands ser vi dven att de kostnader teorin diskuterar blir
betydelsefulla genom att bankerna ej ser det som I6nsamt att férhandla fram covenantspaket
med mindre aktorer. Vi patalade aven inledningsvis att svenska bankers anvandning borde
skilja sig at fran tidigare studier, men dessa skillnader var vanligtvis stérre an vad vi trodde
gallande exempelvis frekvensen i anvandandet. Manga ganger har svaren kring viktiga
paverkansfaktorer som presenterats varit i nagorlunda linje med teorin, men da har det ocksa
varit tydligt att de fallstudier vi gjort inte lagger samma betydelse eller vikt vid svaret som det
far teoretiskt.

Det ar tydligt att panter ar forstahandsvalet i merparten av kreditgivningen och detta kan ses

som en naturlig f6ljd av den svenska lagstiftningen. Vi har dock mérkt att kreditgivningen hos
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bankerna manga ganger bygger pa fortroende och att covenants tillfor begransningar som
bankerna inte alltid ser som 6nskvarda att ge kredittagaren. Darmed anser vi att vart resultat i
manga fall inte enbart bygger pa en lagstiftning utan ocksa en tradition i att satta tilltro till
kredittagaren och skapa en relationsaffar istallet for en affarsforbindelse. SEB var exempelvis
klara med att de sag covenants som ett fullgott komplement till andra sakerheter, vilket ocksa
det tyder pa att vara resultat inte enbart ar beroende av vad som har lagstiftats utan ocksa vad
bankerna véljer att fokusera pa.

Den starka Gverensstimmelsen vi har sett mellan vara fallstudier, relaterar vi till att alla
bankerna ar fullsortimentsbanker i Sverige och Kklart dominerande gallande sina
balansomslutningar. Vi ser ddrmed att resultatet har blivit likartat till foljd av att utvalda
banker ofta vander sig mot samma kunder och samma marknader. Vi forvéntade oss inte en
sadan Overensstammelse, vi trodde att bankernas fokus och strategi skulle medfora stérre
spridning i svaren. Resultatet skulle troligen kunna ha blivit mer differentierat med fler
fallstudier, med aktorer av mindre storlek eller med ett annat fokus. Dock bor den svenska
lagstiftningen paverka aven dessa aktorer, varvid vi tror att anvandningen av covenants

fortfarande skiljer sig mycket mot de anglosaxiska landerna.

Ser vi till de framtidsdiskussioner som har forts och resultatet kring dessa kan vi konstatera att
covenants troligen inte heller framéver kommer fa ndgot genomslag i Sverige. Bankerna har
papekat att covenants langsamt véxt fram pa den svenska marknaden under de senaste aren
och att de kommer finnas kvar framéver. Dock kommer covenants inte ha den betydelse som i
anglosaxiska lander och det finns dven mojligheter kring att det kommer anvéndas i andra
syften an riskhantering. Vart resultat indikerar att den oro som finns kring covenants i
exempelvis USA, da sarskilt fokuserad mot mildare villkor sasom cov-lite, inte &r aktuell och
inte heller bor bli det i Sverige. Detta da den svenska kreditgivningen bygger pa en grundlig
granskning av kredittagaren innan avtalet skrivs, vilket inte gor covenants relevans sa

betydande.

6.3 Framtida forskning

Med anledning av att covenants varit ett relativt outforskat fenomen i Sverige, har var uppsats
bidragit till att belysa omradet och klargjort hur bankerna stéller sig till att anvanda covenants.

Da vart syfte var att analysera anvandandet pa ett brett och Overgripande plan, har vi
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identifierat att det finns fler fragestallningar som kan studeras inom d&mnesomradet for att fa

en mer detaljerad bild 6ver covenants i Sverige.

Vad hénder nér covenants bryts? Har bankerna goda rutiner for detta, med anledning
av att covenants ar ett mindre prioriterat alternativ i kreditgivningen? Manga studier
granskar med vilken frekvens covenants bryts, detta & problematiskt att studera p.g.a.
den svenska banksekretessen. Ett alternativ till att studera brytandefrekvens &r att se
hur bankerna hanterar en situation dar avtalet har dvertratts. Vilka sanktioner sétter de
in och &r de val inforstadda med vilka sanktioner som ska vidtas i alla situationer?

Vi avgransade oss och valde att inte titta pa syndikerade 1an for att se hur de enskilda
bankerna anvénder covenants. Det har dock framkommit att covenants &r vanligast
forekommande vid forvarvskrediter och syndikerade lan, varvid vi ser en relevans i att
studera hur covenants anvénds i dessa specifika situationer. Hur anvands covenants
tillsammans med Ovriga sakerheter? Hur sker uppféljningen i ett syndikat?

Hur sker anvandningen av covenants i andra kreditinstitut? De svenska storbankerna
var mycket lika i sin anvandning, men sérskiljer sig andra kreditinstitut i sin
anvandning av covenants? Detta anser vi vara av intresse da vi ser vissa skillnader i
bankernas fokus och ett kreditinstitut med annorlunda riskperspektiv kan mycket vél

tankas anvanda covenants pa helt andra premisser.
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8. Bilagor

Bilaga A — Intervjuguide

Inledning
Vi berattar bakgrund om oss sjalva och presenterar var uppsats och syftet med denna

samt vilka avgransningar vi har valt att gora.

Overgripande fakta

Information om intervjupersonen

(Ledord: bakgrund, position i banken, antal ar i banken, ansvarsomraden och
befogenheter)

Bankens syfte med covenants
Varfér anvander ni covenants? Vad ar huvudsyftet?
(Ledord: agera i bankens intresse, Overvakning, kontroll av foretaget, sdkerhet och

skydd, formedla férvantningar?)

Vilka &r alternativen till covenants? Hur vanligt férekommande &r covenants i den
generella kreditprocessen?

(Ledord: panter, borgen, performance pricing)

Fordelar med covenants relativt andra sédkerheter? VVad gor namnd fordel viktig?
(Ledord: skydda banken fran kreditrisker, 6vervaka/styra beteendet hos kredittagaren,
kommunikationskalla gentemot kredittagaren d.v.s. signalerar vad som férvantas av

foretaget, tidigt stadium indikera om foretaget har bekymmer)

Nackdelar och problem med covenants relativt andra sékerheter? Varfor ar namnd
nackdel problematisk?
(Ledord: ger det fullgott skydd for alla eventuella scenarion? Genererar det verifierbar

info? for restriktiva? manipulation fran kredittagaren sida?)

Beslutsprocessen

Hur gar beslutsprocessen till? Fran initiering till faktiskt inskrivande i kreditavtalet?
(Ledord: standardiserade forhandlingar, medverkande aktorer, langd, instanser i
banken)
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Vad &r foretagens reaktion pa covenants?

(Ledord: inforstadda med varfor det anvands, valvilligt installda?)
Vilka svarigheter upplever banken med denna process?

Hur sker kontrollen av uppfyllande av covenants?

(Ledord: rapportering)

Situationer med covenants
Né&r blir det aktuellt att anvdnda covenants? Finns det typsituationer nar det alltid
anvands?

Vilka kannetecken tittar ni pa hos kredittagaren nar ni bestammer vilka covenants ni skall
anvanda? Varfor ar just dessa viktiga?

(Ledord: tidigare relationer, bransch, rating, storlek pa foretaget, kapitalstruktur,
tillvaxt)

Ar krediternas kannetecken avgorande for valet av covenants? Vad gar granserna for de
olika kannetecknen? Finns specifika riktlinjer?

(Ledord: 16ptid, storlek, marginal och I6nsamhet)

Paverkar makroekonomiska faktorer er anvandning av covenants? Pa vilket satt?

(Ledord: konjunkturlage, finanskris, reporanta, politiskt klimat, inflation)

Kategorier av covenants
Var kategorisering av covenants ar denna: redovisning, produktion/investering, utdelning,

finansiering, fortroendeskapande. Dessa definieras for banken innan fragorna stalls.
Hur ser ni pa redovisningsbaserade covenants?

Vilka &r vanligast forekommande? Varfor?
(Ledord: rantetackningsgrad, kassaflode i relation till totala skulder,

marginaler, kassalikviditet, balanslikviditet, skuldsattningsgrad)
| vilken/vilka situationer lampar sig specifika nyckeltal? Varfor?

Hur ofta anvands denna typ, frekvens? Varfor?
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Hur ser ni pa produktion/investerings baserade covenants?

Vilka &r de vanligaste? Hur &r de utformade? nyckeltal/procentcats etc
(Ledord: hinder mot investeringar? Hinder mot forsaljning av tillgangar?
Hinder mot fusioner?)

| vilken/vilka situationer lampar sig specifika nyckeltal? Varfor?
Hur ofta anvands denna typ, frekvens? Varfor?
Hur ser ni pa utdelningsrestriktiva covenants?

Vilka ar de vanligaste? Hur ar de utformade? nyckeltal/procentcats etc
(Ledord: utdelning, aterkop av aktier)

| vilken/vilka situationer lampar sig specifika nyckeltal? Varfor?
Hur ofta anvéands denna typ, frekvens? Varfor?
Hur ser ni pa finansieringsbegransade covenants?

Vilka ar de vanligaste? Hur ar de utformade? nyckeltal/procentcats etc
(Ledord: leasing och sale-lease-back, hinder mot nya Ian?, prioritet pa lan,
korsvis uppsagningsratt)

| vilken/vilka situationer lampar sig specifika nyckeltal? Varfor?
Hur ofta anvands denna typ, frekvens? Varfor?
Hur ser ni pa fortroendeskapande covenants?

Vilka &r de vanligaste? Hur ar de utformade? nyckeltal/procentcats etc
(Ledord: tidsintervall pa inlamnandet av rapporter? Bekraftelse av covenants

uppfyllande, Kontinuerlig redovisningsteknik, miljélagar och andra lagar,
forsakringar, skatteskulder)

| vilken/vilka situationer lampar sig specifika nyckeltal? Varfor?

Hur ofta anvands denna typ, frekvens? Varfor?
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Hur ser ni pa helhetsbilden av de olika kategorierna?
(Ledord: mix av dem eller fokus pa en kategori? Vilken kategori ser ni som viktigast och

varfor)

Finns det en grans for hur manga covenants ni satter pa ett foretag?

(Ledord: trade-off mellan kontroll/sdkerhet och kontraktskostnader)

Framtid
Tror ni det blir vanligare med covenants framdver? Varfor?

(Ledord: Fler/farre? Mer/mindre restriktiva?)

Kommer andra typer av covenants véxa fram eller kommer det vara samma typer

framoéver? Varfor?

Avslutning

Finns det nagot att tilligga som inte har framkommit tidigare?
Vill ni lasa det vi skrivit? Innan eller efter inlamning?
Anonymitet eller ej i uppsatsen?

Far vi kontakta er for en komplettering via telefon om behov uppstar?
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Bilaga B — Artikel

Covenants anvands allt mer hos de svenska storbankerna — Men

ar det uppskattat?

Under det senaste decenniet har det vaxt
fram ett okat tryck fran omvarlden att
de svenska bankerna ska anvanda sig av
alltmer  lanerestriktioner i  sina
kreditavtal, s.k. covenants. Vid
intervjuer med de fem storsta bankerna
pa den svenska marknaden (Danske
Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och
Swedbank) visar det sig att de ar
mestadels negativa till verktyget, da de i
stor grad foredrar att arbeta med
realsékerheter sa som panter istéllet.

Den mest frekventa anvéndningen av
covenants aterfinns i de anglosaxiska
landernas kreditavtal och i USA ses
covenants som ett av de viktigaste medlen
for  att  skydda  bankerna  mot
kreditforluster. Vid beviljandet av en kredit
kan flertalet covenants, kreditrestriktioner,
skrivas in i avtalet och utformningen av
dessa varierar. De kan behandla finansiella
nyckeltal, s som soliditet och likviditet,
men dven diverse forbindelser som
foretaget atar sig att uppfylla. De hindrar
foretagen fran att agera enbart utifran eget
intresse, da de gor att banken kan stilla
krav pa foretagets verksamhet. | grund och
botten syftar covenants till hur banken ska
kunna hantera den risk som finns inom
kreditgivningen, namligen risken att det
uppstar ett informationsglapp mellan
banken och foretaget. Covenants gor att
banken kan fa en lopande kontroll Gver ett
foretags verksamhet, och darmed samtidigt
fa en betydligt battre insyn och forstaelse
for foretaget. (se faktaruta pa nasta sida)

Svenska bankers anvandning

De svenska bankerna anvander till viss del
covenants da de allmanna villkoren i
kreditkontrakten inte ar tillrackliga. Det
kan ocksa bli ett alternativ da kredittagaren
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inte vill eller har majlighet att stalla nagra
ovriga realsékerheter.

Trots att covenants anvands mycket i de
anglosaxiska landerna och att utlandska
forskare ser verktyget som mycket positivt
anvands det inte i samma omfattning som
realsékerheter sa som panter och borgen pa
den svenska marknaden. Till stor del beror
detta pa att verktyget &r relativt nytt inom
svensk foretagsutlaning, da det har véxt
fram gradvis under de senaste decennierna
vilket gor att bankerna fortfarande &r mer
trygga med realsékerheter. Det beror ocksa
pa skillnaden i lagstiftning mellan Sverige
jamfért med exempelvis USA. Den
amerikanska  kreditgivningen  bygger
mycket mer pa kontraktsprinciper och
darmed blir lanerestriktioner som é&r
inskrivna i kontrakten mycket viktigare &n
i Sverige.

Av de studerade bankerna &r det SEB som
ar mest positiva till covenants. ”SEB har
stort fokus pad foretagens l6pande
kassaflode  och  prioriterar  dérmed
covenants i manga kreditavtal och vi ser
darmed positivt pa att anvanda verktyget”,
sager Marten Karlsson, Sverigechef
Bank/Landanalys SEB. De andra fyra
bankerna trycker mycket mer pa att
covenants enbart &r ett komplement i ett
stort  kreditpaket med fokus pa
realsakerheter. ”Ska man vara lite sadar
utmanande sa finns det egentligen inte sa
manga fordelar med att jobba med
covenants utifran bankens perspektiv”,
séger Jens Johansson, regionkreditchef
Danske Bank sodra Sverige. Detta
resonemang grundar han pa att de enbart
utgor en uppsagningsgrund for banken da
foretaget har misskoétt sig  medan
exempelvis panter innebar en mojlighet for



banken att realisera sin fordran pa ett helt
annat satt.

Bankernas syn pa framtiden

Alla fem banker tror dock att de &nda
kommer vara tvungna att anvanda
covenants framover. Ett antagande som
mestadels baseras pa det okade trycket fran
de anglosaxiska landerna. ”Anvéndningen
kan komma att 6ka pa grund att vi ser ett
standigt Okat tryck fran andra lander”,
séger Anders Jerntorp, regionkreditchef
Swedbank sodra Sverige. Vidare menar
ulf Larsson, stallforetradande
regionkreditchef  Handelsbanken sddra
Sverige att anvandningen av covenants
framover kan sprida sig fran de storre
foretagen ner till de mindre.

Dock finns en yttre omstandighet som aven
kan paverka bankerna i den andra
riktningen, sa tillvida att det blir allt storre
fokus pa panter, namligen de nya
kapitaltackningskraven som Basel 1ll for
med sig. Vi maste till stor del fokusera pa
panter framover da vi maste ha en betydligt
battre kapitaltackning for att kunna leva

upp till de nya Basel Ill-kraven”, sager
Lars-Gunnar ~ Hermansson,  kreditchef
Nordea region Oresund. Covenants

framtida betydelse kan darmed te sig lite

Fakta: Covenanter ar olika typer av lanerestriktioner
som bankerna kan skriva in i kreditavtalen vid utlaning
till framforallt foretag. De kan delas in i fem kategorier:

- Finansiella nyckeltalsbegrénsningar, exempelvis krav
pa att uppratthalla ett visst kassaflode eller en viss
soliditetsniva.

- Produktions/investeringsbegréansande som syftar till att
hindra foretagen att investera i alltfor riskfyllda projekt.

- Utdelningsrestriktioner / vardedverforingsforbud som
skall hindra foretagen att exempelvis dela ut for mycket
medel till aktieagarna utifran bankens perspektiv.

- Finansieringsbegrdnsande som begrénsar foretagets
mojlighet att pantsatta sina tillgdngar hos andra
langivare, sa att den befintliga bankens formansratt inte
forandras.

- Fortroende/informationsgivande behandlar &tgarder
som foretagen skall ta sig an, exempelvis l6pande skicka
in information som arsredovisningar och dylikt till
banken.

olika beroende pa om bankerna kommer att
prioritera en |0pande Overvakning av
foretagets verksamhet som covenants
medfor eller en mojlighet att realisera sin
fordran genom panter. Nagot som
framtiden far utvisa.

Skriven av: Dennis Hansson och Ann-
Katrin Lennartsson.
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