Dagbladet Borsen har gennem 2020 kert en lang
artikelserie vedrgrende markedsvaerdien pa
renteswaps.

Erhvervsministeren har i den forbindelse
understreget, at dagsvaerdien af renteswaps skal
baseres pa internationale regnskabsregler.

Det er bemaerkelsesverdigt, at erhvervsministerens
holdning har veret genstand for debat og krav om
yderligere afklaring. De internationale
regnskabsregler har veeret anvendt af finansielle
institutioner i arevis, og der eksisterer en rakke
anerkendte lgsninger til de praktiske udfordringer
forbundet med finansielle instrumenter.

De fleste renteswaps er indgaet i en konstruktion, hvor
virksomheden betaler en lgbende fast rente til banken,
mens banken omvendt betaler en lgbende variabel
rente til virksomheden.

Den nuvarende debat om renteswaps handler ikke om
de kontraktmaessige betalinger, men derimod om de
lebende markedsverdier pa indgaede renteswaps, der
benyttes af bade bank og virksomhed til at aflaegge hver
sit retvisende arsregnskab.

Den grundleggende udfordring vedrerende maéling af
dagsveerdien skyldes, at der ikke findes et aktivt og
observerbart marked for handel med renteswaps. En
renteswap er normalt en transaktion, der involverer to
parter (bank og virksomhed), og swapaftalen er unik og
vaerdien kan ikke findes ved opslag pa eksempelvis
Fondsbgrsen.

Basisvaerdien og bankens opgorelse

De fleste banker leverer en daglig opgerelse af
vaerdien til deres kunder. Denne opgorelse er
typisk foretaget pa baggrund af en simpel
beregning med ekstreme antagelser, og denne
bengvnes ofte basisvaerdien. Denne beregning
baseres ofte pa fraveeret af en raeekke centrale risici,
herunder risici som banken selv inkluderer i eget
regnskab.

Erhvervsstyrelsen har gjort det klart, at
basisvaerdien i udgangspunktet ikke er retvisende
for en korrekt dagsvaerdimaling i virksomhedens
regnskab.

Kgbenhavn, d. 7. januar 2021

De internationale regnskabsregler vedrerende
dagsveerdimalinger af finansielle instrumenter,
IFRS 13, blev offentliggjort 12. maj 2011, og tog
effekt fra 1. januar 2013.

Disse regler er helt klare pa en raekke centrale
omrader, der har veret genstand for debat igennem
de seneste maneder.

Det er en kendt problemstilling, at virksomheder
der har en renteswap med negativ veerdi (passiv)
kan have svart ved at realisere vardien pa andre
mader end ved indfrielse hos banken. Dette betyder
dog ikke, at bankens tilbudte indfrielsespris er
retvisende for dagsveerdien i virksomheden.

Regnskabsreglerne kraever derimod, at dagsvaerdien
af et passiv (geeld) skal veerdiansettes pa baggrund
af en markedsdeltager, der har et identisk passiv
(renteswap) som aktiv (IFRS13.37). Med andre ord
skal virksomhedens dagsveardi fremkomme pa
baggrund af bankens dagsvaerdi af en tilsvarende
renteswap. I det samme marked betyder det, at
begge parter i swapaftalen ber bogfore samme vardi
pa indgdede renteswaps (med modsat fortegn).

Der findes forskellige metoder hvorpa dagsvaerdien
kan fremkomme (IFRS13.38¢)

=  Markedsbaseret metode
= Indkomstmetoden

Den markedsbaserede metode kraver, at
virksomheden kan fa oplyst den pris en
markedsdeltager (bank) vil betale for at indga i en
lignende renteswap med samme virksomhed. Det vil
normalt ikke vaere muligt at fa en bank til at oplyse
det.

Indkomstmetoden skal forsgge at konvertere alle
fremtidige betalingsstremme til nutidsvaerdi og
derigennem tage hgjde for alle de faktorer som
markedsdeltagerne vil inkludere.

Det gores yderligere klart, at en dagsvaerdiméaling
skal tage hgjde for risikoen for manglende ydeevne
hos virksomheden selv (non-performance risk).
Med andre ord skal en dagsvaerdimaling tage hgjde
for virksomhedens egen kreditrisiko (IFRS13.42),
hvilket naturligvis ogsa vil veere indeholdt i begge
nevnte metoder.
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