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1 —Summary

This thesis is about hedge accounting according to IFRS, and it examines how hedges relationships
are treated in the financial reporting. The subject is quit complex, and therefore the thesis will only
examines the part of hedge accounting that includes measuring the fair value of financial
instruments and testing of effectiveness of hedged relationships. First an explanation of the relevant
theories will be done. The theories that will be displayed are as followed: Hedge accounting
according to IFRS, valuation of financial instruments and the construction of discount curve of
forward curves.

After explaining the theories, they will be implemented using data collected from the financial
markets. The data will mainly consist of interest rates of different maturities. The scenario is to
value a generic interest rate swap using different methods of calculating, and value at different
dates. The interest rate swap is valued at a date before the crunch-crisis and at a date recently.

After valuing the interest rate swap under different conditions the effectiveness of the hedges
relationship are measured. The hedged relationship consists of the valued interest rate swap and a
loan.

Regretfully the results look like they have been exposed to error, as the fair values are very
unrealistic. The sources of errors could be many, but they are probably coming from: wrong choice
of data and mistakes in calculating the discount curve and the forward curve.

Nevertheless the results are analyzed and discussed in the end of the thesis.
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2 — Indledning og problemformulering

2.1 — Indledning

Regnskabsmaessig sikring efter IFRS bliver anvendt af virksomheder, som gnsker at afdekke en
risiko de er eksponeret for og samtidig undga for meget volatilitet i arsregnskabet. Den nu galdende
regnskabsstandard IAS 39 Finansielle instrumenter: Indregning og maling fastsatter principperne
for hvordan det behandles. Disse principper er dog lgbende under udvikling, og har varet det en del
ar, og om nogle ar bliver IAS 39 erstattet af en ny regnskabsstandard IFRS 9. En af grundene til at
principperne stort set hele tiden har varet under bearbejdelse vedrgrer maling og indregning af
finansielle instrumenter.

I IAS 39 er der ikke nogle faste principper for hvordan et finansielt instrument skal males til
dagsveerdi, men der er dog fremlagt nogle inputs til hvordan det kan udfgres. Men som falge af
finans- og geldskrisen har de finansielle markeder udviklet sig, og det har faet flere til at sette
spgrgsmalstegn ved metoderne til vaerdiansattelse af finansielle instrumenter. Disse metoder var far
krisen en forholdsvis anerkendt del af teori indenfor finansiering, og det er ogsa dem 1AS 39
indirekte henviser til.

Heringsudkastet til IFRS 9 er feerdigarbejdet og venter pa at blive endeligt accepteret, sa den kan
treede i kraft. Der er, i forbindelse med dens ikrafttraedelse, lagt op til at den regnskabsmaessige
behandling af finansielle instrumenter, skal veere mindre kompliceret. Der bliver dog ikke lagt op til
&ndringer vedrgrende veerdiansettelse af finansielle instrumenter til dagsveerdi.

Denne opgave Vil dermed undersgge de praktiske problemstillinger vedrarende malings af
dagveerdi.

2.2 - Problemformulering

Opgaven vil forsgge at besvare fglgende problemformulering:

En analyse af praktiske problemstillinger, som kan forekomme ved maling af dagsveerdi og
test af effektivitet i forbindelse med anvendelse af regnskabsmaessig sikring efter IFRS.

Problemformuleringen kan deles op i to problemstillinger, hvor den farste har hovedvagten, da den
ogsa har indflydelse pa den anden.
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Veardiansattelse af finansielle instrumenter.

Hvordan anvendes teorien tilhgrende regnskabsmaessig sikring i praksis til veerdiansettelse
af finansielle instrumenter?

Hvilke praktiske problemstillinger kan forekomme ved veerdiansettelse af finansielle
instrumenter?

Har valg af beregningsmetode indflydelse pa den egentlige veerdiansattelse?

Har udviklingen i det finansielle marked, som fglge af finans- og geaeldskrisen pavirket
hvordan finansielle instrumenter veerdiansattes?

Regnskabsmaessig behandling af veerdiansatte finansielle instrumenter.

Hvordan anvendes teorien tilhgrende regnskabsmaessig sikring i praksis til vurderingen af
effektiviteten af finansielle instrumenter?

Har metode til vaerdiansattelse af et finansielt instrument, indflydelse pa hvor effektiv et
sikringsforhold er?

Har valg af metode til vurdering af effektiviteten, indflydelse pa hvor effektivt
sikringsforholdet er?

2.3 - Afgraensning

Denne opgave vil ikke behandle alle facetterne vedrgrende regnskabsmaessig sikring efter IFRS.
Der vil udelukkende blive taget udgangspunkt i behandlingen af regnskabsmaessig sikring i
forbindelse med vaerdiansattelse af finansielle instrumenter og vurdering af effektiviteten i et
sikringsforhold.

Derudover er der, for ikke at gere opgave alt for kompliceret, set bort fra en reekke faktorer, som vil
kunne have indflydelse pa opgavens resultater. Udover at det vil blive meget kompliceret hvis alle
faktorer skulle inkluderes, sa er det opgavens mal at give et generelt billede, frem for at beskrive
enkelte tilfeelde.

I beregningerne tages der ikke hensyn til:

Handels- og transaktionsomkostninger.

Skattemaessige forhold.

Kreditvurdering, som kan have indflydelse pa renten for en virksomhed.

Derudover vil opgaven ikke omfatte regnskabsmaessige sikringer ved forskellige valutaer.
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2.4 - Metode

Denne opgave baseres udelukkende pa en kvantitativ analyse, hvis styrke er at den ofte vil veere
generaliserende. Man er her afhengig af den data der er til radighed, og man skal vaere opmarksom
pa hvordan man behandler ens data. Det begraenser sa ogsa muligheden for at ga i dybden mere end
den tilgeengelige data tillader det.!

Opgaven vil forsgge at besvare problemformuleringen som fglgende:

e Den relevante teori vil farst blive klarlagt, for at fa styr pa begreber og beregningsmetoder.
Nogle af teorierne vil blive eksemplificeret for at fremme forstaelsen.

e Derefter vil teorierne blive implementeret med data fra de finansielle markeder. Der bliver
beregnet pa data med forskellige metoder, og med de samme metoder, men med forskellig
data.

e Resultaterne samles derefter, og der foretages en analyse.

e Endeligt vil der blive analyseret pa hvilken konsekvens resultaterne vil medfare.

Opgavens hovedemne er som sagt behandling af regnskabsmaessig sikring efter IFRS. | gjeblikket
er der offentliggjort et haringsudkast til IFRS 9, som hgjest sandsynligt treeder i kraft om nogle ar.
Da det er den nyeste regnskabsstandard pa dette omrade, vil det vaere oplagt at tage udgangspunkt i
denne. Men da der ikke er lagt op til de store e&ndringer i forbindelse med veerdiansattelse af
finansielle instrumenter, og da den stadig ikke er endeligt accepteret, er der besluttet at tage
udgangspunkt i IAS 39. En anden grund til at tage udgangspunkt i IAS 39, er at flere oplysninger er
tilgeengelige vedrgrende denne standard.

2.5 - Opgavestruktur

Opgaven er delt op i 8 kapitler, som der nedenfor er givet en oversigt over, eksklusiv kapitel 1.

2.5.1 - Kapitel 2: Indledning og problemformulering

Dette kapitels formal er at redegere for opgavens emne og hvordan den vil behandle det. Der
begyndes med en indledning, som forklarer motivationen for opgaven, og derefter opstilles
problemformuleringen, som opgaven bygges op omkring. Falgende kommer metodevalget, som
beskriver hvordan problemformuleringen vil blive forsggt besvaret, opgavens struktur, som giver et
overblik over opgaven og til sidst redegares der for kilder, data og beregninger.

! Thomas Harboe: Indfagring i Samfundsvidenskabelig metode, 2006, side 31-35

Side 8 af 81



2.5.2 - Kapitel 3: Regnskabsmaessig sikring

Dette kapitels formal er at klarleegge regnskabsmeaessig sikring efter IFRS. Der indledes med at
beskrive forlgbet med udarbejdelsen af de regnskabsstandarder, som bergrer regnskabsmaessig
sikring. Derefter beskrives de vasentligste elementer i regnskabsmaessig sikring efter IAS 39, med
enkelte kommentarer til IFRS 9. Definitionerne i dette kapitel vil blive benyttet senere i opgaven.

2.5.3 - Kapitel 4: Veerdianseattelsesmodel

Dette kapitels formal er at klarleegge det teoretiske grundlag for vaerdiansettelse af finansielle
instrumenter som vil blive benyttet senere i opgaven. Inden verdiansattelsesmodellen gennemgas
bliver vigtige begreber fra det finansielle marked defineret. Efter gennemgang af
veerdiansattelsesmodellen, vil teorien kort blive diskuteret.

2.5.4 - Kapitel 5: Konstruktion af diskonterings- og forward-kurver

Dette kapitels formal er at klarl&egge metoderne til konstruktion af diskonterings- og forward-
kurver. Hvor teorien i kapitel 4 bliver beskrevet, sa vil forskellige metoder til implementering af
teorien blive beskrevet i dette kapitel. Der leegges ud med at definere en generisk renteswap, som vil
blive brugt som eksempel, kapitlet igennem. Derefter gennemgas forskellige metoder til
konstruktion af diskonterings- og forward-kurver, med lgbende eksempler.

2.5.5 - Kapitel 6: Veerdiansattelse af finansielt instrument

Dette kapitels formal er at implementere teorien og metoderne til vaerdiansattelse af et finansielt
instrument. Det finansielle instrument vil stadig vaere den generiske renteswap fra kapital 5, som vil
blive veerdiansat med de forskellige metoder til forskellige tidspunkter, som er far finans- og
geeldskrisen og s& i 2012. Resultaterne vil derefter blive analyseret.

2.5.6 - Kapitel 7: Vurdering af effektivitet

Dette kapitels formal er at undersgge om resultaterne fra kapitel 6 har nogen betydning for
vurderingen af effektiviteten pa sikringsforholdet. VVurdering af effektiviteten vil blive foretages
med to forskellige metoder, og der undersgges dermed om valget af metoden har indflydelse pa
vurderingen.
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2.5.7 - Kapitel 8: Diskussion og konklusion

Dette kapitels formel er at diskutere de opnaede resultater samt enten at besvare
problemformuleringen eller redegare for hvad der i problemformulering ikke kan besvares. Det vil,
som titlen angiver, besta af en diskussion og en konklusion.

2.6 — Kilder, data og beregninger

2.6.1 - Kilder

Opgavens kilder bestar af leerebgger, videnskabelige artikler, regnskabsstandarder og internetsider,
hvor der er foretaget en vurdering af kildens palidelighed. Der hvor det vurderes at det er relevant i
opgaven, vil der veere kildehenvisninger i form af fodnoter.

2.6.2 — Data

Data bestar af historisk data fra det finansielle marked i form af forskellige typer af
udlansrentesatser og rentesatser pa forskellige swap-kontrakter og obligationer. Data er udtrukket
fra Bloomberg databank pa Copenhagen Business School.

2.6.3 - Beregninger

Alle beregninger er foretaget i Excel og indgar ikke i opgaven. Da det vil veaere uoverskueligt at
vedhefte alle beregninger i bilag i papirform, er der i stedet valgt at vedleegge en CD-ROM, som
indeholder alle Excel-projektmapper. | opgaven vil alle resultater have tilknyttet en henvisning til
den relevante projektmappe.
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3 — Regnskabsmaessig sikring

| dette kapitel vil regnskabsmaessig sikring blive introduceret, med henblik pa at definere hvad
maling af dagsveerdi og vurdering af effektivitet gar ud pa. Men farst kommer en beskrivelse af
hvordan, regnskabsstandarderne som behandler regnskabsmaessig sikring, blev til.

3.1 -TAS 39’s og IFRS 9’s historik

Grundstenene for regnskabsstandarden 1AS 39 Finansielle instrumenter: Indregning og maling blev
lagt i 1988, hvor IASC (International Accounting Standard Commitee), som var forgengeren til
IASB (International Accounting Standard Board), pabegyndte arbejdet med at udvikle en
omfattende regnskabsstandard, som kunne fastlegge den regnskabsmaessige behandling af alle
finansielle instrumenter.

7 ar senere i 1995 kulminerede det i udgivelsen af regnskabsstandarden IAS 32 Finansielle
instrumenter: Oplysning og praesentation. Ved samme lejlighed pabegyndte IASC arbejdet med at
udvikle en standard, som omfattede indregning og maling af finansielle instrumenter. Det blev
derefter til to hgringsudkast til en regnskabsstandard, som blandt andet introducerede maling af
finansielle instrumenter til enten kostpris eller dagsverdi. De var dog ikke fyldestggrende nok, og
IASC udgav derefter sammen med AcSB (Accounting Standard Board i Canada), et
diskussionsoplaeg, som foreslog en model til beregning af dagsveerdi af finansielle instrumenter ved
den regnskabsmaessig behandling. Derudover indeholdt opleegget anbefalinger i forbindelse med
regnskabsmaessig sikring, indregning og ophgr af indregning. Trods stor opbakning og respons, blev
konklusionen at der var behov for yderligere undersggelser med henblik pa maling af dagsveerdi for
finansielle instrumenter og den praktiske implementering.

IASC fortsatte derefter med at udvikle en model til maling af dagsveerdi for finansielle
instrumenter, og indgik i samarbejde, gennem JWG(Joint Working Group og Standard-Setters),
med andre standardetablerende institutioner. 1 2000 udmegntede det sig ved udgivelse af en
kladdestandard, som lagde op til at stort set alle finansielle instrumenter skulle males til dagsveerdi.
Pa baggrund af responsen, specielt fra de parter standarden ville fa indflydelse pa, var det dog
tydeligt at der var meget arbejde forud, med at fa udviklet en omfattende model til maling af
dagsveerdier. Der var blandt andet stor tvivl om palideligheden ved maling af nogle finansielle
instrumenter til dagsveerdi, ligesom at der var bekymring om udelukkelse af regnskabsmaessig
sikring.

I mellemtiden havde amerikanske FASB (Financial Accounting Standard Board) udgivet flere
regnskabsstandarder indenfor dette omrade, blandt andet FAS 133 — Accounting for Derivative
Instruments. Kompleksiteten i disse standarder var hgj, men man mente at dette var uundgaeligt for
at tilgodese brugernes gnsker. IASC var blevet enig med 10SCO (International Organizations of
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Securities Commissions) om at en regnskabsstandard om indregning og maling af finansielle
instrumenter ville have sa stor betydning, at den ikke matte afvige vasentlig fra international
praksis, saledes at den ogsa tog hensyn til handel med veerdipapirer i omrader, hvor standarden ikke
var implementeret.

IASC indsa at det vil tage lang tid at udvikle en model til maling af dagsveerdier, som ogsa ville
blive accepteret. Sa det blev besluttet at udgive en regnskabsstandard udviklet efter den bedste
internationale praksis. Da FASB pa det tidspunkt var den eneste organisation, som havde udgivet
regnskabsstandarder til det formal, kom den hovedsagligt til at basere sig pa disse.

11999 udgav IASC IAS 39 baseret pa US GAAP’s standarder, her specielt FAS Statement 133.
Den lagde op til en model, som malte finansielle instrumenter til enten dagsveerdi eller amortiseret
kostpris alt efter intentionen om at holde et finansielt instrument til udlgb. Derudover indeholdt den
blandt andet principper for indregning og regnskabsmaessig sikring.

I 2001 havde IASC skiftet navn til IASB, og samme ar blev pabegyndelsen af et projekt annonceret.
Projektets formal var at forbedre bade IAS 32 og IAS 39. Siden udgivelsen af de farste udgaver af
IAS 32 og IAS 39, var der gjort nogle erfaringer, som lagde op til nogle problemstillinger, og der
blev derfor lagt op til to nye udgaver af IAS 32 og IAS 39. | projektets forlgb blev der samlet op pa
alle de erfaringer man havde gjort sig, hvor bade de to haringsforslag fra tidligere,
diskussionsoplaegget og de farste udgaver af regnskabsstandarderne blev inkluderet. Alle parter,
med forskellige baggrunde, blev inkluderet og processen blev en af de mest omfattende i
forbindelse med at etablere en regnskabsstandard. I slutningen 2003 og starten af 2004, over 2 ar
efter, blev to nye versioner af IAS 32 og IAS 39 udgivet, med ikrafttreeden 1. januar 2005.

Regnskabsstandarderne var stadig af meget hgj kompleksitet, men der blev argumenteret for at sa
leenge finansielle instrumenter var sa komplekse som de er, matte regnskabsstanderne der
omhandlede dem ogsa vere det. Derudover lagde de op til stgrre volatilitet i resultatopggrelserne,
men det skulle ses som en refleksion af den finansielle risiko en virksomhed kunne veere udsat for,
ligesom at brugerne af arsregnskaber vil fa en bedre forstaelse af virksomhedernes styring af deres
finansielle risici.?

| 2008 udgav IASB og FASB sammen et diskussionsoplaeg, som var indledningen til opstarten pa et
nyt omfattende projekt, som havde til formal at udvikle en ny regnskabsstandard: IFRS 9
Finansielle Instrumenter, som skulle erstatte IAS 39. Udover IASB og FABS er blandt andet G20
og en rakke regulerende myndigheder involveret.®

Projektet blev delt op i tre faser, hvor der i hver fase bliver udgivet et hgringsudkast til en del af
regnskabsstandarden. Farste hgringsudkast blev udgivet i 2009, hvor de to felgende er udgivet i
2013, saledes at der nu er et samlet hgringsudkast til hele regnskabsstandarden. Grunden til at
projektet blev igangsat, var at IAS 39 blev kritiseret for at veere for kompliceret og for

% lan PN Hauge: Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, side 3-5
® Fridrich Housa and Lani Biggins: IFRS 9 — Impairment Rules, 2012
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ressourcekraevende, og IASB blev derfor opfordret til at udvikle en ny regnskabsstandard pa dette
omrade.’

Det nuveerende hgringsudkast ligger iseer op til endringer i forbindelse med regnskabsmaessig
sikring, som i hgjere grad skal baseres pa risikostyring. Det er ogsa formalet at gare visse
restriktioner mere lempelige, og i det hele taget gare den mindre kompliceret end 1AS 39.°

Formalet med at dele projektet op i tre faser, var at hver fase, efterhanden som de blev afsluttet,
kunne de erstatte de dele af IAS 39, som de vedrgrte. Det endelige tidspunkt for ikrafttraedelse er 1.
januar 2015, men da projektet er blevet forsinket, er det ikke gjort obligatorisk for virksomheder at
implementere IFRS 9 til den dato. Den endelige dato for IFRS 9’s erstatning af IAS 39 er séledes
ikke offentliggjort endnu.

3.2 — Gennemgang af 1AS 39

Formalet med IAS 39 er at etablere principperne for indregning, opher af indregning og maling af
finansielle aktiver, finansielle forpligtelser samt nogle kontrakter, som vedrarer kab og salg af ikke-
finansielle aktiver og forpligtelser, i et regnskab. Derudover omhandler 1AS 39 ogsa principperne
for finansiel sikring.” IAS 39 vil her kort blive gennemgaet, med henblik pa vardiansettelse af
finansielle instrumenter og vurdering af effektivitet.

3.2.1 - Definitioner

Et finansielt instrument er defineret som en kontrakt som er tilknyttet et finansielt aktiv i en
virksomhed, eller som medfarer en finansiel forpligtelse eller et egenkapitalinstrument i en anden
virksomhed.

Et finansielt aktiv vil primart besta af likvide beholdninger, andre virksomheders
egenkapitalinstrumenter, kontrakter der giver ret til at modtage likvide beholdninger eller udveksle
andre finansielle aktiver og kontrakter som kan eller skal afregnes i virksomheden egne
egenkapitalinstrumenter.

En finansiel forpligtelse er primart kontrakter som forpligter virksomheden til at overdrage likvide
beholder eller udveksle andre finansielle forpligtelser eller kontrakter som kan eller skal afregnes i
virksomheden egne egenkapitalinstrumenter.®

4 Exposure Draft: IFRS 9 Financial Instruments, IN 1-4

® EY: Hedge accounting under IFRS 9 — a closer look at the changes and challenges, side 3-4

® http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/Financial-Instruments-A-Replacement-of-1AS-39-
Financial-Instruments-Recognitio/Pages/Financial-Instruments-Replacement-of-1AS-39.aspx

"IAS 39, 1

81AS 32, 11
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Derudover er et afledt finansielt instrument defineret som et finansielt instrument, som opfylder
felgende tre egenskaber:

1) Verdien &ndres i takt med &ndringen i en underliggende variabel, som kan omfatte
rentesatser, kurser pa andre finansielle instrumenter, valutakurser, priser indekser og
kreditvurderinger.

2) Der er som udgangspunkt intet krav om en nettoinvestering ved indgaelse. Hvis et sadan
krav eksistere, skal nettoinvesteringen veere mindre end krav fra andre finansielle
instrumenter med samme eksponering.

3) Afregningen finder sted pé et fremtidigt tidspunkt.’

Et afledt finansielt instrument vil typisk veere futures, terminskontrakter, swapkontrakter og
optioner.

3.2.2 - Regnskabsmaessig sikring

IAS 39 giver mulighed for at anvende regnskabsmaessig sikring. Formalet med det er at reducere
virksomheders risici og gare det muligt at afspejle det i regnskabet. Regnskabsmaessig sikring ger
det muligt for en virksomhed at indregne den sikrede post og sikringsinstrumentet pa samme made i
regnskabet og i de samme perioder. Saledes vil gevinster eller tab fra henholdsvis den sikrede post
og sikringsinstrumentet ikke fremga i fx forskellige arsregnskaber.

Der er frivilligt for en virksomhed om den vil anvende regnskabsmaessig sikring. Det den skal
vurdere er, hvilke risici den er eksponeret for, og hvor falsom den er overfor endringer i
markederne. Derudover skal virksomheden ogsa overveje hvor mange ressourcer den gnsker at ofre,
da administrationen af regnskabsmaessig sikring kan veare omkostningsfuld.°

3.2.3 - Kriterier

For at regnskabsmaessig sikring kan anvendes pa finansielle poster, skal de opfylde fglgende
kriterier.

e De finansielle poster skal opfylde kriterierne for klassifikation som sikrede poster. Et antal
finansielle poster kan ikke anvendes til regnskabsmaessig sikring da de ikke opfylder
kriterierne: Aktiver eller forpligtelser, som ikke er hold-til-udlgb-investeringer, faste aftaler
eller forventede transaktioner, som er hgjest sandsynlige eller nettoinvesteringer i
udenlandske virksomheder.

e Deter et krav at gevinster eller tab vedrgrende den sikrede post og sikringsinstrumentet vil
have en chance for at blive indregnet i forskellige perioder, hvis der ikke var anvendt
regnskabsmaessig sikring.

9

IAS 39,9
% lan PN Hauge: Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, side
117-118
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e Sikringen skal vaere meget effektiv, nar der sikres mod a&ndringer i dagsveerdi eller
pengestremme, som kan henfgres til den afdeekkede risiko. Sikringen skal veere effektiv
bade ved pabegyndelse, men ogsa efterfalgende, og som minimum ved udarbejdelse af ars
og delregnskaber. Effektiviteten skal kunne males palideligt.

e Der skal foreligge dokumentation for det sikrede forhold. Dokumentationen vil normalt
angive den sikrede post, sikringsinstrumentet, risikoen som der gnskes afdekket og metode
til test af effektivitet."

IAS 39 definerer tre typer af regnskabsmaessig sikring:

1) Sikring af dagsveerdi, hvor man afdeekker en bestemt risiko for e&endringer i dagsverdien pa
et finansielt aktiv eller forpligtelse, og hvor det vil fa indflydelse pa resultatet.

2) Sikring af pengestremme: hvor man afdakker risikoen for udsving i pengestremmene, som
kan henfares til en risiko der er tilknyttet et finansielt aktiv eller forpligtelse, og hvor det vil
f3 indflydelse pa resultatet.*?

3) Sikring af en nettoinvestering i en udenlandsk virksomhed, hvor man afdakker en risiko for
andringer i en valutakurs, som vedrarer aktiviteter man har i en udenlandsk virksomhed.*?

Nar man begynder at anvende regnskabsmaessig sikring, vil det oftest ske ved at man erhverver sig
et afledt finansielt instrument. Dette finansielle instrumenter skal, ved erhvervelse, indregnes i
balancen, men dog vil det oftest have en vardi pa 0,00 medmindre det fx er en option. Efter man
har erhvervet det finansielle instrument eller indgaet i en kontrakt, med henblik pa at afdaekke en
risiko, vil instrumentet ikke leengere have en veerdi 0,00, da priser, renter, kurser, samt andre
variable, pa det finansielle marked har e&ndret sig. Det er sa ngdvendig at estimere en dagsverdi pa
det finansielle instrument, hvor a&ndringen i dagsvardien skal indregnes i resultatet.

3.2.4 - Maling af dagsveerdi

IAS 39 fastsetter ikke nogle principper for hvordan maling af dagsvardi skal foretages. | appendiks
er der dog angivet nogle overordnede forslag til hvordan man kan estimere en dagsveerdi pa
finansielle instrumenter af forskellige typer.

Under input til veerdiansattelsesmetoder foreslas der at man kan skgnne en veardi pa et finansielt
instrument ud fra observerede markedsdata om markedsforhold samt andre faktorer, som
sandsynligvis vil pavirke det finansielle instruments veerdi.

! lan PN Hauge: Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, side
139-146

2 |AS 39 86

3 lan PN Hauge: Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, side
138
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Hvis den risiko en virksomhed har afdakket er renterisikoen, og den skal estimere en dagsveerdi pa
det finansielle instrument den har erhvervet, foreslas der at der kan benyttes observerede kurser til
dette. Det kan vaere kurser pa statsobligationer, LIBOR rentesatser eller swap-renter, hvor en
renteafkastkurve kan angiver hvordan renten varierer i forhold til de forskellige tidshorisonter eller
lgbetider."

I den kommende regnskabsstandard IFRS 9 ligges der op til at der ikke &ndres pa hvordan
dagsveerdier estimeres. Appendiks i hgringsudkastet til IFRS 9, anbefaler at man ved

veerdiansattelse af finansielle instrumenter, benytter en benchmark-kurve, som 1AS 39 ogsa ger det.
15

3.3 — Effektivitet af sikringsforhold

Et af kriterierne for at avende regnskabsmaessig sikring efter IAS 39, er at sikringsforholdet skal
veere effektivt og kunne males palideligt. Det vil sige at nar en virksomhed vealger at sikre en post
med et sikringsinstrument mod en risiko, skal det kunne males at sikringsinstrumentet afdaekker
risikoen, som ellers ville have haft en pavirkning pa regnskabet. Det betyder at den risiko man sikre
sig imod skal have relevans for den sikrede post. Sa hvis en @ndring i markedet farer til en @ndring
i den sikrede posts dagsveerdi, sa skal det fere til nogenlunde den samme &ndring i dagsveerdien pa
sikringsinstrumentet. Hvis en andring i renten medfarer en andring i vardien pa en finansiel
forpligtelse, sa skal det ogsa medfgre en andring i veerdien pa det finansielle instrument, der er
tilknyttet den finansielle forpligtelse, til at sikre mod &ndringer i renten.*®

En regnskabsmaessig sikring anses for at veere effektiv hvis:

e Det forventes at sikringen er effektiv til at udligne a&ndringer i dagsveerdi eller
pengestramme ved indgaelse og ved udarbejdelse af fremtidige regnskab. Udligning af
endringer i dagsverdier og pengestramme, som effektiviteten males pa, skal kunne henfares
til den afdaekke risiko.

e Ved maling af effektivitet, skal resultatet ligge indenfor et interval pa 80-125 %, saledes at
endringer i dagsveerdi pa henholdsvis den sikrede post og sikringsinstrumentet numerisk
ikke ma variere betydeligt.’

Hvis et sikringsforhold bliver malt til at veere ineffektivt, skal virksomheden ophgre med at anvende
regnskabsmaessig sikring pa dette forhold, fra det tidspunkt det kan males at det er ineffektivt fra.'®

“1AS 39, AG 82

“IFRS 9, B5.1

1% |AS 39 81-81A og IAS 39 AG99C-99F

" IAS 39 AG105

'8 lan PN Hauge: Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, side
149-150
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Der findes flere metoder til maling af effektivitet pa en regnskabsmaessig sikring, hvor det er op til
virksomheden at bestemme hvilken metode der benyttes. Den kan veelge at benytte forskellige
metoder til forskellige sikringer, men den kan ikke &ndre metoden for et sikringsforhold, hvor der
allerede er benyttet en anden metode, saledes at et sikringsforhold kan ga fra at vere ineffektivt til
effektivt. Der skal dermed dokumenteres hvilken metode der benyttes til vurdering af
effektiviteten.™

3.3.1 - Ratio analyse

Ved ratio analyse-metoden beregner virksomheden forholdet mellem &ndringen i dagsverdien pa
det finansielle instrument og a&ndringen i dagsverdien pa den sikrede post. Forholdet males med en
brgk, som skal ligge indenfor et interval pa mellem 0,8 og 1,25, for at blive betragtet som varende
effektiv.

Broken beregnes som;

. (AFVinstrument>
ratio=—|————

AFVpost
Eller
AFV,ost
ratio = — (_p)
Al:“Vintrument

Pa grund af intervallet fra 0,8 til 1,25, er det underordnet hvilken beregningsmetode man benytter.

Ved valg af ratio analyse-metoden kan virksomheden derudover valge, om perioden der bliver malt
pa skal veere diskret eller akkumuleret. Det kan fa betydning for om den regnskabsmaessige sikring
bliver malt til at veere effektiv alt efter om den periode man maler fra, er fra seneste maling, eller
om man maéler for hele periode for anvendelse af den regnskabsmaessige sikring.”

Ratio analyse-metoden er meget overfaglsom, overfor forskelle i @ndringer af dagsverdi pa
henholdsvis det finansielle instrument og det finansielle aktiv, iseer ved maling pa en diskret
periode. Hvis dagsveerdieendringerne er sma nok, skal forskellen veere meget lille, for at en ratio
ligger indenfor det kreevede interval. Hvis en dagsveerdigendring fx er nasten ikke eksisterende for
det ene aktiv, mens der er en lille eendring i det andet, vil det dermed medfgre nogle ekstreme
ratioer. Det positive ved denne metode er dog at den er forholdsvis simpel at udfare.

9 1an PN Hauge: Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, side
152-153
% Jan PN Hauge: Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, side
153-154
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3.3.2 - Regressionsanalyse

Regressionsanalyse er en statistisk analyse Her benytter en virksomhed historiske observationer til
at vise at sasmmenhangen mellem @ndringer i den afdaekkede risiko ogsa &ndringer i dagsverdier
eller pengestremme pa henholdsvis den sikrede post og sikringsinstrumentet, kan henfares til den
afdaekkede risiko.

En simpel regressionsanalyse beskriver et statistisk forhold mellem to variable og beregner en
korrelationskoefficient, som beskriver korrelationen mellem de to variable. Koefficienten ligger pa
et interval mellem -1 og 1. Hvis koefficienten er teet pa -1, er de to variable omvendt korreleret, sa
hvis den ene variabel stiger, falder den anden. Hvis koefficienten er tzet pa 1, er de to variabel
korreleret, og hvis den ligger tat pa 0 er de ikke korreleret. Hvis de to variable er perfekt korreleret
udger ens data en linezr linje pa en graf, som kan skrives som en ligning.

Y=a-X+b
Hvor Y og X er de to variable, a er haldningen pa ligningen og b er skaringspunktet pa grafen.

Udover korrelationskoefficienten, kan sammenhzangen mellem &ndringer i dagsveerdier eller
pengestramme og den afdakkede risiko ogsa males ved forklaringsgraden R?. R? er et mal for hvor
godt en regressionsmodel forklarer den observerede datas varians, altsa for godt ovenstaende
ligning repraesentere den observerede data. Forklaringsgraden R? ligger pé et interval mellem 0 og
1, og jo tettere den er pa 1, jo mere lineeer sammenhang er der mellem de to variable. Der er i
hverken IAS 39 eller IFRS 9 beskrevet hvad R? skal opfylde, for at en regnskabsmaessig sikring vil
blive betragtet som effektiv. | den almene teori om regressionsanalyse er det dog beskrevet at en
R?-veardi pa over 0,8 vil angive at man med god sandsynlighed vil kunne sige at der er et lineart
sammenhang. Det vil derfor ogsa blive malet for hvornar en regnskabsmaessig sikring er effektiv.

For at kunne benytte regressionsanalyse, er det ngdvendig at man har observationer nok for at
resultatet er pélideligt. 25 til 30 observationer betegnes om at vaere et minimum.#

Kilder til ineffektivitet

Regnskabsmaessige sikringsforhold er sjeeldent 100 % perfekt, da de ofte er eksponeret for andre
risici end dem som er afdeekket med sikringsinstrumentet. Hvis man fx har anvendt sikring ved at
afdaekket renterisikoen pa en finansiel forpligtelse, kan andre faktorer ogsa fa indflydelse pa
forpligtelsen, som fx en &ndring i kreditvaerdigheden. Derudover kan metoderne til veerdiansattelse
af det finansielle instrument, give forskellige dagsverdier, og dermed veere med til at pavirke
effektiviteten.?

3.3.3 - Effektivitet efter IFRS 9

2! Ira G. Kawaller: Hedge Effectiveness Testing, using regressions analysis, 2002, side 1-5
?2 lan PN Hauge: Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, side
155-157
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Haringsudkastet til IFRS 9 ligger op til &ndringer i forbindelse med vurdering af effektivitet pa et
sikringsforhold. Kravene for om et sikringsforhold kan vurderes til at vaere effektivt, er vaesentligt
lempeligere i IFRS 9. Kravet om at effektiviteten skal kunne males indenfor et interval mellem 0,8
0g 1,25 forkastes, og kravet om at et sikringsforhold skal veere effektivt i hele forlgbet geaelder heller
ikke i IFRS 9. Ved vurdering af effektiviteten pa et sikringsforhold, sa skal vurderingen baseres pa
om sikringsforholdet vil vare effektivt i fremtiden.?

# EY: Hedge accounting under IFRS 9 — a closer look at the changes and challenges, 2011, side 13-
15
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4 - VVerdianseettelsesmodel

| dette kapitel bliver teorien til modellen for veaerdiansattelse af finansielle instrumenter
gennemgaet. Det indledes med at definere nogle begreber fra det finansielle marked, som har
relevans for veerdiansattelsesmodellen.

4.1 - Det finansielle marked

IAS 39 foreslar at man ved maling af et finansielt instruments dagsveerdi, benytter sig af
observerede data fra de finansielle markeder. | forbindelse med at man indsamler data, er der nogle
vigtige begreber man skal have for gje. Nedenfor er beskrevet nogle af dem, og de vil ogsa indga i
veerdiansattelsesmodellen senere hen.

4.1.1 - Pengemarkedet

En af komponenterne af de finansielle markeder er pengemarkedet, som er et marked for
kortsigtede lan og udlan. Udover de store pengetransaktioner, som foregar pa pengemarkedet, sa er
en af dens funktioner ogsa at bestemme de kortsigtede renter, som har Igbetider pa et ar og
derunder. Nedenfor er de vigtigste renter beskrevet, og som ville kunne blive brugt til at konstruere
benchmark-kurver, ved vaerdiansattelse af dagsveerdi pa et finansielt instrument.

LIBOR

London Interbank Offered Rate er en gennemsnitlig rente, ud fra de renter et udvalg af banker er
villige til at udlane til hinanden pa pengemarkedet i London. Der bliver beregnet en ny LIBOR
rente hver dag, hvor et panel af udvalgte banker indrapporterer for hvilken rente de pa det givne
tidspunkt er villige til at udlane penge. De hgjeste 25 % og de laveste 25 % af rentesatserne bliver
frasorteret, og et gennemsnit udregnes for de resterende 50 %. Panelet af banker er udvalgt efter
hvordan de bedst repraesenterer pengemarkedet i London. LIBOR renten bliver beregnet med 7
forskellige lgbetider, fra 1 dag til 12 méneder, og for 5 forskellige valutaer.?*

LIBOR bliver betragtet som den mest betydningsfulde rente i verden til benchmark af kortsigtede
renter.

? Dirk Schubert, KPMG: Multi-Curve Approaches and their Application to Hedge Accounting according to
IAS 39, 2012, side 78-81

Side 20 af 81



EURIBOR

Euro Interbank Offered Rate er ogsa en gennemsnitlig rente ud fra de renter et udvalg af banker er
villige til at udlane penge til hinanden i Euro. Der bliver beregnet en ny EURIBOR rente hver dag,
hvor et panel af udvalgte banker indrapporterer for hvilken rente de pa det givne tidspunkt er villige
til at udlane penge til. Her bliver de hgjeste 15 % og de laveste 15 % rentesatser frasorteret, og et
gennemsnit bliver udregnet for de resterende 70 %. Panelet af banker bestar af de banker med den
stgrste volumen i pengemarkedet i eurozonen. EURIBOR renten bliver beregnet med 8 forskellige
Igbetider, fra 1 dag til 12 maneder, og for 5 forskellige valutaer. %

Ligesom LIBOR er EURIBOR en meget vasentlig rente til benchmark af kortsigtede renter i
eurozonen.

EONIA

Euro Overnight Index Average er en gennemsnitlig rente ud fra de renter et bestemt udvalg af
banker i eurozonen er villige til at udlane til hinanden pa pengemarkedet, hvor lanet har en lgbetid
pa 1 dag. EONIA renten er den samme som EURIBOR med 1 dags lgbetid.?

4.1.2 - Derivatmarkedet

Derivatmarkedet er markedet for investering i derivater eller finansielle instrumenter sasom
optioner, futures og swap-kontrakter. Ligesom pengemarkedet er derivatmarked et marked med
massiv aktivitet, hvor der bliver handlet for enorme belgb. Sa ud fra den vinkel kan bade
pengemarkedet og derivatmarkedet betragtes som ret likvide.

(O] )

Overnight Interest Swap er en variabel rente pa en swap-markedet. Den reguleres hver dag pa
baggrund af markedsforholdene, og geelder pa hele jorden. OIS har lgbetider fra 1 uge og op til 3 ar.
Nogle af de mest handlede swap-kontrakter, LIBOR- og EURIBOR swap, har variable renter, som
ligesom OIS bliver reguleret pa baggrund af markedsforholdene, og de bliver derfor pavirket af
hvordan blandt andet LIBOR og EURIBOR udvikler sig.?’

% http://www.global-rates.com/interest-rates/interest-rates.aspx

% http://www.global-rates.com/interest-rates/interest-rates.aspx

%" Dirk Schubert, KPMG: Multi-Curve Approaches and their Application to Hedge Accounting according to
IAS 39, 2012, side 82-86
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4.1.3 - Kalenderkonventioner

De noterede rentesatser bliver ofte angivet for et antal maneder eller ar, men en periode man skal
beregne en rente pa, er som regel ikke pa preacist en maned eller et ar. Man skal derfor beregne en
ny periode, og dertil skal der tages hensyn til den kalenderkonvention det finansielle aktiv eller
instrument hgrer under. Der findes mange forskellige kalenderkonventioner, og nedenfor er de
vaesentligste beskrevet, samt et regneeksempel for at illustrere hvad forskellen mellem de
forskellige konventioner kan betyde. Eksemplet er beregnet pa baggrund af perioden: 01-01-2012 til
01-04-2012.%

Konvention Beskrivelse Anvendelse
30/360 Antal dage i en rente periode bliver Denne konvention bliver
beregnet, hvor et ar er sat til 360 dage og | oftest anvendt til
alle 12 maneder er sat til 30 dage hver. obligationer.

En andel af 1. kvartal 2012 vil blive:
90/360=0,2500

ACT/360 Antal dage i en rente periode bliver Denne konvention bliver
beregnet, hvor et ar er sat til 360 dage, anvendt pa
men antal dage er de faktiske pengemarkedet i

kalenderdage, som er gaet. En andel af 1. | eurozonen og USA,
kvartal 2012 vil blive: 91/360=0,2538 inklusiv swap-markedet.

ACT/365 Antal dage i en rente periode bliver Denne konvention bliver
beregnet, hvor et ar er sat til 365 dage, og | anvendt pa
antal dage er de faktiske kalenderdage, pengemarkedet i

som er gaet. En andel af 1. kvartal 2012 | England.
vil blive: 91/365=0,2493

ACT/ACT Antal dage i en rente periode bliver Denne konvention bliver
beregnet, hvor et ar indeholder antal dag | anvendt pa til
efter kalenderen, altsa enten 365 eller amerikanske
366. Antal dage er de faktiske statsobligationer.

kalenderdage, som er géaet. En andel af 1.
kvartal 2012 vil blive: 91/366=0,2486

Tabel 1 — Udarbejdet af forfatteren

Her ses det at den stgrste forskel mellem to konventioner giver en difference pa 0,0052 for perioden
1. kvartal 2012. Det er en forholdsvis lav difference, men er dog med til at skabe til stgj, og kan
ogsa vare en af flere faktorer til at gge basis risikoen, som beskrives nedenfor.

2 Chris Kenyon Roland Stamm: Applied Quantitative Finance, Discounting, LIBOR, CVA and Funding,
2012, side 2-3
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4.1.4 - Ingen arbitrage princippet

En forudszetning for mange metoder og modeller til vaerdiansattelse af finansielle aktiver,
forpligtelser og instrumenter, er fraveer af arbitrage. Ved fraveer af arbitrage betyder det, at det ikke
pa noget tidspunkt er muligt at foretage en risikofri investering, og dermed tilegne sig en gevinst,
uden pa noget tidspunkt at have negative pengestremme. Arbitrage kan fx vare at det er muligt at
kabe og seelge det samme aktiv i to forskellige markeder til to forskellige priser, eller at to
forskellige aktiver med ens pengestreamme kan kabes og sa&lges til forskellige priser.

Derudover kan der opsta arbitrage, hvis et aktiv kan kebes til en fastsat pris i fremtiden, hvor prisen
er forskellig fra den nutidige pris tilbagediskonteret. Sa hvis der ingen arbitrage er, ma fglgende
geelde, hvor at ¢t er i nutiden og t; er i fremtiden:

Pris(t;) = DF(ty) - Pris(t,)

Det ma ligeledes geelde for diskonteringsfaktorer, at en diskonteringsfaktor til tiden ¢, er lig med
diskonteringsfaktorerne DF (t;) og DF (t, t;) multipliceret.

DF(t,) = DF(t,) - DF (t,t;)

Det vil dog vere naivt at pasta at der i den virkelige verden ikke er arbitrage, pa grund af der
sjeeldent vil vaere fuldsteendig symmetri mellem parter der indgar en handel. Det kan vare med
hensyn til kreditveerdighed, forskellig regulering eller beskatning, parternes forhandlingsposition
med mere. Ikke desto mindre er det en almen antagelse i forbindelse med teori indenfor
finansiering, og det vil ogsa veere en antagelse i hele denne opgave. %

4.1.5 - Basis risiko

Basis risiko opstar nar en virksomhed handler pa to forskellige markeder. Den kan opsta pa grund af
at der pa de forskellige markeder kan gaelde nogle forskellige forhold, som kan pavirke priser og
renter forskelligt i de forskellige markeder. Det kan fx vere at et markedet er reguleret, sa hvis der
sker nogle @ndringer i omverdenen, vil det pavirke priser i det marked anderledes end det vil
pavirker priser pa de andre markeder. Forskellige kalenderkonventioner kan veere en kilde til basis
risiko. Basis risikoen bliver malt i basis point bp, hvor 1 bp er en hundreddel af 1 %.*

For at afdaekke en basis risiko kan man indga i en basis swap-kontrakt. Den kan afdakke en basis
risiko nar en virksomhed agerer pa et marked, men har nogle transaktioner til eller fra et andet
marked fx i udlandet, sa kan det veare fordelagtigt at indga i en basis swap-kontrakt. Ofte vil det
veere i forbindelse med variable renter, hvor virksomheden sa vil udveksle den variable rente i

2 David Hillier, Mark Grinblatt and Sheridan Titman: Financial Markets and Corporate Strategy, 2012, side
187-189
% Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, side 47-48
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udlandet, men en variabel rente i det marked den agerer pa. Prisen for en basis swap-kontrakt er de
bp, som bliver lagt til den variable rente man skal betale. Dette er vist i figuren nedenfor.

Variabel rente a

>

Virksomhed 1 ; Virksomhed 2

Variabel rente b

Variabel rente a: Fx EURIBOR rente + bp.
Variabel rente b: Fx UDS LIBOR rente + bp.

Figur 1 — Udarbejdet af forfatteren

Disse basis points, som er tilknyttet en basis swap-kontrakt, bliver ogsa brugt til at male
likviditetsrisikoen pa det finansielle marked. Sa hvis en basis swap-kontrakt har en hgj bp, vil det
kunne fortolkes som at virksomheder pa det finansielle marked i hgjere grad lider af risikoen for
svindende likviditet.*!

E anden pointe ved basis risiko er at man kan eksponere sig selv for den. Hvis en virksomhed
indgar i en renteswap-kontrakt, hvor den udveksler en rente med anden rente fra et andet marked, sa
har den dermed eksponeret sig selv for en basis risiko.*

4.2 - Verdiansaettelsesmodel

| dette afsnit bliver der gennemgaet en model til vaerdiansattelse af finansielle instrumenter.

Som naevnt fastseetter IAS 39 ikke nogle faste principper for hvordan finansielle instrumenter
veerdiansattes. Der er man ngd til at ty til teori indenfor finansiering, hvor finansielle instrumenter
ofte bliver veerdiansat ved hjelp af diskonterings- og forward-kurver.

4.2.1 — Antagelser

| modellen antages der at der ingen handels- og transaktionsomkostninger er ved at handle pa det
finansielle marked, og sa antages der at der kun handles med en valuta.

%1 Marco Bianchetti: Two Curves, One Price: Pricing and Hedging Interest Rate Derivatives Decoupling
Discounting and Forwarding Yield Curves, 2010, side 3-4
%2 Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, side 47
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Derudover bliver der antaget at der ingen arbitrage pa markedet er, og derfor geelder det at:
DF(t;) = DF(t;_,) - DF(t;_41,t;), hvor t, < t;_; <t;.

Hvor DF (t;_;) og DF(t;) er diskonteringsfaktorer for markedsrenten til henholdsvis tiden t;_; og
t;. DF (t;_q, t;) er diskonteringsfaktoren til forward renten for perioden t;_, til ¢;.

Diskonteringsfaktorer til forward renten, kan ogsa skrives som en formel af forward renten:

1

DF(t;_4,t;) =
(tis, ) 1+ F(ti—q, ty) - t(timg, t;)

Hvor 7(t;_4, t;) er tidsperioden omregnet til ar efter geeldende kalenderkonvention.

Da

DF(t;)
DF(t;) = DF(t;—1) - DF (t;—1,t;) © DF(t;i_1,t;) = YO
-1
Kan forward renten beregnes med hensyn til diskonteringsfaktorerne:

DF(t,) ! F(ti_,t) - t(tii, t;) — 1 !
= = i_1,Ci)* T i—1,ti) — = — s
DF(ti—1) 1+ F(ti—q,t) -t(ti—y,t;) e e DF (t;—1,t;)

_ 1 1 _ 1 DF(t;_1) _ DF(t;_,) — DF(t;)
F(ti-1,t) = 6, t)\ DF(@t) L= 7(ti_q, t;) < DF(t) ) ~ t(tiiy, ) - DF(t)
DF(t;—1)

Forward renter, diskonteringsfaktorer for markedsrenter, diskonteringsfaktorer for forward renter er
nu defineret.®

4.2.2 - Verdiansettelse af finansielt instrument

Som naevnt er vaerdien af et finansielt instrument ved indgaelse 0,00, men med tiden &ndres
dagsverdien i forhold til markedsforholdene.

Nar man indgar i en finansiel kontrakt, medfarer det nogle fremtidige transaktioner. En dagsveerdi
pa et finansielt instrument ma saledes veere summen af alle fremtidige pengestramme, som den
medfarer tilbagediskonteret.

Verdiansattelse af et finansielt renteinstrument foretages med falgende trin:

% Marco Bianchetti: Two Curves, One Price: Pricing and Hedging Interest Rate Derivatives Decoupling
Discounting and Forwarding Yield Curves, 2010, side 5
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1) Diskonteringsfaktorer estimeres ud fra markedsrenterne, og diskonteringsfaktorer til
tidspunkter uden markedsrente estimeres fx ved interpolation.

2) Forward renterne beregnes af diskonteringsfaktorerne med formlen:

F(ti—li ti)  t(ti—1,t)-DF(t;)

3) Alle fremtidige pengestrsmme beregnes ud fra forward renterne:
c; = c(ty, Ty)
Hvor c(t;, ;) er en pengestrem til tiden ¢; for perioden ;.

4) Verdien af det finansielle renteinstrument er saledes:

m
FV = Z DF(t;) - ¢(t;, 7))
i=1

Ved denne fremgangmade antages det at der en valuta og at der konstrueres en unik udbyttekurve til
at veerdiansette et finansielt renteinstrument under denne valuta. Der er ogsa antaget ingen-
arbitrage, men det kan dog allerede nu konkluderes at det sandsynligvis ikke vil vere tilfeeldet. Det
skyldes at diskonteringsfaktorerne og forward renterne og opnaet med interpolation, og der vil da
veere en risiko for arbitrage. Forskel mellem kabs og salgspris og ekskludering af
transaktionsomkostninger medvirker ogsa til at arbitrage kan forekomme. Endeligt har valget af
data, fx rentesatser, indflydelse pa resultatet, og der handler det mest om at fremskaffe det mest
hensigtsmassige data, hvor det kan variere med hensyn til hvilket data der er mest anvendeligt.*

4.2.3 - Diskussion af veerdianseettelsesmodel

Finans- og geeldskrisen, som begyndte i sidste halvdel 2007, har haft en stor indflydelse pa den
finansielle verden, og den har ogsa haft indflydelse pa metoden til veerdiansettelse af finansielle
instrumenter. Grunden til dette er, at der er registreret en massiv stigning i basis spredningerne pa
finansielle renteinstrumenter, hvor det iseer gaelder renteswap. Denne hgjere basis spredning
kommer af at de finansielle institutioner lider af en hgjere likviditetsrisiko, som fglge af finans- og
geeldskrisen. Nedenstaende graf viser forskellen mellem 6 maneder EURIBOR rente og 6 maneder
LIBOR rente.

% Marco Bianchetti: Two Curves, One Price: Pricing and Hedging Interest Rate Derivatives Decoupling
Discounting and Forwarding Yield Curves, 2010, side 6-7
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Difference: 6 m. EURIBOR vs. 6 m. LIBOR

0,14
0,12

0,1
0,08 \

0,06 4
0,04 |
0,02 !

0 T T

0,02 & Y 4 > ® %
0,04 -2
-0,06 2 2% 2

Procentpoint

Figur 2%

Det kan tydeligt ses at spredningen mellem EURIBOR og LIBOR begynder i starten af 2008, ca. et
halvt ar efter finans- og gaeldskrisen. Denne stigning i spredningen er ikke hensigtsmassig, da man
ved verdiansattelse af finansielle instrumenter, benytter renter pa andre markeder til at
sammenligne med og estimere diskonteringsfaktorer og forward renter ud fra.*®

En anden indikator for at spredning i de finansielle markeder imellem er steget i forbindelse med
finans- og geaeldskrisen, og er stigningen i prisen pa basis swap-kontrakter, som benyttes til at
afdaekke risikoen nar man handler pa forskellige markeder.

Udvikling i EUR basis swap
50

40 = Basis swap 1 ar

30 = Basis swap 3 ar

bo 20 = Basis swap 5 ar

p

e Basis swap 7 ar

10 . .
= Basis swap 10 ar
0 - T T = Basis swap 15 ar

)
10 <, ‘JZA ‘763, ‘77\,, === Basis swap 30 ar
6, h R 2
) 2 2
% % % %
Figur 3%

% Excel: 4 - Markedsudvikling

% Dirk Schubert, KPMG: Multi-Curve Approaches and their Application to Hedge Accounting according to
IAS 39, 2012, side 27-29

%" Excel: 4 - Markedsudvikling
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Denne udvikling har medfart at nye metoder til vaerdianseettelse af finansielle instrumenter bliver
udviklet. En af dem er multi-kurve-modellen, som har den forskel at der skal konstrueres flere
forward-kurve med data fra mange forskellige markeder. Formalet er at inkludere sa mange
mekanismer fra de finansielle markeder s& muligt, ved vardianszttelse af et finansielt instrument.*®

5 - Konstruktion af en diskonterings- og forward kurver

I dette kapital vil metoder til at konstruere en diskonteringskurve og en forward kurve blive
gennemgaet. Da en generisk renteswap vil blive brugt til eksempler, startes der med en introduktion
til den og dens funktioner.

5.1 - En generisk renteswap

En generisk renteswap, eller pa engelsk ”plain vanilla”, og er den enkleste type af renteswap-
kontrakter, men samtidig ogsa en af de mest handlede. Det er en aftale om at udveksle 2
pengestramme, hvoraf den ene beregnes pa baggrund af en fast rente og den anden pa baggrund af
en variabel rente.

% Marco Bianchetti: Two Curves, One Price: Pricing and Hedging Interest Rate Derivatives Decoupling
Discounting and Forwarding Yield Curves, 2010, side 8-9
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De vigtigste elementer i en renteswap er:

1) Den minimale lgbetid haenger typisk sammen med lzengden af det likvide future-marked,
som det vil veere i forlengelse af. Dette varierer alt efter hvilken valutaindleending man
handler i. Den maksimale Igbetid er typisk det samme som lgbetiden i det generelle swap-
markedet, hvor kursspredningen stadig er forholdsvis tet og konstant sammenlignet med
andre instrumenter. Lgbetiderne vil normalt veere fra 1 ar og op til 50 ar, og det vil ofte veere
de samme lgbetider som pa obligationensmarkedet.

2) Afviklingsdatoen afhanger den konvention det pagaldende rentemarked er underlagt.
Typisk vil det veere 2 dage efter kabsdatoen, mens det fx i de gamle commonwealth lande er
den samme dag.

3) En ”generisk renteswap er en ’spot” swap saledes at den faste rente er den dagsaktuelle
markedsrente.

4) Den faste side af en generisk renteswaps terminer er ogsa ofte de samme, som pa
obligationsmarkedet.

5) Ligesom ved den faste rentes terminer, sa er kalenderkonventionen normalt ogsa den samme
som den kalenderkonvention obligationensmarkedet er underlagt.

6) Der er ingen kursspredning pa den variable rente, ligesom der heller ikke kan forekomme
betalinger af engangsbelab.

7) Der er ikke nogle begraensninger med hensyn til den underliggende hovedstol.*

Et typisk eksempel et kontraktmaessigt forhold i forbindelse med en swap er en virksomhed, som
har et lan den betaler en variabel rente pa. Den forventer at den variable renter vil stige i fremtiden,
og gnsker nu at indga i en swap-kontrakt med en anden virksomhed fx en bank. Den vil nu betale en
fast rente til den anden virksomhed, for s& at modtage en variabel rente, som sa deekker
rentebetalingen pa 1anet. Nedenfor vises det pa en figur.*°

% Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, side 33-35
“0 Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, side 2-5
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Fast rente

Virksomhed
Variabel
rente
v

Figur 4 — Udarbejdet af forfatteren

Variabel rente

Bank

Faste rente: Fx en fast aftalt rentesats.
Variabel rente: Fx EURIBOR + margin.

Nedenfor ses et eksempel pa pengestremme fra en renteswap. 01-02-2012 har indgaet i en 7-arig
generisk renteswap tilknyttet et 1an pa 1.000.000 Euro. Den faste rente er 2,124 % og EURIBOR
renten er den 03-02-2012 1,606 %. Virksomhed A har ulant en hovedstol mod at fa en variabel
EURIBOR rente. Ved indgaelse af en generisk renteswap med part B betaler A en variabel
kvartalsmassig EURIBOR rente, og virksomhed B betaler en fast arlig rente tilbage.

Pengestramme fra en generisk 7-arig renteswap

Kgbsdato

Afviklingsdato

Hovedstol

Lgbetid

Betaling af faste rente
Modtagelse af variabel rente
Farste EURIBOR rente

01-02-2012
03-02-2012
1.000.000
7 ar
2,124 %
6 maneder EURIBOR ACT/360
1,606 %

Termin Fast pengestrgm Variabel pengestrgm
03-02-2012 1.000.000 1.000.000
03-08-2012 8.119
04-02-2013 -21.653 EURIBOR
05-08-2013 EURIBOR
03-02-2014 -21.476 EURIBOR
04-08-2014 EURIBOR
03-02-2015 -21.535 EURIBOR
03-08-2015 EURIBOR
03-02-2016 -21.535 EURIBOR
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03-08-2016 EURIBOR
03-02-2017 -21.594 EURIBOR
03-08-2017 EURIBOR
05-02-2018 -21.653 EURIBOR
03-08-2018 EURIBOR
04-02-2019 -1.021.476 1.000.000 + EURIBOR

Tabel 2%

De mindre forskelle i den faste pengestram skyldes at de perioder der modtages rente for, ikke er
pracis lige lange.*

5.1.1 - Veerdi af generisk renteswap

I litteraturen findes der flere metoder til at prisfastsatte et finansielt instrument, og det er med som
udgangspunkt at beregne de fremtidige pengestramme, som tilsammen vil udggre dagsveerdien for
instrumentet. De fremtidige pengestramme kan estimeres ud fra tilgeengeligt data pa markedet, som
kan udgere et benchmark, IAS 39 ogsa foreslar. En metode er at konstruere en benchmark-kurve af
renter fra obligationer, oftest statsobligationer, og deraf beregne fremtidige pengestremme, hvor
summen angiver dagsveerdien. En anden metode er at bygge en forward kurve ud fra en
diskonteringskurve, der er konstrueret af sammenlignelige finansielle instrumenter. De
sammenlignelige finansielle instrumenter skal veere observerbare i det finansielle marked, og
forholdsvis likvide, for at det er hensigtsmaessigt at benytte dem til vaerdianseettelse. Igen vil
fremtidige pengestremme skulle beregnes for estimering af dagsverdi.

Nar en benchmark-kurve konstrueres benyttes en bootstrapping metode, hvor den observerede data
bliver beregnet og konverteret til sammenlignelig data, som fremstilles som en graf eller kurve. Et
vigtigt element i bootstrapping er interpolation, som benyttes til at forbinde data. | falgende afsnit er
de vigtigste metoder til interpolation beskrevet.

5.2 — Beregningsmetoder til interpolation

Ved interpolation kan en diskonteringsfaktor for en dato i mellem 2 terminer udregnes. Der findes
flere metoder at interpolere pa, og de giver ogsa nogle sma variationer i diskonteringsfaktorerne.
Nedenfor er vist nogle at metoderne.

! Excel: 5.1 - Generisk renteswap
“2 Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, side 36-37
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5.2.1 - Linear interpolation af renten

Denne metode interpolerer farst renten, for derefter at beregne diskonteringsfaktoren. VVed denne
metode antages det at rentesatserne er lineaert afhaengige.

dg — dq
rg =1¢+ (eer —72) 4 —d
t+1 t
DF, !
d =
d
(1470 3¢5)

Ved lineer interpolation antages at der er et linegert sammenhang mellem de omkringliggende
punkter.

5.2.2 - Kubisk interpolation af renten

Denne metode interpolerer ogsa farst renten, for derefter at beregne diskonteringsfaktoren. Der
fittes et kubisk polynomium, som har formen: a - x3 + b - x? + ¢ - x + d, som gar igennem 4
omkringliggende punkter, og som skal lgses med hensyn til {a,b,c,d}. Matrixregning benyttes til
denne metode.

1 d, d,* a
1 depr dess’ dt+1 Irtﬂ‘ [b
1 dey desy” desd’ Tt+2 ¢
1 deyy deys® deyg®l e

rg=a+b-dg+c-ds>+d-dg’
1
d
(1+ 7 3¢5)

Ved kubisk interpolation antages det at fx diskonteringskurven har en form som et polynomium, i
hvert i de omkringliggende punkter.

DFd =

5.2.3 - Line&r interpolation af diskonteringsfaktoren
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Diskonteringsfaktoren interpoleres ud fra de beregnede diskonteringsfaktorer for de 2
omkringliggende datoer.

dg —d;

DFd = DFt + (DFI:+1 - DFt)d——d
t+1 t

Samme antagelse som ved lineer interpolation af renten. Der kan dog veere en forskel i resultatet.

5.2.4 - Kubisk interpolation af diskonteringsfaktoren

Ligesom far fittes et kubisk polynomium, hvor der her benyttes 4 omkringliggende
diskonteringsfaktorer. Matrixregning benyttes til denne metode.

-1
[ dto dt1 dt2 dt3 ] DF, a
(dins® e’ dii® dei®| | [DFea| _|b
|dt+20 dt+21 dt+22 dt+23| g?ﬂ 2
s’ des' des® deys’l 43

DF=a+b-dg+c-d;*+d-d;°

Samme antagelse som ved kubisk interpolation af renten. Der kan dog vere en forskel i resultatet.
5.2.5 - Log-linezer interpolation af diskonteringsfaktoren

Dette er en flad sammenhzngende linje af den naturlige logaritme af diskonteringsfaktorer.

dg—d
ln(DFt)+(ln(DFt+1)—ln(DFt))-m>

DF,; = e(

Som sagt varierer diskonteringsfaktorerne efter hvilken metode der benyttes, og det kan vare
forskellig hvad man foretraekker eller der er mest hensigtsmaessigt.

Ved log-linegr interpolation antages det af fx diskonteringskurven har en form som logaritmisk
kurve. | de fleste tilfeelde vil en diskonteringskurve, forward kurve eller anden kurve, som viser
renter ud fra forskellige lgbetider, have en form som mest ligner en logaritmiskkurve.*

5.3 - Benchmark kurve af statsobligationer

Et forslag til vaerdiansettelse af et finansielt instrument i IAS 39, er at man sammenligninger det
med basisrenter fra statsobligationer, som sandsynligvis vil pavirke instrumentets vaerdi.** S& hvis

** Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, side 16-17 + Excel Chapter 2
“1AS 39, AG82
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man skal fx vil estimere dagsverdien pa en EURIBOR swap-kontrakt, da vil man skulle benytte
EUR statsobligationer til benchmark. Nedenfor vises en benchmark kurve af EUR statsobligationer
med forskellige Igbetider, men med samme afviklingsdato, den 2. januar 2012. Der er ligeledes
angivet renten pa en 7-arig EURIBOR swap-kontrakt.

EUR statsobligationer benchmark kurve
3,0%

2,5%

EURIBOR Swap -
2,0% e /
Rente 1,5% /
Lo /
0,5% /

0,0% T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30

Ar til udigb

Figur 5%

Som det ses, ligger renten pa EURIBOR swap-kontrakten et stykke over renterne pa EUR
statsobligationerne. Det skyldes at der generelt er en bedre kreditvurdering pa EUR
statsobligationer, i forhold til den gennemsnitlige kreditvurdering bankerne imellem pa swap-
markedet. Der laegges derfor op til at der tilleegges en swap spredning til EUR obligationens rente,
som er forskellen mellem EUR statsobligationens rente og den faste rente pA EURIBOR swap-
kontrakten. Ved denne fremgangsmade vil man estimere en swap-rente pa 2,096 %, hvor der er
taget hensyn til kalenderkonventionerne: ACT/365 og ACT/360.%

5.4 - Veerdiansattelse af generisk renteswap

For at kunne prisfastsatte en generisk swap ved at sammenligne dens rente med rentesatser pa
andre markeder, skal fglgende geelde.

Nar to parter indgar i en generisk renteswap-kontrakt er det rimeligt at antage at begge parter
forventer en vaerdiforggelse i forbindelse med indgaelse af kontrakt, saledes at den forventede verdi
der modtages ikke er mindre end den forventede verdi der betales. Det kan ogsa skrives som:

Modtagelse af veerdi = Betaling af verdi

Eller

* Excel: 5.2 - Benchmark-kurve
“® Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, side 43-45
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Nettoveerdi = 0

Hvis dette ikke gelder, vil minimum den ene part have en ulempe ved at indgar i kontrakten, og
man ma da forvente at den ikke indgas.

Som vist kan en generisk renteswap brydes ned til de pengestremme der fremkommer ved
indgaelse. Nogle af disse pengestramme er genereret med reference til en fast rente, mens de andre
er generet med reference til en variabel rente, og ved vaerdiansattelse af pengestremmene kan man
enten tilbagediskontere veerdierne til den bestemte dato, eller man kan fremskrive veerdierne til
forfaldstidspunktet. Der antages nu fglgende:

Modtagelse af nutidsverdi = Betaling af nutidsverdi

Ved opstillingen af pengestrammene for en generisk swap, kan disse pengestramme ogsa betragtes
som 2 syntetiske instrumenter i form at en obligation med faste ydelser, og to transaktioner pa
pengemarkedet i form af et 1an, som deaekker over betalingerne af hovedstolen i starten og i
slutningen.*’

5.4.1 - Dagsveerdi af den variable side

Der antages nu at denne generiske swap har en lgbetid T og en hovedstol 1, og hvor den variable
side bliver betragtet som den betalende, sa er nutidsvardien af pengestremmene:

1—=Y:F(ti_q,t;) - t(ti_1,t) - DF(t;)) — DF(T),hvort, < t; <T.

DF (t;) er diskonteringsfaktoren for perioden t, til t;, og DF (T) er diskonteringsfaktoren for hele
perioden altsa fra kabsdato til udlgb af kontrakten.

t(t;_q, t;) er tiden fra t;_ til t; omregnet til ar efter passende kalenderkonvention.
F(t;_4,t;) er forwardrenten fastsat i t;_, med udbetaling i t;.

Formlen for forwardrenten er:

DF(t;-1) —DF(t;) _ (DF(ti—l) B 1) 1

e t) = G ) DR ~ \ DF (&) EICED

Sa ved at seatte formlen for forwardrenten ind i formlen for nutidsveerdien af pengestrammene far
man nutidsveerdien:

NVvarl’abel =1- Zt[DF(ti—l) - DF(ti)] - DF(T) = Oa hvor DF(tO) =148

“" Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, side 40-41
“8 Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, side 41
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5.4.2 - Konstruktion af diskonteringskurve

Som naevnt er veerdien af pengestremmene fra en generisk renteswap inklusiv
hovedstolstransaktionerne lig med 0, ved indgaelse af kontrakten. Dette er enshetydende med at
summen af de diskonterede pengestramme er lig med 0. sa for at kunne veerdiansatte en renteswap-
kontrakt er man ngd til at estimere diskonteringsfaktorerne for alle fremtidige
transaktionstidspunkter

e Den indledende diskonteringsfaktor er estimeret med data, som er til radighed i markedet.
Dataet skal gerne vere fra flere markeder sasom renter fra henholdsvis pengemarkedet,
future-markedet og faste renter fra swap-markedet.

e Diskonteringsfaktorer estimeres efterfglgende i reekkefalge og kommer til sidst til at udgere
en diskonteret renteswap-kurve.*°

En betingelse for at det kan lade sig gere er at swap-renterne kendes pa minimum et arligt interval,
da det oftest vil veere den laveste frekvens, man vil skulle betale eller modtage ydelser pa. Hvis
pengestrammene forekommer oftere end en gang om aret, kan man sa vere ngd til at estimere
diskonteringsfaktorerne, som ligger pa tidspunkter imellem de terminer, man har data pa. Det vil
man oftest gare ved hjelp af interpolation, hvor linegr interpolation ofte bliver benyttes, men der er
ogsa mulighed for at benytte log-linezr interpolation eller kubisk interpolation, som er beskrevet
tidligere i dette kapitel.

Estimering af diskonteringsfaktorerne er et vigtigt element i veerdiansattelse af en renteswap, da de
har indflydelse pa alle efterfalgende beregninger. De kan beregnes pa flere mader, hvor tre af dem
vises nedenfor.

1
1+1e-T(to,t;)

1) DFt =

Diskonteringsfaktoren beregnes for hvert tidspunkt ud fra starttidspunktet, hvor
diskonteringsfaktoren er 1.

DFt—4
1+Tt‘T(ti_1,ti)

1) DFt =

Hver diskonteringsfaktor beregnes ud fra diskonteringsfaktoren til tidspunktet far og for perioden
t;_4 til t;. Den forste diskonteringsfaktor szettes til 1.

1-2i26T(ti—p ti—1)-DFp—1
1+T't'T(ti_1,ti)

2) DF, =

“ Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, side 51
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Hver diskonteringsfaktor beregnes med hensyn til summen af alle diskonteringsfaktorerne til
tidligere tidspunkter veegtet i forhold deres tilhgrende perioder. Den farste diskonteringsfaktor
seettes ogsa her til 1.

Nar diskonteringsfaktorerne beregnes skal man sgrge for at benytte den beregningsmetode, som
passer til det man diskonterer, som fx rentesatser.

1) Metode 1 vil skulle benyttes pa renter fra pengemarkedet, da de rentesatser man far derfra
ogsa geelder for t, til t;.

2) Metode 2 passer pa fx forward renter, da de geelder for fremtidige perioder.

3) Den 3. metode vil man benytte til diskontering af swap-renter, som ogsa gealder for hele
perioden, altsa for ¢, til ¢;.>°

Som eksempel konstrueret her en diskonteringskurve med diskonterede swap-renter. Data, som er
benyttes er EURIBOR renter fra pengemarkedet, hvor metode 1 til beregnings af
diskonteringsfaktorer er brugt. EURIBOR renter geelder kun op til 12 maneder, sa derefter er der
benyttes EUR swap-renter med lgbetider op til 30 ar, og her er metode 3 til beregning af
diskonteringsfaktorer brugt. Rentesatserne er fra den 02-01-2012.

Diskoneringskurve af EUR swap-renter

3,50%

3,00% // \\

2,50% /"\/

2,00%

Rente /
1,50%

1,00%

0,50%

0,00% T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30

Ar til udigb

Figur 6

De diskonterede swap-renter stiger i forbindelse med Igbetiden stiger, men ved omkring ar 2-3 far
kurven et knaek. Det forekommer i forbindelse med at de diskonterede swap-renter gar fra at blive

% Richard Flavell: Swaps and Other Derivatives, 2010, CD: 3.5
1 Excel: 5.4 — Vardiansattelse 1-12, Linear
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beregnet ud fra renter fra pengemarkedet til at blive beregnet ud fra EUR swap-renter. Derefter
stiger kurven igen, hvor den sa flader ud og falder sa igen ved omkring ar 17-18. Denne udvikling
er i meget god overensstemmelse med hvordan renterne pé de to markeder og opfarer.>

Som navnt er veerdien er den faste side af en generisk renteswap summen af de diskonterede
pengestramme.

FVrast = =S¢ - Z T(ti—1, t;) - DF(t)

t

Der forestilles nu felgende scenarie, hvor en virksomhed indgar i en renteswap:

En virksomhed opretter den 02-01-2012 en geeld pa 1. mio. euro til en variabel rente, som betales
arligt. Geelden betales som et staende lan og har en lgbetid pa 7 ar. Virksomheden er eksponeret for
en risiko for at EURIBOR renten vil stige i fremtiden og dermed forhgje dens omkostninger i
forbindelse med den oprettede gaeld. Den risiko vil virksomheden afdaekke ved at indga i en
renteswap-kontrakt, hvor den mod at betale en fast arlig rente, vil modtage den variable EURIBOR
rente.

Falgende er informationer om den renteswap-kontrakt virksomheden indgar.

7-arig EURIBOR renteswap

Kgbsdato: 02-01-2012
Afviklingsdato: 04-01-2012

Hovedstol: 1 mio. euro

Lobetid: 7 ar

Betaler af fast rente: 2,124 % arligt, Act/360

Modtager af variabel rente: Arligt EURIBOR

Det medferer falgende pengestramme og diskonteringsfaktorer:

52 Excel
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Transaktionsdatoer | Pengestrgmme DF
04-01-2012 1.000.000,00 1,0000
04-01-2013 -21.594,00 0,9807
06-01-2014 -21.653,00 0,9493
05-01-2015 -21.476,00 0,9331
04-01-2016 -21.476,00 0,9107
04-01-2017 -21.594,00 0,8832
04-01-2018 -21.535,00 0,8540
04-01-2019 -1.021.594,00 0,8247

Veerdi 38.738,20

Tabel 3%

Verdien af den generiske renteswap er altsa 38.738,20, hvilket ikke stemmer overens med den
tidligere antagelse om at en renteswap er en verdi pa 0,00 ved indgaelse. S med en veerdi, som er
ca. 4 % af hovedstolen, er der enten beregningsmetoden ikke hensigtsmaessig eller ogsa er den
observerede data ikke deekkende for det reelle marked.

Men ikke desto mindre kan man nu konstruere en forward-kurve ud fra diskonteringskurven.

5.4.3 - Konstruktion af forward-kurve

Det er nu muligt et beregne forward-renterne pa baggrund af diskonteringsfaktorerne fra
diskonteringskurven. Disse forward-renter skal danne grundlag for veerdiansettelse af den variable
side en den generiske renteswap, og som navnt, beregnes den med fglgende formel:

DF(t;-1) 1) 1

F(ti—y, t) = < DF(t;) m

Forward-renterne vil gelde for de samme perioder som de diskonterede swap-renter ger, altsa
perioderne fra pengemarkedet og derefter arligt.

Felgende graf udger de beregnede forward-renter:

% Excel: 5.4 — Vardiansattelse 1-12, Linear

Side 39 af 81



Forward-kurve arlig
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Figur 7%

Forward-kurven har nogenlunde samme form som diskonteringskurven, men dog med en del flere
udsving.

Det sker ofte at ved indgaelse af en renteswap, at en virksomhed kan have betale og modtage
henholdsvis faste og variable rente med forskellige frekvenser. For eksempel kan en virksomhed
veere forpligtet til at betale en fast rente arligt, samtidig med at den modtager en variabel rente
halvarlig. For at kunne veerdiansatte den variable side, er virksomheden dermed ngd til at estimere
de halvarlige forward renter. Det kan den fx ggre ved hjelp af interpolation.

Hvis man gnsker at konstruere en kurve af halvarlige forward renter og kun har de arlige og de
dertil harende diskonteringsfaktorer, da kan man sa estimere de halvarlige ved interpolation. Der
findes flere metoder til interpolation og nogle af de mest populere er:

Lineer interpolation af diskonteringsfaktor.

DF (ti+1)=DF(ti—1)
T(ti41)—T(ti—1,t)

DF(t;) = DF(t;_1) + (z(®) —7(tiqt)), hvori—1<i<i+1

Eller
DF(t;) = F(t;_4) + gradient - (z(t) — T(t;_11))

Lineer interpolation af logaritmen til diskonteringsfaktoren ln(DF(ti)), hvor man dermed antager
af diskonteringskurve faglger en negativ eksponentielkurve.

Lineer interpolation af de tilsvarende nul-kupon renter. Disse renter kan enten vere:

Kontinuerte sammensatte: DF (t;) = et

* Excel: 5.4 — Vardiansattelse 1-12, Linear
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Alt efter hvilken metode til interpolation man benytter, kan det give nogle forskelle, nogle gange
store, i ens diskonteringskurve og forward kurve.

Linezr interpolation kan ofte vaere uhensigtsmaessig, da metoden antager at der gar en lige linje
mellem 2 kendte diskonteringsfaktorer eller renter. Hvis man skal sammenligne lineer interpolation
med ikke-lineaer interpolation, kan man velge 3 tidspunkter: [1;, [1,, [13, hvor diskonteringsfaktoren
er kendt ved [1,, [1;. Forward renterne beregnes til:

P(tT1)

_ (P@T) e _(PTD L\
FlZ—(P(t‘TZ) 1) (t; — t1) OgF23_(—P(t,T3) 1) (t3 — t3)

Da P(t, To)ineer > P(t, T2) ikke-1inewr, S& betyder det at:

> F23

ikke—linezer 99 F23lineaer ikke—lineaer

Hvis det accepteres at den ikke-lineaere interpolation giver en mere korrekt kurve, vil det dermed
resultere i at de lineare interpolationer vil svinge omkring de ikke-linezre interpolationer, med en
zigzag karakteristik.

Grafen nedfor viser en swap kurve konstrueret ved linezr interpolation.

04-01-2012
Forward-kurve halvarlig
4,00% |
3,50% I\ A I\v/\vl\/\v =
ool ALY Vs
£ o 1|V
,'% 2,00% /J I \V/\/VV\’\AAVAV\
3
é 1,50%
1,00%
0,50%
0,00% T T T T T )
0 5 10 15 20 25 30
Ar til udigh
Figur 8%

Som nzavnt giver den halvarlige forward-kurve en del udsving, og med et stort ved skift fra renten
far pengemarkedet til swap-renten.

Disse udsving kan man forsgge at formindske ved at benytte log-lineger interpolation i stedet for
linezr interpolation.

% Excel: 5.4 — Vardiansattelse 1-12, Linear
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Grafen nedenfor viser en forward-kurve konstrueret ved log-linegr interpolation.

04-01-2012
Forward-kurve halvarlig - Log-lineaer
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Figur 9%

Her ses det at udsvingene nu er blevet mindre

Efterfalgende konstrueres en forward-kurve konstrueret ved kubisk interpolation, som vises i

nedenstaende graf.

04-01-2012
Forward-kurve halvarlig - Kubisk
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Figur 10%

% Excel: 5.4 — Vardiansettelse 1-12, Log-linezr
" Excel: 5.4 — Vardiansattelse 1-12, Kubisk
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Forward-kurverne har indtil videre haft en slags bglgeform, som kommer af uregelmaessigheder i
interpolationen. Man kan sa efterfglgende forsgge at udglatte kurven ud fra en bootstrapping
metode. Det kan dog godt blive kompleks, og der kan ogsa opsta nogle problemer undervej, som
beskrevet nedenfor.

Ud fra bootstrapping-formlen ved vi at:

1— (1 - DF(ti_y) Sf—fl)

DE (&) = 1+ 200 - S,

Det er kraevet at DF (t;) > 0 sa det medfarer at (1 — DF(t;—1) Si) <1
t—-1

Nar t stiger, s gar (1 — DF(t;)) mod 1 Og hvis kurven er stigende, altsa SS—T > 1, s& vil man f&
T-1

diskonteringsfaktorer tilknyttet de leengste lgbetider, som er mindre end 0. Der kan derfor veere en

problematik med den data man vealger at konstruere kurver ud fra, og man skal derfor vurdere hvor

lange lgbetider man vil have i dataet, som ofte kan veere op til 50 ar.

Men den reelle problemstilling er at markedet kun kan levere rentesatser til et meget begreenset
antal forskellige lgbetider til dataet. Dermed skal rente og diskonteringsfaktorer estimeres til de
resterende lgbetider, som der er brug for, og de bliver derefter tildelt lige sa stor troveerdighed, som
dem der kommer fra det reelle marked. Interpolation kan derfor veere en kritisabel metode at
benytte.

| praksis er forward kurven foretrukket til at male om ens estimeringer er hensigtsmaessige.
Grunden til dette er at forward reelt kan ses som gradienten til diskonteringskurven, saledes at alle
de sma skaevheder der kan forekomme, kun i mindre grad vil opsta i forward kurven.

Der findes forskellige metoder til at udglatte kurver, og en forholdsvis simple er med fglgende
formel:

Udjevningsgrad = z(F(ti, tiv1) — F(ti_q, ti))z
i
Denne metode kan ogsa benyttes med diskonteringsfaktorerne, men det burde, i de fleste tilflde,

ikke veere ngdvendigt.

Nedenfor er der forsggt konstrueret en forward-kurve nasten uden udsving. Det er gjort ved hjelp
af Excel-SOLVER, hvor ovenstaende formel til udjeevning er sat til at blive minimeret, saledes at
forskellen mellem to forward renter er sa lille sa mulig. Samtidig er veerdien af den variable side
holdt fast, og sa sattes Excel til at beregne nye forward rente, som holder de to betingelser.
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Den udglattede viser at forward renterne stiger de farste par ar, men ellers er de nogenlunde
konstante for de resterende lgbetider. Da kurve skal repraesentere de variable forward renter, er det
dog ikke et retvisende billede, da man ma forvente at den variable rente ikke forbliver konstant over

en periode pa 30 ar.

04-01-2012 Lineeer int Log-linezer int Kubisk int
Sum P-S - fast -150.922 -150.922 -150.922
Dagsveerdi - fast 38.738 38.738 38.738
Sum P-S - variabel 196.211 196.109 196.114
Dagsveerdi - variabel 1.891 1.891 1.891

Tabel 4%°

Dagsverdien og pengestrammene for en faste side er uforandret ved de tre metoder til interpolation.
Den variable sides dagsveerdi endres igen heller ikke. Den eneste forskel er en lille &ndring i
summen af de forventede pengestremme pa den variable side.

8 Excel: 5.4 — Vardiansattelse 1-12, Lineaer

% 6.1 — Tabeller
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6 — Veerdianseettelse af finansielt instrument

| kapitel 5 blev konstruktionen af diskonteringskurve og forward-kurve gennemgaet, samtidig med
et en renteswap blev veardiansat ved indgaelse af den. | dette kapitel vil den samme renteswap blive
veerdiansat til et tidspunkt efter indgaelse, og for sa derefter at analysere resultaterne. Derudover vil
den samme renteswap blive veerdiansat ved indgaelse og til et tidspunkt derefter, men med data fra
far finans- og geeldskrisen, som betegnes som en stabil periode. Dette gares for at undersgge der er
forskel pa beregning at dagsveerdi af et finansielt instrument pa baggrund af data fra fgr krisen, og
sa med data, som er fra et godt stykke inde i krisen, som betegnes som en ustabil periode.

6.1 - Veerdiansattelse af finansielt instrument i ustabil periode

| forrige kapital blev der beskrevet, hvordan der er forskellige metoder til veerdiansattelse af en
generisk renteswap. Det er specielt forskellige beregningsmetoder til estimering af
diskonteringsfaktorer, som kan have indflydelse pa veerdien af den generiske renteswap, og om det
overhovedet giver et palideligt resultat. Derudover kan forskellige beregningsmetoder til
interpolering ogsa pavirke diskonteringsfaktorerne, specielt dem mellem transaktionstidspunkterne,
og dermed pavirke verdien af det finansielle instrument.

| dette kapitel vil der blive set pa hvordan de forskellige beregningsmetoder for indflydelse pa
veerdianseattelsen over en periode. Der taget udgangspunkt i det samme finansielle instrument, som i
forrige kapitel, hvor den generisk renteswap vardiansattes et ar senere at kontrakten er indgaet.
Ved verdiansettelse vil de forskellige beregningsmetoder blive benyttes, og resultaterne vil derefter
blive sammenlignet og analyseret. Efterfalgende vil effektiviteten af den regnskabsmaessige sikring
blive malt med hensyn til de forskellige vaerdiansettelser. Effektiviteten bliver malt efter de to
modeller beskrevet i forrige kapitel.

En virksomhed A opretter den 02-01-2012 en geeld pa 1. mio. euro til en anden virksomhed B, med
en variabel rente, som betales hvert halve ar. Gaelden betales som et stdende lan og har en lgbetid pa
7 ar. Den variable rente er 6 maneders EURIBOR rente, som den 02-01-2012 er 1,606 %.
Virksomheden A er nu eksponeret for en risiko for at EURIBOR renten vil stige i fremtiden og
dermed forhgje dens omkostninger i forbindelse med den oprettede geeld. Den risiko vil
virksomheden afdakke ved at indga i en renteswap-kontrakt, hvor den mod at betale en fast arlig
rente, vil modtage den variable EURIBOR rente hvert halve ar.
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Falgende er informationer om den renteswap-kontrakt virksomheden indgar.

7-arig EURIBOR renteswap

Kgbsdato: 02-01-2012
Afviklingsdato: 04-01-2012

Hovedstol: 1 mio. euro

Labetid: 7 ar

Betaler af fast rente: 2,124 % arligt, Act/360

Modtager af variabel rente: Halvarligt EURIBOR, som
ved indgaelse: 1,606 %

Efter et kvartal, den 02-04-2012, gnsker virksomheden at fglge op pa den regnskabsmaessige
sikring. Den skal dermed veardiansatte lanet, swap-kontrakten og teste effektiviteten. I mellemtiden
er 6 maneders EURIBOR renten faldet fra 1,606 % til 1,072 %, og det vil medfare en vardizndring
af bade lanet og swap-kontrakten. Da virksomheden har indgaet en swap-kontrakt, hvor den betaler
en fast rente vil de faktiske pengestramme ikke a&ndre sig. Det vil til gengeld de diskonterede
pengestramme, som sa vil medfgre en @ndring i swap-kontraktens dagsveerdi.

6.1.1 - Veerdianseattelse efter en diskonteringskurve og linezrt interpoleret
forward-kurve

Data til konstruktion af diskonteringskurve er fra 02-04.2013 og bestar af:

e EONIA rente med lgbetid pa 1 dag.
e EURIBOR renter med Igbetider fra 1 uge til 12 maneder.
e EUR swap-renter med Igbetider fra 2 ar til 30 ar.

Diskonteringsfaktorerne bliver beregnet med falgende formler:

For EONIA og EURIBOR bliver diskonteringsfaktorerne beregnet som:

_ 1
N 1 + T't * T(to, tl)

DF,

For EUR swap-renterne bliver diskonteringsfaktorerne beregnet som:

DF. — 1—2i26t(ti_p ti1) - DFe_4
t 1+7-t(ti_y, ty)

Det medfarer falgende diskonteringskurve, bestaende af diskonterede swaprente med lgbetider op
til 30 ar.
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Diskonteringskurven har det forventede knak, hvor den gar fra at blive beregnet af EURIBOR
renter til EUR swap-renter. Den har ellers ikke nogle udsving og den flader ud ved de lange
Igbetider, og den begynder sa at falde ved omkring de 17-18 ar.

Derefter konstrueres forward-kurven bestaende af arlige forward-renter som beregnes med formlen:

F(ti—q,t) = (

DF(ti-1) 1
DF(t;)

1
T(ti—li ti)

Det giver nedenstaende forward-kurve.
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Excel: 6.1 — Veerdiansettelse 4-12, Lineger
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Forward-kurven, med arlige forward renter har nogenlunde samme form som diskonteringskurven,
men med mange flere udsving. Den har det samme et knaek ved skift fra EURIBOR til EUR swap,
men sa kommer der ogsa en 6-7 udsving fra 12 ar og frem til slutningen. Kurven begynder ogsa
allerede at falde ved de 12 ar.

Da vi nu har diskonteringsfaktorerne og forward-renterne kan de arlige pengestramme for bade den
faste side og den variable side.

Pengestrgmme - | Pengestrgamme -
Transaktionsdatoer | fast Variabel
04-04-2012 1.000.000 -1.000.000
04-04-2013 -21.535 18.916
04-04-2014 -21.535 28.019
06-04-2015 -21.653 17.379
04-04-2016 -21.476 23.146
04-04-2017 -21.535 27.858
04-04-2018 -21.535 31.634
04-04-2019 -1.021.535 1.034.438
Sum -150.804 181.390
Diskonteret veerdi 21.871 18.539
Tabel 5%

Dagsveerdien af de faste pengestremme bliver 21.871 euro., men dagsveardien af den variable side
er 18.539 euro. At begge dagsverdier er positive passer ikke med det forrige kapitel, hvor
nettoveerdien skulle veere lige med 0,00. Virksomhed A, som betaler den faste side, har gjort en
ufordelagtig handel ved at indga i renteswap-kontrakten, da den betaler en hgjere rente, end hvis
den ikke havde indgaet i den. At virksomhed B som modtager den variable rente har en positiv
dagsveerdi pa dens renteswap, giver god mening, da den nu modtager flere rente, end hvis den ikke
havde indgaet i kontrakten.

Men da den variable rente var en 6 maneders EURIBOR rente, sa er det ikke korrekt at
veerdiansette den variable side pa baggrund af arlige forward renter, og de halvarlige forward renter
skal dermed estimeres. De halvarlige forward-renter estimeres ved linezr interpolation og giver
forward-kurven nedenfor.

81 Excel: 6.1 — Verdiansattelse 4-12, Lineer
82Excel: 6.1 — Verdiansettelse 4-12, Lineer
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Forward-kurven har stadig nogenlunde samme form, men med endnu flere udsving end i den arlige
forward-kurve. bliver til en bglgeformet kurve, som er et udslag af uhensigtsmaessige
beregningsmetoder ved interpolation og diskontering. Det er desvarre ikke muligt at udglatte
kurven ved metoden beskrevet i kapitel 5, da det ikke vil veere korrekt at holde dagsveerdien fast,
veerdien hgjest sandsynlig ikke bliver den samme ved tilbagediskontering af kvartalsmaessige

forward renter.

Ud fra de halvarlige forward-renter, far man fglgende pengestramme samt de diskonterede

dagsveerdier.

Transaktionsdatoer | Pengestrgm - fast

Pengestrgm - Variabel

04-04-2012
04-10-2012
04-04-2013
04-10-2013
04-04-2014
06-10-2014
06-04-2015
05-10-2015
04-04-2016
04-10-2016
04-04-2017
04-10-2017
04-04-2018
04-10-2018
04-04-2019

1.000.000

-21.535

-21.535

-21.653

-21.476
-21.535
-21.535

-1.021.535

-1.000.000
6.949
9.432
9.575
18.269
14.406

2.931

8.693
14.328
11.774
15.897
14.165
17.225
16.116

1.018.031
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Sum -150.804 177.792

Diskonteret veerdi 21.871 2.117

Tabel 6%

Dagsverdien pa den faste side er som forventet den samme, da der ikke er foretaget nogen
endringer pa det punkt. Dagsveerdien pa den variable side er derimod faldet til 2.117 euro, ligesom
summen af de variable pengestramme er faldet med 3.598. Derudover varierer transaktionerne pa
den variable side en del, hvor forskellen pa den starste og mindste transaktion, udover
hovedstolstransaktionerne, pa 14.295.

6.1.2 - Halvarlig forward-kurve ved log-lineaer interpolation

Som beskrevet i kapitel 5, sa kan det veere uhensigtsmaessig at beregne de halvarlige forward-renter
ved lineeer interpolation, da der sjelden vil veere et linegert sammenhang mellem forward-renterne.
Man kunne ogsa se i den lineare forward-kurve, at det gav nogle store udsving i kurven.

De halvarlige forward-renter bliver nu forsggt estimeret ved log-linezr interpolation, med
beregningsmetoderne beskrevet i kapital 5. Det giver sa nedenstaende forward-kurve.

04-04-2012
Forward-kurve halvarlig - Log-linezer
4,00%
e\

3,50% \ >

3,00% /_/f \\’_____,\
£ 2,00% —
© Vj
g 1,50%
£ 1,00%

0,50%

0,00% T T T T T 1

-0.50% 0 5 10 15 20 25 30

' Ar til udigb
Figur 15%°

Igen beholder kurve samme form, med et knzaek ved skift af data-renter og hvor den derefter flader
ud og falder efter 15 ar. Kurven har stadig betydelige udsving, men sammenlignet med den linezre
forward-kurve sa er udsvingene meget mindre. Dog har kurven efter de 15 ar nogle markante knaek.
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De log-linezr interpolerede forward-renter giver nogle nye pengestrgmme, som sammen med
pengestremmene fra den faste side er vist i tabellen nedenfor.

Transaktionsdatoer

Pengestrgm - fast

Pengestrem - Variabel

04-04-2012 1.000.000 -1.000.000
04-10-2012 - 6.949
04-04-2013 -21.535 9.432
04-10-2013 - 13.951
04-04-2014 -21.535 13.874
06-10-2014 - 8.723
06-04-2015 -21.653 8.581
05-10-2015 - 11.507
04-04-2016 -21.476 11.507
04-10-2016 - 13.871
04-04-2017 -21.535 13.795
04-10-2017 - 15.737
04-04-2018 -21.535 15.651
04-10-2018 - 17.120
04-04-2019 -1.021.535 1.017.026
Sum -150.804 177.725
Diskonteret veerdi 21.871 2.117

Tabel 7%

Det ses at den diskonterede dagsveerdi er den samme, som hvor forward-renterne er linegert
diskonterede bade pa den faste side og den variable side. Men summen af pengestrammene pa den
variable side er nu faldet med 67. Udover at summen af pengestrammene er faldet, sa er
transaktionerne pa den variable side blevet mere stabile, hvor forskellen mellem den stgrste og

mindste, udover hovedstolstransaktionerne, er 10.171, mod 14.295 fra far.

6.1.3 - Halvarlig forward-kurve ved kubisk interpolation

En anden metode til estimering af de halvarlige forward-renter er ved kubisk interpolation, hvor der
antages at kurve har en bglget form.

Det giver en forward-kurve bestaende af halvarlige forward-renter, som vises nedenfor.
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Figur 16%

Forward-kurve har stadig ikke mistet sin form, men udsvingene er igen mindre end ved den log-
linezer interpolerede forward-kurve, og vaesentligt mindre end den linezre interpolerede forward-
kurve. Derudover leegges der merke til at de markante knaek, som den log-lineer interpolerede
forward-kurve havde, er blevet vasentligt mindre markante.

De kubisk interpolerede forward-renter giver og her nogle nye pengestremme, som sammen med
pengestremmene fra den faste side er vist i tabellen nedenfor.

Transaktionsdatoer

Pengestrgm - fast

Pengestrgm - Variabel

04-04-2012
04-10-2012
04-04-2013
04-10-2013
04-04-2014
06-10-2014
06-04-2015
05-10-2015
04-04-2016
04-10-2016
04-04-2017
04-10-2017
04-04-2018
04-10-2018
04-04-2019

1.000.000

-21.535

-21.535

-21.653

-21.476

-21.535

-21.535

-1.021.535

-1.000.000
6.949
9.432
12.249
15.579

9.044

8.261
11.300
11.714
13.516
14.150
15.345
16.043
16.741

1.017.405
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Sum -150.804 177.729

Diskonteret veerdi 21.871 2.117
Tabel 8%

Igen er de diskonterede dagsverdier de samme, som i de to andre tabeller. Summen af
pengestrammene er med en stigning pa 3 nasten den samme som ved de log-linezr interpolerede
forward-renter. Transaktionerne pa den variable side er igen blevet lidt mere stabile, hvor forskellen
mellem den stgrste og mindste, udover hovedstolstransaktionerne, er 9.792, mod 10.171.

| tabellen nedenfor kan man se summen af pengestrammene og de diskonterede dagsveerdier, for
bade den faste og variable side, som er beregnet ved de tre forskellige metoder til at estimere
halvarlige forward-renter pa.

04-04-2012 Lineaer int | Log-linezer int | Kubisk int
Sum P-S - fast -150.804 -150.804 -150.804
Dagsveerdi - fast 21.871 21.871 21.871
Sum P-S - variabel 177.792 177.725 177.729
Dagsveerdi - variabel 2.117 2.117 2.117
Tabel 9%

Som forventet har de forskellige metoder til interpolation ikke indflydelse pa den faste side, pa
grund af at pengestrammene der er arlige, og den faste side diskonteringsfaktorer er derfor ikke
interpoleret. De diskonterede dagsveerdier har heller ikke andret sig ved skift af metode til
interpolation. Det ma dermed betyde at de halvarlige forward-renters tilhgrende
diskonteringsfaktorer har en modsvarende &ndring i forhold til endringer i forward-renterne, som
bliver udlignet. Det giver dog en lille endring i summen af de forventede pengestramme, alt efter
hvilken metode til interpolation der benyttes. Det giver mening da de ikke er afhaengige af
diskonteringsfaktorerne, og en &ndring i forward-renterne vil dermed betyde &ndringer i
pengestrgmmene.

6.2 — Veerdiansattelse af finansielt instrument i stabil periode

| dette kapitel vil der blive set pa hvordan de forskellige beregningsmetoder for indflydelse pa
veerdianseattelsen over en periode. Der taget udgangspunkt i det samme finansielle instrument, som i
forrige kapitel, hvor den generisk renteswap vardiansattes et ar senere at kontrakten er indgaet.
Ved veerdiansettelse vil de forskellige beregningsmetoder blive benyttes, og resultaterne vil derefter
blive sammenlignet og analyseret. Efterfglgende vil effektiviteten af den regnskabsmaessige sikring
blive malt med hensyn til de forskellige vardiansattelser. Effektiviteten bliver malt efter de to
modeller beskrevet i forrige kapitel.
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En virksomhed A opretter den 02-01-2006 en geeld pa 1. mio. euro til en anden virksomhed B, med
en variabel rente, som betales hvert halve ar. Gaelden betales som et staende lan og har en lgbetid pa
7 ar. Den variable rente er 6 maneders EURIBOR rente, som den 02-01-2006 er 2,643 %.
Virksomheden A er nu eksponeret for en risiko for at EURIBOR renten vil stige i fremtiden og
dermed forhgje dens omkostninger i forbindelse med den oprettede geeld. Den risiko vil
virksomheden afdakke ved at indga i en renteswap-kontrakt, hvor den mod at betale en fast arlig
rente, vil modtage den variable EURIBOR rente hvert halve ar.

Falgende er informationer om den renteswap-kontrakt virksomheden indgar.

7-arig EURIBOR renteswap

Kgbsdato:

Afviklingsdato:

Hovedstol:

Labetid:

Betaler af fast rente:
Modtager af variabel rente:

02-01-2006

04-01-2006

1 mio. euro

7ar

3,349 % arligt, Act/360
Halvarligt EURIBOR, som
ved indgaelse: 2,643 %

6.2.1 - Diskonteringskurve og linezrt interpoleret forward-kurve

Data til konstruktion af diskonteringskurve er den samme, bare hvor satserne er fra 02-01-2006.
Diskonteringsfaktorerne bliver beregnet ved samme metode som hidtil. Det medfarer fglgende

diskonteringskurve, med diskonterede rente med lgbetider op til 30 ar.

04-01-2006
Diskoneringskurve

7,00%
6,00%
4,00% =

Rente 3.00% I
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1,00%
0,00% T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30
Ar til udigb
Figur 177
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Diskonteringskurven har det forventede knak, hvor den gar fra at blive beregnet af EURIBOR
renter til EUR swap-renter, men knaekket her er dog veesentligt stgrre end ved diskonteringskurven
for 2012. Den har ikke nogle udsving og den flader hurtigt ud allerede ved ar 7, hvor den sa bliver
nasten konstant. Diskonteringskurven opfarer sig dermed ikke helt den de reelle
markedsrentesatser.

Derefter konstrueres forward kurven bestaende af arlige forward. Det giver nedenstaende forward-
kurve.

04-01-2006
Forward-kurve arlig

10,00%
8,00%
6,00%

Rente \
4,00% \/__,4—7‘ — ——
2,00%
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0 5 10 15 20 25 30
Ar til udigh

Figur 18™

Forward kurven, med arlige forward renter har den samme form som diskonteringskurven, men
med nogle mindre udsving. Den har det samme et knak ved skift fra EURIBOR til EUR swap, og
derefter opferer den sig neaeste konstant ved ca. 4 %, dog med nogle mindre balger. Knaekket ved ar
2-3 er vaesentligt starre og kommer op omkring 9,5 %.

Da vi nu har diskonteringsfaktorerne og forward-renterne kan nu beregne de arlige pengestremme
for bade den fast side og den variable side.

Transaktionsdatoer | Pengestrgm - fast Pengestrgm - Variabel
04-01-2006 1.000.000 -1.000.000
04-01-2007 -33.955 31.182
04-01-2008 -33.955 95.546
05-01-2009 -34.141 35.525
04-01-2010 -33.862 35.947
04-01-2011 -33.955 36.882
04-01-2012 -33.955 37.248
04-01-2013 -1.033.955 1.038.167
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Sum -237.779 310.498
Diskonteret veerdi 60.666 18.314
Tabel 107

Dagsveerdien af de faste pengestremme bliver 60.666, mens dagsveerdien af den variable side er
18.314. At begge dagsvaerdier er positive passer ikke med det forrige kapitel, hvor nettoveerdien
skulle vaere lige med 0. Pengestrammene er nogenlunde stabile, bortset fra ar 2008, hvor
transaktionen er tre gange sa stor, som i de andre ar. | beregningerne kan man se at det skyldes en
vaesentlig hgjere forward-rente pa det tidspunkt, og det er den samme forward-rente, som medfarer
det store knaek i forward-kurven ved &r 2-3.”

Den variable rente var en 6 maneders EURIBOR rente, sa de halvarlige forward-renter skal dermed
estimeres, som de blev gjort i forrige afsnit. De halvarlige forward-renter estimeres nu farst ved
lineaer interpolation og giver forward-kurven nedenfor.

04-01-2006
Forward-kurve halvarlig - Linezer
15,00% \
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11,00%
[
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g
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Figur 19"

Forward-kurven har her et keempe udsving i stedet for bare et knak ved ar 2-3. Udsvinget kommer
op over 15 %, hvorefter det dykker til omkring 3 %. Kurven flader derefter ud, og far nogle mindre,

i forhold til det ferste, udsving.
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Ud fra de halvarlige forward-renter, far man fglgende pengestramme.

Transaktionsdatoer

Pengestrgmme - fast

Pengestrgmme - Variabel

04-01-2006 1.000.000 -1.000.000
04-07-2006 - 13.972
04-01-2007 -33.955 15.719
04-07-2007 - 15.706
04-01-2008 -33.955 78.606
04-07-2008 - 50.026
05-01-2009 -34.141 -13.809
06-07-2009 - 17.933
04-01-2010 -33.862 17.696
05-07-2010 - 18.302
04-01-2011 -33.955 18.246
04-07-2011 - 18.630
04-01-2012 -33.955 18.278
04-07-2012 - 18.925
04-01-2013 -1.033.955 1.018.885
Sum -237.779 307.115
Diskonteret veerdi 60.666 934

Tabel 217

Dagsverdien pa den faste side er som forventet den samme, mens dagsverdien pa den variable side
er derimod faldet til 934, ligesom summen af de variable pengestramme er fladet med 3.384. Der
leegges meerker til at det store udsving i forward-kurve giver udslag pa den variable side med to
store transaktioner i 2008 efterfulgt af en negativ transaktion i 2009.

6.2.2 - Halvarlig forward-kurve ved log-linear interpolation

De halvarlige forward-renter bliver nu forsggt estimeret ved log-linear interpolation, og det giver sa
nedenstaende forward-kurve.
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Figur 607

Denne forward-kurve er betydeligt anderledes sammenlignet med forward-kurven med lineaert
interpolerede forward-renter. Den har dog stadigt et betydeligt udsving ved ar 2-3, hvor forward-
renten kommer op over 9 %, men her bliver den ikke efterfglgende negativ. Herefter flader den ud
som fgr med mindre bglger.

De log-linear interpolerede forward-renter giver nogle nye pengestrgamme, som sammen med
pengestremmene fra den faste side er vist i tabellen nedenfor.

Transaktionsdatoer

Belgb - fast

Belgb - Variabel

04-01-2006
04-07-2006
04-01-2007
04-07-2007
04-01-2008
04-07-2008
05-01-2009
06-07-2009
04-01-2010
05-07-2010
04-01-2011
04-07-2011
04-01-2012
04-07-2012
04-01-2013

1.000.000

-33.955

-33.955

-34.141

-33.862

-33.955

-33.955

-1.033.955

-1.000.000
13.972
15.719
46.291
47.076
17.462
17.753
17.815
17.815
18.224
18.325
18.301
18.607
18.800

1.019.009
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Sum -237.779 305.169
Diskonteret veerdi 60.666 934
Tabel 1177

Det ses at den diskonterede dagsveerdi er den samme, som hvor forward-renterne er linegert
diskonterede bade pa den faste side og den variable side. Men summen af pengestrammene pa den
variable side er nu faldet med 1.945. Udover at summen af pengestrammene er faldet, sa er
transaktionerne pa den variable side blevet mere stabile, men det store udsving i forwardkurven ger
sig stadig geeldende med to transaktioner i 2008, som er ca. tre gange sa store, som de resterende.

6.2.3 - Halvarlig forward-kurve ved kubisk interpolation

Sa det tid til estimering af de halvarlige forward-renter er ved kubisk interpolation, hvor der antages
at kurve har en bglget form.

Det giver en forward-kurve bestaende af halvarlige forward-renter, som vises nedenfor.

04-01-2006
Forward-kurve halvarlig - Kubisk
10,00%
8,00%
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g
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s 4,00% A W ‘“___,m‘_\\/.
2,00%
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0 10 15 20 25 30
Ar til udigh
Figur 217

Denne forward-kurve ligner lidt forward-kurven med log-lineert interpolerede forward-renter. Den
har dog stadigt et betydeligt udsving ved ar 2-3, hvor forward-renten her kommer op omkring 11 %,
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Herefter flader den ud som far med mindre bglger, og ved ar 25 kommer der et lidt stgrre udsving
igen.

De kubisk interpolerede forward-renter giver og her nogle nye pengestrgmme, som sammen med
pengestrammene fra den faste side er vist i tabellen nedenfor.

Transaktionsdatoer | Pengestrgm - fast | Pengestrgm - Variabel
04-01-2006 1.000.000 -1.000.000
04-07-2006 - 13.972
04-01-2007 -33.958 15.719
04-07-2007 - 38.121
04-01-2008 -33.958 55.317
04-07-2008 - 19.619
05-01-2009 -34.144 15.601
06-07-2009 - 18.831
04-01-2010 -33.865 16.800
05-07-2010 - 18.796
04-01-2011 -33.958 17.752
04-07-2011 - 18.668
04-01-2012 -33.958 18.240
04-07-2012 - 19.035
04-01-2013 -1.033.958 1.018.774

Sum -237.800 305.245

Diskonteret veerdi 60.648 934

Tabel 127

Det ses at den diskonterede dagsveerdi er den samme, som hvor forward-renterne er linegert
diskonterede bade pa den faste side og den variable side. Men summen af pengestrammene pa den
variable side er nu steget med 76. Udover at summen af pengestrammene er faldet, sa er
transaktionerne pa den variable side blevet mere stabile, men det store udsving i forwardkurven ger
sig stadig geeldende med to transaktioner i 2008, som er vesentligt stgrre, end de andre.

| tabellen nedenfor kan man se summen af pengestrammene og de diskonterede dagsveerdier, for
béade den faste og variable side, som er beregnet ved de tre forskellige metoder til at estimere
halvarlige forward-renter pa.

04-01-2006 Linezr int Log-linezer int | Kubisk int
Sum P-S - fast -237.779 -237.779 -237.770
Dagsveerdi - fast 60.666 60.666 60.666
Sum P-S - variabel 307.115 305.169 305.245
Dagsveerdi - variabel 934 934 934
Tabel 13%
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Dagsverdien og pengestrammene er igen uforandret ved de tre metoder til interpolation. Den
variable sides dagsverdi @ndres igen heller ikke. Den eneste forskel er en lille &ndring i summen af
de forventede pengestremme pa den variable side. Dog kunne man se i opgerelserne af
pengestrammene at der godt kunne vaere en betydelig forskel pa transaktionerne. Hvor
pengestramme varierede en del ved linezr interpolation, sa var de mere stabile ved log-lineaer
interpolationer og ved kubisk interpolation.

6.2.4 — Vardianseettelse af finansielt instrument i en stabil periode - lineger

Ligesom i forrige afsnit gnsker virksomheden den 02-04-2006, at fglge op pa den
regnskabsmeaessige sikring. Den skal dermed veerdiansette lanet, swap-kontrakten og teste
effektiviteten. | mellemtiden er 6 maneders EURIBOR renten steget fra 2,643 % til 2,992 %, og det
vil medfare en vaerdiendring af bade lanet og swap-kontrakten. Da virksomheden har indgaet en
swap-kontrakt, hvor den betaler en fast rente vil de faktiske pengestremme ikke gndre sig. Det vil
til gengeeld de diskonterede pengestramme, som sa vil medfgre en a&ndring i swap-kontraktens
dagsveerdi.

Data til konstruktion af diskonteringskurve er fra 02-04.2006, men bestar af samme typer renter.

Det giver fglgende diskonteringskurve.

05-04-2006
Diskoneringskurve
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Figur 228
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Diskonteringskurven har det forventede knak, hvor den gar fra at blive beregnet af EURIBOR
renter til EUR swap-renter, men knakket her er dog veesentligt starre end ved diskonteringskurven
for 2012. Den har ikke nogle udsving og den flader hurtigt ud allerede ved ar 7, hvor den sa bliver

nasten konstant. Diskonteringskurven opfarer sig dermed ikke helt den de reelle

markedsrentesatser.

Derefter konstrueres forward kurven bestaende af arlige forward renter som far.

12,00%

10,00%

8,00%

Rente 6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

05-04-2006
Forward kurve arlig

0 5 10 15 20 25
Ar til udigb

30

Figur 27%

Forward kurven, med arlige forward renter har den samme form som diskonteringskurven. Den har
det samme et knaek ved skift fra EURIBOR til EUR swap, som dog er starre og nar op over 11 %.

Derefter opfarer den sig naste konstant ved ca. 4-5 %, dog med nogle mindre balger.

Da vi nu har diskonteringsfaktorerne og forward renterne kan beregne de arlige pengestramme for
bade den fast side og den variable side.
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Pengestrgmme | Pengestrgmme
Transaktionsdatoer | - fast - Variabel
05-04-2006 1.000.000 -1.000.000
05-04-2007 -33.955 35.821
07-04-2008 -34.234 113.587
06-04-2009 -33.862 42.441
05-04-2010 -33.862 42.163
05-04-2011 -33.955 42.742
05-04-2012 -34.048 43.773
05-04-2013 -1.033.955 1.044.242
Sum -237.872 364.768
Diskonteret veerdi 102.982 17.386
Tabel 14%

Dagsveerdien af de faste pengestremme bliver 102.982, mens dagsvardien af den variable side er
17.386. Pengestrammene er nogenlunde stabile, bortset fra ar 2008, hvor transaktionen er ca. tre
gange sa stor, som i de andre ar. | beregningerne kan man se at det skyldes store knaek i forward-

kurven ved &r 2-3.

Den variable rente var en 6 maneders EURIBOR rente, sa de halvarlige forward-renter skal dermed
estimeres, som de blev gjort i forrige afsnit. De halvarlige forward-renter estimeres nu farst ved
linezer interpolation og giver forward-kurven nedenfor.

05-04-2006
Forward kurve halvarlig - Linezer

16,50% \
@ 11,50%
o
°
2 6,50%
2

1,50%

(r 5 10 15 30
-3,50% .
Ar til udigb
Figur 28%
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Denne forward-kurve er betydeligt anderledes sammenlignet med forward-kurven med lineeert
interpolerede forward-renter. Det kommer et keempe udsving ved 2-3 ar, hvor kurven farst stiger til

over 18 %, for sa derefter at falde til -3,5 %. Efterfglgende balger den 3 % og 5 %.

De log-linezr interpolerede forward-renter giver nogle nye pengestramme, som sammen med
pengestremmene fra den faste side er vist i tabellen nedenfor.

Transaktionsdatoer

Pengestrgmme - fast

Pengestrgamme - Variabel

05-04-2006 1.000.000 -1.000.000
05-10-2006 - 15.970
05-04-2007 -33.955 17.861
05-10-2007 - 18.288
07-04-2008 -34.234 93.587
06-10-2008 - 59.520
06-04-2009 -33.862 -16.119
05-10-2009 - 21.681
05-04-2010 -33.862 20.048
05-10-2010 - 21.656
05-04-2011 -33.955 20.638
05-10-2011 - 21.899
05-04-2012 -34.048 21.406
05-10-2012 - 22.376
05-04-2013 -1.033.955 1.021.387
Sum -237.872 360.198
Diskonteret veaerdi 102.982 1.084
Tabel 15%

Dagsverdien pa den faste side er som forventet den samme, mens dagsveerdien pa den variable side
er derimod faldet til 1.084, ligesom summen af de variable pengestramme er fladet med 4.570. Der
leegges maerker til at det store udsving i forward-kurve giver udslag pa den variable side med to

store transaktioner i 2008 efterfulgt af en negativ transaktion i 2009.

8 Excel: 6.2 — Vaerdiansattelse 4-06, linesr
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6.2.5 - Halvarlig forward-kurve ved log-lineaer interpolation

Forward-kurven konstrueret ved log-linezer interpolation.

05-04-2006
Forward-kurve halvarlig - Log-lineaer
10,00%
I 8,00%
g 6,00%
% 4,00% — E—— —
2,00%
0,00% T T T T T ]
0 5 10 15 20 25 30
Ar til udigb
Figur 29%

Den negative forward rente er nu vak, og forward-kurve ligner den efterhanden normale kurve,
med et stort udsving ved 2-3 ar, og efterfalgende stagnering, med fa udsving.

Derefter konstrueres forward kurven bestaende af arlige forward renter.

Pengestrgmme - Pengestrgmme -
Transaktionsdatoer | fast Variabel
05-04-2006 1.000.000 -1.000.000
05-10-2006 - 15.970
05-04-2007 -33.955 17.861
05-10-2007 - 54.958
07-04-2008 -34.234 55.575
06-10-2008 - 21.000
06-04-2009 -33.862 21.000
05-10-2009 - 20.864
05-04-2010 -33.862 20.864
05-10-2010 - 21.206
05-04-2011 -33.955 21.089
05-10-2011 - 21.652
05-04-2012 -34.048 21.652

8 Excel: 6.2 — Veerdiansattelse 4-06, Log-lineaer
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05-10-2012 - 21.942
05-04-2013 -1.033.955 1.021.821
Sum -237.872 357.454
Diskonteret veerdi 102.982 1.084
Tabel 16%

Dagsverdien pa den faste side er som forventet den samme, og dagsveerdien pa den variable side er
ogsa den samme mens variable pengestramme er fladet med 2.744. Det store udsving i forward-
kurven medfarer to store transaktioner i 2008, som er to til tre gange sa store, som de resterende.

6.2.6 - Halvarlig forward-kurve ved kubisk interpolation

Sa det tid til estimering af de halvarlige forward-renter er ved kubisk interpolation, hvor der antages
at kurve har en bglget form.

Det giver en forward-kurve bestaende af halvarlige forward-renter, som vises nedenfor.

05-04-2006
Forward-kurve halvarlig - Kubisk
12,00% l
10,00%
g |
S 8,00%
=
& 6,00%
: T\
|2 4’00% V/\'/\/\/W' ———
2,00%
0,00% T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30
Ar til udigh
Figur 210%

Denne forward-kurve ligner lidt forward-kurven med log-lineert interpolerede forward-renter. Den
har dog stadigt et betydeligt udsving ved ar 2-3, hvor forward-renten her kommer op omkring 13 %,
Herefter flader den ud som fgr med mindre bglger, og ved ar 25 kommer der et lidt stgrre udsving

igen.

8 Excel: 6.2 — Vardiansettelse 4-06, Log-linezer
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De kubisk interpolerede forward-renter giver og her nogle nye pengestremme, som sammen med
pengestrammene fra den faste side er vist i tabellen nedenfor.

Pengestrgm - Pengestrgm -
Transaktionsdatoer | fast Variabel
05-04-2006 1.000.000 -1.000.000
05-10-2006 - 15.970
05-04-2007 -33.955 17.861
05-10-2007 - 45.092
07-04-2008 -34.234 65.539
06-10-2008 - 23.372
06-04-2009 -33.862 18.633
05-10-2009 - 22.070
05-04-2010 -33.862 19.659
05-10-2010 - 21.912
05-04-2011 -33.955 20.383
05-10-2011 - 22.088
05-04-2012 -34.048 21.216
05-10-2012 - 22.232
05-04-2013 -1.033.955 1.021.532
Sum -237.872 357.561
Diskonteret veaerdi 103.190 1.084
Tabel 17%

Det ses at den diskonterede dagsveaerdi er den samme, som hvor forward-renterne er linezert
diskonterede bade pa den faste side og den variable side. Men summen af pengestrammene pa den
variable side er nu steget med 107. Udover at summen af pengestrammene er faldet, sa er
transaktionerne pa den variable side blevet mere stabile, men det store udsving i forwardkurven gar
sig stadig geeldende med to transaktioner i 2008, som er vaesentligt stgrre, end de andre.

| tabellen nedenfor kan man se summen af pengestrammene og de diskonterede dagsveerdier, for
bade den faste og variable side, som er beregnet ved de tre forskellige metoder til at estimere
halvarlige forward-renter pa.

05-04-2006 Lineeer int Log-linezr int Kubisk int
Sum P-S - fast -237.872 -237.872 -237.872
Dagsveerdi - fast 102.982 102.982 103.190
Sum P-S - variabel 360.198 357.454 357.561
Dagsveerdi - variabel 1.084 1.084 1.084

Tabel 18%°

8 Excel: 6.2 — Vardiansattelse 4-06, Kubisk
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Dagsverdien og pengestrammene er igen uforandret ved de tre metoder til interpolation. Den
variable sides dagsveerdi &ndres igen heller ikke. Den eneste forskel er en lille &ndring i summen af
de forventede pengestremme pa den variable side. Dog kunne man se i opgerelserne af
pengestrammene at der godt kunne vaere en betydelig forskel pa transaktionerne. Hvor
pengestramme varierede en del ved linezr interpolation, sa var de mere stabile ved log-lineaer
interpolationer og ved kubisk interpolation.

6.3 - Opsamling og analyse

Der er nu foretaget en raekke veerdiansettelse pa en renteswap-kontrakt efter falgende variationer.

o Veardiansattelsen er foretaget pa bade den faste side og den variable side.

e Der er foretaget veerdiansattelse i to forskellige periode, hvor den ene periode repraesenterer
stabile finansielle markeder, mens den anden repraesenterer ustabile finansielle markeder.

e Ved veerdiansettelse af den variable, er forward renterne interpoleret ved tre forskellige
metoder: lineer interpolation, log-linezr interpolation og kubisk interpolation.

Verdiansattelserne er nedenfor opstillet i to tabeller, med hver deres periode, der er veerdiansat for.
6.3.1 — Veerdianseettelser i ustabil periode

Tabellen viser dagsverdier for den faste side og den variable side for perioden 04-01-2012 til 04-
04-2012.

04-04-2012 Dagsverdi
Fast side 04-01-2012 38.738
Fast side 04-04-2012 21.871
Difference -16.867
Variabel side 04-01-2012 1.891
Variabel side 04-04-2012 2.117
Difference 226

Tabel 19%

Allerfarst bemzrkes det at dagsveerdierne ikke er 0,00 ved indgaelse af swap-kontrakten, hvilket
ikke er korrekt. Den faste side er endda langt fra. Derudover er det ogsa mistenkeligt at der er sa
stor forskel pa dagsverdierne ved henholdsvis faste og den variable side.

Det ses at dagsverdien for den faste side falder i perioden, samtidig med at dagsveerdien stiger for
den variable side. Dette passer meget godt i overensstemmelse med virkeligheden, da den variable

%16.1 — Tabeller
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EURIBOR rente faldt i perioden. Virksomheden pa den faste side har dermed indgaet et
ufordelagtigt kontraktforhold, da den ville ender op med at skulle betale flere renter, end hvis den
ikke havde indgaet i swap-kontrakten. Samtidig har virksomheden pa den variable side indgaet en
fordelagtig swap-kontrakt, da den nu betaler lavere renter end den modtager, og dermed er
kontrakten steget i veerdi.

6.3.2 — Vaerdianseettelser i stabil periode

Tabellen viser dagsverdier for den faste side og den variable side for perioden 04-01-2006 til 05-
04-2006.

04-04-2006 Dagsveerdi
Fast side 04-01-2006 60.648
Fast side 05-04-2006 103.190
Difference 42.542
Variabel side 04-01-2006 934
Variabel side 05-04-2006 1.084
Difference 150

Tabel 30%

Her bemarkes det ogsa at dagsverdierne ikke er 0,00 ved indgaelse af swap-kontrakten, hvilket
heller ikke er korrekt, og den faste side er meget langt fra. Ogsa her er der en meget stor forskel
mellem dagsveerdierne pa den faste side og den variable side, som ogsa ligner at stamme fra
fejlkilder.

| det her tilfelde, hvor dagsveerdier er beregnet pa baggrund af data fra stabile finansielle markeder,
stiger dagsverdien i perioden for bade den faste side og den variable side. I perioden steg den
variable EURIBOR rente, og det far rigtig nok dagsveerdien pé den faste side til at stige, mens
dagsveerdien pa den variable side burde falde.

Alt i alt er de beregnede dagsverdierne seerdeles tvivisomme, og det er derfor sveert at konkludere
noget konkret pa dem. At de afviger sd meget fra det man kunne forvente kan skyldes flere faktorer:

e Farst kan valget af data misteenkeliggares. Data bestod af rentesatser fra EUR
pengemarkedet samt renter fra EUR swap-kontrakter. Hvis andet data var valgt, havde det
faet en direkte indflydelse pa dagsverdierne.

e Sakan der ogsa vaere at beregningsmetoder ikke er hensigtsmaessige, iser ved beregning af
diskonteringsfaktorer. | beregningerne kan det ses af diskonteringsfaktorerne har en meget
stor pavirkning af outputtet, og ved andring i metode til estimeringen af
diskonteringsfaktorerne, ville give en helt andet resultat.

%26.1 — Tabeller
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e Sa kan fejlene maske ogsa henfares til det som bliver diskuteret i litteraturen, med at de
finansielle markeder i gjeblikket ikke kan levere brugbare data til veerdiansattelse af
finansielle instrumenter, men denne model. Den diskussion var dog henvist til perioden
under finans- og geeldskrisen, sa den grund kan ikke bruges for de fejlbehaftede
dagsverdier i perioden 04-01-2006 til 05-04-2006.

e Endeligt kan der veere deciderede fejl i beregningerne.

6.3.3 - Interpolation

En ting der kan konkluderes er at valg af metode til interpolation, ikke har indflydelse pa
dagsverdierne. Derudover pavirker valget at metoden de forventede pengestrgmme.

Lineeer interpolation

Her blev der antaget at der var et linezert sammenhang mellem forwardrenterne. Denne metode gav
nogle forward-kurve med store udsving, bade ved skift af rentetype i data, men ogsa efterfalgende. |
forward-kurverne for perioden for krisen, var udsvingene ved renteskift urealistisk store, med
udsving pa over 18 % point.

Log-linezr interpolation

Her blev der antaget at forward-kurve havde en logaritmisk form. Denne metode gav ogsa udsving i
forward-kurverne, men udsving som var vasentligt mindre, end ved linear interpolation. Igen var
udsvingene ved renteskift i perioden far krisen ekstreme, men dog mindre end ved lineger
interpolation. I kurverne ses det ogsa at udsvingene er meget kantede.

Kubisk interpolation

Her blev der antaget at forward-kurve havde en form som et polynomium eller en bglget form. Her
fik man nogle forward-kurve med nogenlunde samme starrelse udsving, som ved log-lineger
interpolation. Igen er udsvingene ved renteskift ekstreme, og de er derfor heller ikke perfekte
repraesentanter for forventede fremtidige renter. | forhold til log-lineer interpolation, er udsvingene
med kubisk interpolation mere blgde.

Der var altsa ikke nogle af forward-kurverne som blev perfekte, og som kunne give et realistisk
estimat for forward renterne. Men af de tre metoder, er det idet her tilfeelde, ved kubisk
interpolation man far de bedste forward-kurver. At ingen af forward-kurverne blev perfekte, skyldes
ngdvendigvis ikke interpolation, men kan ogsa henfares til fejlkilderne beskrevet i forrige afsnit.
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7 - Vurdering af effektiviteten

Som naevnt i kapitel 3 er et af kriterierne for at kunne anvende regnskabsmaessig sikring, er at
sikringsforholdet er effektivt og at effektiviteten kan males palideligt. Virksomheden skal dermed
kunne bevise at den risiko, som virksomheden har afdakket, har en direkte pavirkning pa
dagsveerdien pa den sikrede post og sikringsinstrumentet. Der er i IAS 39 angivet at en virksomhed
skal vurdere effektiviteten hver gang virksomheden udarbejder sit arsregnskab eller delregnskab®,
men ellers er der ikke angivet yderligere krav om hvor ofte. Det anbefales dog at teste effektiviteten
hvert kvartal som minimum.*

Det findes flere metoder til at teste effektiviteten pa, og det er som sagt op til virksomheden selv at
veelge den metode som er mest hensigtsmaessig. | kapital 3 blev to metoder beskrevet, og de vil nu
blive afprgvet med resultaterne fra kapital 6.

7.1 - Ratio analyse

Ved ratio analyse beregnes en ratio med a&ndringen af dagsveerdien pa det finansielle instrument og
andringen af dagsveerdien pa den finansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse. Fra kapitel 6
kendes &ndringerne i dagsverdierne pa renteswap-kontrakten, pa bade den faste side og den
variable side, og for to forskellige perioder. Det vil sige at dagsveerdierne pa den finansielle
forpligtelse eller det 1an som virksomhed A optog, skal beregnes.

Per 04-01-2012, som er den dato lanet tradte igennem, er kursen pa lanet 100. Kursen pa lanet den
04-04-2012 beregnes herefter pa baggrund af den variable rente den 04-01-2012 og den samme
rente den 04-04-2012. Den nye kurs bliver dermed:

1+7(t) 1+0,01606
1+7r(t;)) 1+0,01072

Kurs(t,) = =1,005283

Dagsveerdien af lanet er dermed 1.005.283 den 04-04-2012, &ndringen i dagsveerdien er 5.283 for
perioden 04-01-2012 til 04-04-2012.

Ratioerne kan nu beregnes, og som navnt i kapitel 3, skal de ligge indenfor et interval pa mellem
0,8 og 1,25, for at sikringsforholdet kan vurderes til at veere effektivt.

AFVinstrument —16.867
tiOfqer = — | ——mamel ) — _(————") = 3,193
TatOrast < AFV,oet ( 5.283 )

% 1AS 39 AG106
% lan PN Hauge: Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, side
152-153
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Ratioen for den faste side er langt udenfor intervallet, og kan med denne metode ikke vurderes til at
veere effektiv.

AFVinstrument> _ ( 226

= —0,043
AFVpost 5.283)

ratioyarigpel = _<
Ratioen for den variable side er langt udenfor intervallet, og kan med denne metode ikke vurderes

til at veere effektiv.

Begge ratioer for perioden 04-01-2012 til 04-04-2012, ligger altsa begge et godt stykke udenfor det
kreevede interval. Nu vil ratioerne for perioden 04-01-2006 til 05-04-2006 sa blive beregnet.

Farst skal lanet vaerdiansattes, og det bliver gjort pd samme made sa kursen bliver:

1+7(ty)  1+0,02643

Kurs(ty) = 1+7(t) 1+ 0,02992

= 0,996611

Dagsverdien af lanet er dermed 996.611 den 05-04-2006, &ndringen i dagsverdien er -3-389 for
perioden 04-01-2006 til 05-04-2006.

Al::Vinstrument (4‘2-54‘3 )
tiopgey = — | ——nstrument ) _ = 12,544
Tati0fast < AFV, st ~3.389

Ratioen for den faste side er langt udenfor intervallet, og kan med denne metode ikke vurderes til at
veere effektiv.

AFVinstrument) _ ( 150 ) = 0,044

ti , - _
T4t variabel < AFV, o5t —3.389

Ratioen for den variable side er langt udenfor intervallet, og kan med denne metode ikke vurderes
til at veere effektiv.

Ingen af de beregnede ratioer er i nerheden for at ligge indenfor intervallet 0,8 til 1,25. Farst og
fremmest kan det skyldes at ratio analyse-metoden er meget overfalsom, og der skal ikke en stor
forskel pa andringer i dagsverdierne til, far en ratio vil ligge udenfor intervallet. Derudover er
perioden, som der bliver testet for forholdsvis kort, hvilket ger at dagsveerdizendringerne ikke er sa
store. Dermed skal a&ndringerne ligge taettere pa hinanden, end hvis dagsveerdizndringerne var store
belgh, hvor der sa vil veere plads til starre forskelle.

Endeligt er de beregnede dagsverdier pa de finansielle instrumenter meget tvivisomme, som navnt
I kapital 6.
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7.2 - Regressionsanalyse

En simpel regressionsanalyse undersgger sammenhangen mellem to variabler, hvor de to variable i
forbindelse med regnskabsmaessig sikring vil veere dagsveerdier og den afdaekkede risiko. | det her
tilfaelde vil sa veere dagsvaerdien pa det finansielle instrument og rente. For at regressionsanalysen
skal veere palidelig, skal ens data besta at minimum 25-30 observationer pa de to variable, og da der
i forrige kapitel kun er beregnet dagsveerdier til to tidspunkter, er der ikke tilstreekkeligt nok data.

Sa for at skaffe flere observationer er flere dagsveerdier pa det finansielle instrument beregnet,
indenfor perioderne 04-01-2012 til 04-04-2012 og 04-01-2006 til 05-04-2006. Helt preecist er der
beregnet en dagsverdi for hver anden dag i de to perioder, for bade den faste side og den variable

side. Der er saledes 34 dagsverdier til radighed for hver side og for begge perioder.

Renten var den anden variabel, og her benyttes renterne pa de pagealdende datoer, hvor

dagsvardierne er beregnet til. Da det er 6 maneders EURIBOR renten, som var tilknyttet lanet, er
det ogsa den der benyttes ved denne regressionsanalyse.

Farst analyseres dagsvardierne for perioden: 04-01-2012 til 04-04-2012.

I nedenstaende graf vises dagsvardierne pa den faste side af renteswap-kontrakten og den 6
maneders EURIBOR rente plottet ind. Pa x-aksen vises dagsveerdien, og y-aksen angiver den
renten. | grafen er der ogsa beregnet en tendenslinje og dens ligning samt forklaringsgraden (1°.

Dagsveerdi fast side vs. 6 m. EURIBOR

rente
y = 9E-08x + 0,0109

1,80%

R2 — 010643
N =0, 1001
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1,20% +o——o
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Figur 27%

% Excel: 7.2 - Regressionsanalyse
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Tendenslinjens ligning fortaeller at nar renten stiger, sa vil dagsvaerdien ogsa stige, da den har en
positiv haldning. Dog er R? beregnet til 0,1061, hvilket er under 0,8 og det fortzeller at
tendenslinjen ikke er repraesentativ for plottene, og der dermed ikke er et linesgert sammenhang
mellem &ndringer i dagsverdien og e&ndringer i renten.

I nedenstaende graf er det sa dagsveerdierne pa den variable side af renteswap-kontrakten og den 6

maneders EURIBOR rente plottet ind.

Dagsvaerdi variabel side vs. 6 m. EURIBOR
rente
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Figur 28%

Her viser tendenslinjen at nar renten falder, sa vil dagsveerdien pa den variable side ogsa falde. Pa
grafen ligner det at der er et lineaert ssmmenhzang dagsveerdierne og renterne, og R?, som er
beregnet til 0,5017 er ogsa vasentlig hgjere end ved den faste side. Dog er R? stadig under 0,8, og
er dermed ikke stor nok til at sikringsforholdet pa den variable side kan vurderes til at vaere effektiv.

Folgende analyseres dagsverdierne for perioden: 04-01-2006 til 05-04-2006.

I nedenstaende graf er det sa dagsveerdierne pa den faste side af renteswap-kontrakten og den 6

maneders EURIBOR rente plottet ind.

% Excel: 7.2 - Regressionsanalyse
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Dagsveaerdi fast side vs. 6 m. EURIBOR
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Figur 29%

Plottene ligger teet op af tendenslinjen, og det ligner her at der er et lineaert sammenhaeng mellem
dagsveerdierne og renterne. Igen fortzeller den positive haeldning, at nar renten stiger, sa vil
dagsveerdien ogsa stige. R? er her beregnet til 0,9156 hvilket er et godt stykke over 0,8 og det
betyder at der er et linesert sammenhang mellem dagsveaerdierne og renterne. Sikringsforholdet kan
dermed godt vurderes til at veere effektivt.

I nedenstdende graf er det sa dagsveerdierne pa den variable side af renteswap-kontrakten og den 6
maneders EURIBOR rente plottet ind.

% Excel: 7.2 - Regressionsanalyse
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Dagsveerdi variabel side vs. 6 m. EURIBOR
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Figur 30%

Som ved den variable side for 2012, har tendenslinjen en negativ haldning, sa en stigning i renten
vil medfere et fald i dagsverdien. Der er dog ikke nogen sammenhang mellem plottene og
tendenslinjen, og R? er ogsa beregnet til 0,013, s& sammenhangen er nasten ikke eksisterende.
Sikringsforholdet pa den variable side kan derfor ikke vurderes til at veere effektivt.

Regressionsanalyse er forholdsvis effektiv, da den beregner sammenhangen mellem to variable
med 95 % sikkerhed, og da den observerede data indeholdte den kraevede mangde, er metoden
palidelig nok. Sa nar der kun er en ud at de fire regnskabsmaessig sikringer, som kan vurderes til at
veere effektive, sé ma det igen skyldes at de beregnede dagsverdier pa renteswap-kontrakten er
meget tvivisomme, som ogsa er naevnt i kapital 6.

Derimod kan man konkludere at valg af metode til vurdering af effektivitet kan have en indflydelse
pa resultat. Hvor resultaterne ved ratio analysen var meget langt fra at kunne vurderes som
effektive, sa kunne der godt vises en sammenhang mellem dagsverdier og rente pa den faste side
for perioden i 2006. Og den variable side for perioden i 2012, var ogsa tet pa at kunne vurderes
som effektiv.

% Excel: 7.2 - Regressionsanalyse
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8 — Diskussion og Konklusion

| dette kapitel vil opgavens resultater blive diskuteret. Derefter kommer en konklusion pa opgaven,
som besvarelse pa problemformuleringen.

8.1 — Diskussion

I opgaven er der blevet beregnet dagsvardier for en renteswap, hvor forskellige forhold gjorde sig
geeldende. Det medfarte nogle resultater, som ma betegnes for at veere serdeles tvivisomme, og som
kan veere sveere at konkludere noget konkret ud fra. Dog kan man sige noget ud fra nogle af
resultaterne, som at de forskellige metoder til interpolation af forward renter, ikke pavirker
dagsveaerdierne, men derimod pavirker de forventede pengestremme. Og sa at der ved vurdering af
effektivitet kan veere en forskel pa resultatet, pavirket af valg af metode til at male effektiviteten pa.
Selve veerdiansattelserne gav nogle dagsveaerdier, som ligner at de ligger langt fra virkeligheden.
Som sagt kan der vere rigtig mange grunde til at dagsverdierne blev sa bundforkerte, og
forfatterens egen mistanke gar pa selve beregningerne. Andre dagsverdier vil kunne opnas, ved at
&ndre i data samt at revurdere beregningsmetoder til diskonteringsfaktorerne og forward renterne.
Men som neevnt i litteraturen, sa er der ikke nogen perfekt opskrift til at opna de perfekte
diskonteringskurve og forward-kurver. Nar man skal konstruere diskonteringskurver og forward-
kurve kan man derfor ikke slavisk falge teorien, men man er ogsa ngd til at prgve sig frem. Man
kunne ogsa have vardiansat efter den nyudviklede multi-kurve-model, men det har desverre ikke
veeret muligt i denne opgave.

At resultaterne ikke blev perfekte, var dog ikke nogen overraskelse, da dette emne bliver anset som
forholdsvis komplekst, og at IAS 39 bliver betragtet, som en af de mest komplicerede
regnskabsstandarder der er. Man kan sige at denne opgave har fremvist hvor kompliceret dette
emne kan vere nar man gar ned i detaljerne. | og med at opgaven benyttede en generisk renteswap,
som er et simpelt finansielt instrument i forhold til hvad der eller er pa markedet, sa sattes det ogsa
perspektiv.

Sa nar arbejdet med udvikling af en regnskabsstandard til fastsettelse af principper for finansielle
instrumenter, har veeret i gang i omkring 25 ar, hvor maling af dagsveerdier og regnskabsmaessig
sikring lgbende har vaeret et centralt emne, sa var det ikke forventet at blive lgst i denne opgave.
Den nye standard IFRS 9 er dog nu ferdigarbejdet efter flere forsinkelser, og hvis den snart bliver
endeligt accepteret vil den treede i kraft indenfor de kommende ar. Der kan man dog have en
mistanke om at dens ikrafttraedelse, bliver begyndelsen pa et nyt projekt, som har til formal at
forbedre principperne for den regnskabsmaessige behandling af finansielle instrumenter.
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Det kan lyde lidt som et uendelighedsprojekt at fastsaette rammerne for sa komplicerede aktiver
eller forpligtelser, som finansielle instrumenter er, og at der er sa mange forskellige mens de
Igbende udvikles, gar det ikke nemmere.

8.2 — Konklusion

Det kan hermed konkluderes at en raekke problemstillinger kan fremkomme ved verdiansattelse af
finansielle instrumenter. Udover at der med stor sandsynlighed, vil veere flere problemstillinger ved
mere komplicerede finansielle instrumenter end en renteswap, sa kan der farst naevnes at valg af
data i det finansielle marked har en vasentlig betydning for den estimerede dagsveerdi. Derudover
skal man veere meget omhyggelig nar man konstruere sin diskonteringskurve og forward-kurve, da
man meget nemt kan ende op med nogle kurver, som ikke er reprasentative for det finansielle
marked. Her henvises specielt til de deciderede beregninger, som hurtigt kan blive komplicerede.

Med hensyn til at benytte forskellige beregningsmetoder til vaerdianseettelse i form af forskellige
mader at interpolere, sa har det ikke nogen indflydelse pa dagsverdien. Det har dog en indflydelse
pa de forventede pengestremme pa den variable side.

Det har i opgaven ikke vaeret muligt at pavise at finans- og geldskrisen har haft en betydning for
estimering af dagsverdierne, da de beregnede dagsverdier i bade perioden fer og under krisen, var
serdeles tvivisomme. Dog kan det ses at de finansielle markeder opferer sig mere ustabilt, man skal
derfor have det for gje ved valg af data. Krisen har desuden medfart udvikling af nye metoder til
verdiansettelse.

Ved vurdering af effektiviteten blev der konkluderet at valg af metode til at male effektiviteten vil
pavirke vurderingen. Ved at benytte en regressionsanalyse frem for en ratio-analyse, for man nogle
andre mal for hvor effektivt sikringsforholdet er.

Med hensyn til om metode til beregning af dagsveerdier har indflydelse pa vurdering af
effektiviteten kan der ikke siges noget konkret om. Der blev far konkluderet at brug af forskellige
metoder til interpolation ikke har indflydelse pa dagsveerdien, og sé leenge dagsveerdien ikke
andres, vil det heller ikke fa indflydelse pa vurderingen af effektiviteten.

Endeligt kan der konkluderes at regnskabsmaessig behandling af finansielle instrumenter, er et
kompliceret fag i en kompliceret verden.
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B1 - Notation

Symbol Beskrivelse
d Eksakt dato.
t; Terminsdato, hvor t, er tidspunkt for indgaelse af kontrakt, og T er tidspunkt for
udlgb af kontrakt.
T, Renten til tidspunktet ¢;.
T(t;, tir1) Tidsperiode omregnet til ar efter geeldende kalenderkonvention
DF(t;) Diskonteringsfaktor for tidsperioden ¢, til ¢;.
DF(t;_q,t;) Diskonteringsfaktor for en forward rente for tidsperioden ¢t;_, til ¢t;.
F(ti_., t) Forward renten for tidsperioden t;_; til t;.
FV Fair value eller dagsveerdi.
NV Nutidsveerdien, som er summen af de diskonterede pengestramme.
C Ydelser til betaling.
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B2 - Oversigt over Excel-projektmapper

En oversigt over Excel-projektmapper der er vedlagt pa CD-ROM.

4.2 — Markedsudvikling

5.1 — Generisk renteswap

5.2 — Benchmark-kurve

5.4 — Veardiansattelse 1-12, Kubisk

5.4 — Vxrdiansettelse 1-12, Linear

5.4 — Verdiansattelse 1-12, Log-linezr
6.1 — Tabeller

6,1 — Veerdiansattelse 4-12, Kubisk

6,1 — Verdiansettelse 4-12, Linesr

6,1 — Veerdiansattelse 4-12, Log-linezr
6,2 — Vardiansattelse 1-06, Kubisk

6,2 — Verdiansettelse 1-06, Linesr

6,2 — Veerdiansattelse 1-06, Log-linezr
6,2 — Veerdiansattelse 4-06, Kubisk

6,2 — Verdiansettelse 4-06, Linezr

6,2 — Veerdiansattelse 4-06, Log-linezer
7.2 — Regressionsanalyse
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