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Abstract
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|. INLEDNING

Fair value baserad redovisning har pa goda grunder erhallit en storre plats inom internationella
redovisningssamfund under gangna decennier. Forvisso dr den tidigare nyttjade historical cost-
redovisning attraktiv i bemarkelsen att den dr relativt enkel att tillimpa, men mot detta stalls att
regelsystemen ofta dr litta att manipulera. Fér att komma till rdtta med dessa systematiska
imperfektioner bereddes fair value 6kat utrymme. Skiftet till fair value blev sedermera si
omfattande och beror si fundamentala aspekter att det narmast kan beskrivas som ett

paradigmskifte.

Instinktivt forknippas fair value med mark-to-market virdering, d.v.s. att fair value pa en tillgang
ar radande marknadspris. Dock har fair value en vidare definition 4n si och anses i IASB:s
bemirkelse dven innefatta mark-to-model. Mark-to-model dr virdering med hjilp av modeller,
vilka dr tinkta att tillimpas, nir marknaden for en tillgang inte lingre dr sia aktiv att ett
marknadspris kan urskiljas. For att nyansera mellan dessa olika virderingstekniker har IASB
infort en klassificering av fair value tillgangar 1 tre steg, level 1-3, dir level 1 dr ett marknadspris,
level 2 idr virdering med modeller men med marknadsdata som indata samt level 3 édr virdering

med modeller med icke-marknadsdata som indata.

Dessa former av fair value redovisningsmetoder forknippas naturligen framforallt med finansiella
tillgdngar, eftersom dessa generellt 4r mer likvida 4n andra typer av tillgangar och det siledes
oftare gar att urskilja ett marknadspris. Foljaktligen borde fair value, och sirskilt level 1
klassificerade tillgangar, vara mest férekommande inom den finansiella sektorn och sirskilt da
banksektorn. En oversiktlig granskning av den svenska banksektorn visar dock férvanande

resultat.
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Pa en aggregerad niva utgors storsta delen av finansiella tillgangarna av L&R, vilket ér tillgangar
redovisade enligt historical cost.” Fair value virderade tillgangar utgor endast en mindre del, 37
%, av de totala finansiella tillgaingarna. An mer idgonfallande ir att level 1, mark-to-market, ir
minoritetsandelen av fair value virderade tillgingar. Istillet bestir 2/3 av fair-value tillgdngarna
av level 2, mark-to-model. Utryckt med andra siffror utgdr level 1 endast 11 % av totala
finansiella tillgdingar och level 2 utgér 25 % av totala finansiella tillgangar. Aven ur ett

internationellt perspektiv tycks tendensen vara densamma.

BANK SEKTORN - 2009
FAIRVALUE - FIN.TILL.

100% r—
80% —— H
60% 1
40%
20%
0%
USA EUROPA SVERIGE
i Level | 9% 26% 30%
i Level 2 85% 70% 67%
Level 3 6% 4% 2%
Graf 2: Se appendix B for uppgifier.
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3 HTM virderas forvisso ocksa enligt historical cost, men sarskiljer sig fran L&R genom att bolaget
maste omvardera samtliga tillgangar i HTM med fair value, om bolaget siljer nagon av HTM
tillgangarna innan de forfaller.



Graf 3: Se appendix B for uppgifter.

Observationen far sigas vara anmarkningsvard. Trots fair values starka teoretiska stallning, utgor
fair value virderade tillgingar ende facto mindre andel av finansiella tillgangar dn historical cost.
An mer anmirkningsvirt ir att det som vanligen férknippas med fair value, mark-to-market,
utgor dels en sa liten del av fair value och siledes en dnnu mindre del av totala finansiella

tillgangar. Denna tendens far narmast extrema proportioner vid klassificeringen av derivat.

Orsaken till uppkomsten av den skeva férdelningen mellan level 1 och level 2 ir ej tidigare utredd
med en empirisk utgangspunkt, delvis tillfoljd av den starka sekretess som rader for finansiella
institutioner. Dock visar dven en enkel analys av banksektorns offentligt limnade uppgifter att en
studie angaende skevheten bor fokuseras till tillgangsslagen obligationer och derivat, se Graf 4.
Visst fokus bor dven tillmatas repo-transaktioner, da fragor kring dess klassificering har
uppmirksammats inom akademin. Tillgangslaget utlaning, som dr framtridande fér Swedbank
och 1 viss man Nordea, bor inte analyseras i dess helhet da fragan for utlaning snarare dr om de
ska redovisas saisom L&R eller fair value level 2. Detta dterspeglas 1 att Swedbank och Nordea har
en storre andel fair value tillgangar, vilket framgar 1 Graf 1. Valet mellan historical cost och fair
value level 2 har medvetet frin regelsittarens perspektiv, 1 viss man limnats till "Management
discretion”. Aven denna friga ir intressant, men for att folja den vetenskapliga maximen

“avgriansning ar kvaliténs moder”, lamnar vi fragan och analysen darav diarhan.

Foljaktligen ar avsikten med denna uppsats ar att utreda orsakerna till uppkomsten mellan den
kontraintuitiva fordelningen mellan level 1 och level 2 tillgangar, med sdrskilt fokus pa
obligationer, derivat och repor. Da klassificeringen och dirmed virderingen av finansiella
tillgangar ar av stor vikt f6r den redovisade l6nsamheten for framforallt banker, dr det av intresse
att det uppmirksammade fenomenet blir féremal for ndrmare studie. Frin akademisk synvinkel
har féreteelsen uppmarksammats och patalats, men som tidigare nimnts har det inte varit méjligt
att nirmare analysera dessa fragor pd grund av den starka sekretess som rader for finansiella
institutioner. I var empiriska studie har vi fatt tilltride till en av de svenska storbankernas
redovisningsprocess, och pa sa sitt penetrerat sekretessen. Vi hoppas darfor att denna studie kan
bereda en 6kad forstielse for uppkomsten av den intuitivt skeva foérdelningen mellan level 1 och

level 2 virderade tillgingar.
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Graf 4: Se appendix B for uppgifter.

I.1. Syfte och fragestallning

Syftet blir siledes att kontrastera den teoretiska och 1 regelverket uppstillda
redovisningsprocessen mot den praktiskt tillimpande, for att pa si sitt séka utreda huruvida
férdelningen mellan level 1 och level 2 klassificerade tillgangar dr en konsekvens av den praktiska

redovisningsprocessen.

Fragestillning lyder féljaktligen Mot bakgrund av det av IASB uppstillda regelverket, hur ér en
svensk storbanks redovisningsprocess utformad for klassificeringen av finansiella tillgangar, och

hur paverkar denna utformning férdelningen mellan level 1 och level 2.

|.2. Avgransning

Vi har valt att inte analysera férdelningen mellan L&R, HTM och fair-value.. Vi har inte sékt
utreda nagra detaljer om level 3 tillgangar, da denna virderingsmetod ér visenskilt annorlunda dn
level 1 och level 2 och limpar sig battre att behandlas i ett fran var fragestillning skilt

sammanhang.

Vi behandlar endast finansiella tillgangar och i arbetet berérs foljaktligen inte skulder.

-10-



Vi fokuserar pa nu gillande redovisningsregler. Vi har utgatt frain IASB:s originaltexter, nir vi
behandlar carve-outs nimner vi det sdrskilt. I viss utstrickning har vi dven berdrt framtida

utveckling pa omradet. Dirigenom beaktar vi det stindigt férandliga regelverket.

For att ge lisaren ett Overgripande perspektiv pa virdet av den annars timligen tekniska empirin

har vi dven sokt redogéra f6r den teoretiska bakgrunden till problemen.

Angdende taxonomin kan niamnas att vi delvis har nyttjat engelska begrepp. Detta bor inte ses
som en omedveten indikator av anglofili, utan dr snarare uttryck for radande kutym inom

omradet.

|.3. Disposition

Kapitel 2 redogor for den 1 studien tillimpade forskningsmetoden.

Kapitel 3 dr en teoretisk diskussion av fair value, dess uppkomst samt redogorelse f6r den
politiska aktiviteten inom omridet. Syftet dr att ge en god foOrstaelse for klassificeringens

betydelse i ett storre perspektiv och pa sitt skapa kinnedom om 6vergripande problemtik.

Kapitel 4 behandlar nu gillande IASB regelverk for klassificeringen av finansiella tillgangar.

Delen ir central for forstaelsen av kommande empiri och analys.

Kapitel 5 dr en redogorelse for kommande utveckling pa omriadet och en kort komparativ
utblick. Detta for att positionera uppsatsen inom den stindigt pagaende forindringsprocessen av
IASB:s regelverk, samt visa hur denna utveckling har konvergerat inom ramen for ett

internationellt regelverk.

Kapitel 6 redogor f6r empiri, kapitel 7 presenterar var analys, kapital 8 vara slutsatser och kapitel

9 ger en utblick till framtida forskning.

2. METOD

Den empiriska studien av redovisningsprocessen for klassificering av finansiella tillgangar har
skett genom en fallstudie vid en svensk storbank. Vi har fitt mycket god insyn i en av de tva
avdelningar inom banken, som virderar och klassificerar virdepapper. Vi har givits mycket
generos tillgang till avdelningen, ddr vi har haft tillgang till en egen arbetsplats och har haft
mojlighet att sjilvstindigt boka intervjuer och direkt stilla informella fragor till anstillda pa
avdelningen. Vidare har vi fatt tillgang till avdelningens interna dokumentation f6r virdering och

klassificering av virdepapper samt till den elektroniska handelsplatsen Bloomberg, som ir



avdelningens frimsta kalla till marknadsvirden for berérda finansiella instrument. Vi har dven fatt
delta i for var studie relevanta delar av avdelningens interna program for vidareutbildning av

personalen.

2.1. Metodologiskt perspektiv

2.1.1. Val av fallstudium som forskningsmetod
Syftet med studien Overensstimmer med beskrivningen av en fallstudie, vilken enligt Ryan,

Scapens & Theoblad oftast tillimpas for ett enskilt studieobjekt.* Férfattarna delar in fallstudier i
olika kategorier, dar var studie overensstimmer val med den forklarande fallstudien, som syftar
till att analysera anledningar till observerad redovisningspraktik med fokus pa praktisk

tillimpning..

Styrkan i att bedriva denna undersékning i form av en fallstudie ligger i mojligheten att
kombinera olika typer av data vilket i detta fall skett genom interna manualer, klassificering av
finansiella instrument, intervjuer och marknadsdata for klassificerade finansiella instrument. Den

empiriska beskrivningen utgdr var syntes av denna information.

Fallstudiens svaghet ligger givetvis i det faktum att studien begrinsats till ett studieobjekt. Sdledes
kan den inte generaliseras utanfor det studerade objektet. Fallstudier syftar istillet till att

identifiera hypoteser for framtida testning, vilket gors genom sa kallad teoretisk generalisering.’

2.1.2. Kvalitativ metod
Till den genomforda studien valdes en kvalitativ metod, som enligt Alvesson och Skjoldberg

limpar sig vil for att analysera dolda ménster som beskriver en observerad verklighet.” Valet av
kvalitativ metod féljer som en konsekvens av fallstudiens natur; de data som soks for att besvara
forskningsfragan erhalls bittre genom den kvalitativa metodens méjligheter till efterforskning
utan i forvig uppstillda samband och hypoteser dn genom en kvantitativ undersokning. Den
kvantitativa metodens statistiska arbetssitt hade saledes inte givit tillricklig nyans 1 empirin for att

kunna kontrastera IASB:s regelverk mot en komplex tillimpning av detta inom en storbank.

2.1.3. Kompletterande rdttsdogmatisk metod
Da fallstudiens syfte dr att undersdka den praktiska redovisningen, ar det nédvindigt att klarligga

den teoretiska” redovisningen, dvs. klarligga tillimpliga rittsreglers sammansittning och

innebérd.” For att géra detta har vi tillimpat en klassisk rittsdogmatiskt metod, dvs. en utredning

Ryan, Scapens, Theoblad, Research Method & Methology in Finance & Accounting, 2002, s. 142 ff..
Ryan, Scapens, Theoblad, Research Method & Methology in Finance & Accounting, 2002, s. 142.
Alvesson, Skjoldberg, Tolkning och reflektion, 1994.

Hellner, Radttsteori, 1994.

N O U1 A
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av de lege lata (gillande ritt), med hinsyn till tillimpliga rittskallor, lag, praxis, forarbeten samt
doktrin. Vad giller redovisningsritt sisom rittsomrade kan konstateras att varken praxis eller
doktrin har nagon betydande stéllning. Istillet dr det frimst lagtext, sisom utformad av IASB,
men implementerad av EU, samt kommenterande text utformad av regelsittaren, vars rittsliga
stallning 4r ndrmast av forarbeteskaraktir. I viss utstrickning har vi dven berort framtida

utveckling, de lege lata, da vissa forandringar dr nira forestaende.

2.2. Datainsamling

2.2.1. Urvalsmetod

Studieobjektet Storbanken valdes dd en svensk storbank kan antas ge en god bild av
tillimpningen av IASB:s redovisningsregler. Vir avsikt var att studera den organisation som
klassificerar virdepapper inom Storbanken, men vi fick endast tillgang till en av tva avdelningar
vilket saledes begrinsat omfattningen av studien nagot. Vi bedomer att den nagot begrinsade

tillgdngen inte haft visentlig paverkan pa resultatet.

2.2.2. Primdrdata
Nedan beskrivs genomférandet av fallstudien 1 enlighet med den av Ryan, Scapens & Theobald

foreslagna processen for en fallstudie.®

1. Forberedelse: Till studiens foreberedelse hor studerandet av svenska bankers arsredovisning,
IAS 39 samt forskningsartiklar och akademisk litteratur med avseende pa fair value-klassificering
av finansiella tillgangar. Forskningsfragan utformades och kontakt med Storbanken etablerades.

Efter Storbankens medgivande till studien inleddes informationsinsamlingen.

2. Bevisinsamling: Empirisk bevisinsamling pagick under cirka tva manaders tid. Materialet

utgors av:

® Artefakter i form av Storbankens manualer f6r prissittning av instrument, marknadsdata
for obligationer och derivat, beskrivning av arbetsuppgifter inom de studerade
avdelningarna, organisationsschema, korrespondens med personal inom Storbanken samt

anteckningar frin méten med ansvarig personal inom Storbanken.

® Intervjuer: Sex semistrukturerade intervjuer genomférdes, dir nagra 6vergripande fragor
forberetts och kompletterades av spontana foljdfragor under samtalets gang. Samtliga

intervjuer ljudinspelades och transkriberades till text.

8 Ryan, Scapens, Theoblad, Research Method & Methology in Finance & Accounting, 2002, s. 153 ff.
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® Observationer: Genom observationer av virderings- och klassificeringsprocessen for

obligationer och derivat erholl vi uppslag till nya intervjufragor och vidare studier.

® Bevis: Forfattarnas dokumentation 1 form av anteckningar, inspelningar och utskrifter av

ovanstaende artefakter, intervjuer och observationer utgor det empiriska beviset i studien.

3. Bedémning av bevis: I bedémningen av fallstudiens observationer har vi beaktat processens

tillforlitlighet, 6verforbarheten av studiens resultat och den kontextuella validiteten av resultaten:

® Processens tillférlitlighet: Processens tillforlitlighet har sdkerstillts genom att samtliga
intervjuer har syftat till att besvara studiens fragestillning och genom metodiskt arbete
med insamling, sortering och transkribering av empiriska data. I studier av sekundardata

siakerstills tillforlitligheten genom anvindandet av kvalitativa killor, referenser och noter.

e Overforbarhet i studiens resultat: Den teoretiska generaliserbarheten i studien ligger,
som 1i fallstudiens natur, inte pa studieobjektets niva utan i den process som studerats
inom studieobjektet. I empirin beskrivs klassificering av de frimsta finansiella tillgangarna
inom den studerade avdelningen. Klassificeringen kan saledes generaliseras till varje ny

tillgang av de slag som beskrivits 1 empirin.

¢ Kontextuell validitet: Den kontextuella validiteten i studien har sikerstillts genom
anvindning av flera olika datakillor for samma fragor. Detta har fraimst skett genom
informella samtal med ett flertal anstillda inom avdelningen, genom epostkorrespondens

och studier av intern dokumentation som komplement till genomforda intervjuer

4. Identifiera och forklara monster: Identifierandet av monster har pagatt i ett kontinuerligt
meningsutbyte forfattarna emellan under hela datainsamlingsprocessen. Vid upprepade tillfillen
har motsittningar i det empiriska materialet patriffats. Dessa har 16sts genom informella
intervjuer med anstallda inom avdelningen, genom epostkorrespondens och genom sokande efter
intern dokumentation. Slutligen erholls en kongruent bild av empirin som formulerades i den

empiriska beskrivningen nedan.

2.2.3. Sekunddrdata

Insamlade sekundirdata utgors artiklar fran litteratur och ledande akademiska tidskrifter inom
redovisning och nationalekonomi, fran Financial Times, arsredovisning fran svenska, europeiska
och amerikanska banker, dokumentation frain KPMG, Emst & Young och
PriceWaterhouseCoopers angaende fair value och information frin Bloomberg angiende

virdering av obligationer och definition av finansiella derivat (erhallen via Storbanken).
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2.2.4. Rattsdogamtisk data
Fran IAS har regelverken IAS 32, IAS 39, IFRS 7, IFRS 9, rapport frin dess Expert Advisory

Panel i oktober 2008 anviants samt FVMP Exposure draft texten. Vi har dven nyttjat anslutande
Basis for Conclusion. Frain FASB har FAS 157 anvints. Vi har dven nyttjat pedagogisk litteratur

for att fa en Overblick av rittsliget.

2.3. Anonymisering

For att kunna erhalla si detaljerad empirisk information som mojligt har férfattarna ingatt ett
sekretessavtal med Storbanken, vilket sdkerstiller att savil banken som samtliga intervjuade
personer inom banken férblir anonyma savil internt som externt. Vi har siledes anonymiserat all
data som pa nagot sitt kan forknippas med banken. Intervjucitaten saknar fotnoter for att
undvika att enskilda citat kan sparas till de intervjuade personerna. I kallférteckningen framgar

datum for genomférda intervjuer.

For att 6ka sparbarheten har vi nyttjat citat I6pande 1 empirin 1 syfte att lata lasaren komma
nirmare ursprungskallan. En ofrinkomlig negativ aspekt ar lag sparbarhet av empiriska data for

lisaren, men studien hade inte varit mojlig att genomfora utan sekretessenavtalet.

3. FAIR-VALUE | ETT BREDARE PERSPEKTIV

Vi s6ker nedan redogora for den generella och Overgripande kontext i vilken var tekniska
fragestillning utgdr en del. Utan denna del torde fragestillningen vara alltfér teknisk. Mot
bakgrund av nedanstiende redogorelse framgar att den édr del av en inflammerad och tillspetsad
debatt, vilken presenterats i ekonominyheterna, och troligen kommer fortga. Vidare har fragan
tilldragit sig intresse och sedermera en dramatisk intervention fran politiskt hall, vilket nira

underminerat IASB:s politiska oberoende.

3.1. Debatten om Fair-value kontra historical-cost

I en perfekt marknadsekonomi saknar definitionsmissigt valet av redovisningsmetod betydelse.
Da de flesta marknader 4r mer eller mindre imperfekta kan dock valet av redovisningsmetod fa
verkningar.” Sjilvfallet paverkas det redovisade virdet, men vissa menar till och med att

redovisningsmetoden kan paverka de underliggande tillgangarnas faktiska virde eller 1 vart fall

9 Platin, Sapra, Shin, Marketing-to-Market: Panacea or Pandoras box, Journal of Accounting
Research, Vol. 46, No 2 May 2008, s. 458.
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komma att paverka nirliggande regelverk sisom reglerna om kapitaltickning."” Detta har
resulterat 1 en intensiv och tillspetsad diskussion med banker och finansiella institutioner i
centrum, angiende huruvida fair value eller historical cost dr att foredra. Vi har sokt att
pedagogiskt redogéra for debatten genom att redogora for foresprikarnas respektive

motstindarnas argumentation i punktform och behandlat argumenten 1 samma ordning.

Kirnan i debatten kan beskrivas sasom att historical cost dr obestritt mindre priskinslig dn fair
value. Denna okinslighet leder till att det blir svarare f6r anvindare av redovisningsinformationen
att uppskatta risker i de redovisande subjektens underliggande verksamhet. A andra sidan kan fair
value, och da mark-to-market, Gverskatta priskdnsligheten dels genom att den reflekterar
prisforindringar som inte dr tinkta att realiseras, dels genom att den faktiskt tillfér onaturlig

volatilitet till marknaden.

3.1.1. Argument for fair value
Foresprakarna for fair-value framfor huvudsakligen tre fordelar med fair-value:

(A) Fair value dr den faktiska ekonomiska realiteten och ar didrmed naturligtvis relevant f6r bade
investerare och andra intressegrupper, och mark-to-market dr den mest tillférlitliga indikatorn f6r
fair value."" Genom att fi tillging till det verkliga virdet pa institutionernas tillgingar kan

investerare och andra battra bedoma och virdera riskerna i institutionernas verksamhet.

I diskussionen medges att det i viss man kan vara svart att faststalla fair value for vissa tillgangar.
Men man patalar i detta sammanhang att det dr bittre att nyttja ett virde som ungefarligt
uppskattar marknadsvardet och visar objekts verkliga virde, 4an en metod som 1 princip aldrig gor

det.”?

(B) Fair value kan hindra manipulationer som historical cost dr féremal fér. Sdsom exempel pa
manipulationer kan nimnas den vilkinda cherry-pickning-metoden. En part koper flera
instrument, men likviderar endast de instrument som har visat vinst. Pa si sitt visas endast

vinsterna i resultatrikningen och med denna metod kan parten kontrollera sin resultatrikning."

10  Heaton, Lucas, McDonald, Is mark-to-market destabilizing? Analysis and implications for policy,
Journal of Monetary Economics, Vol. 57 2010, s. 65.

Il Walton, IAS 39: Where Different Accounting Models Collide, Accounting in Europe, Vol. | 2004,
s. 7.

12 Heaton, Lucas & McDonald, Is Mark-to-Market Accounting Destabilizing? Analysis and
implications for Policy, Journal of Monetary Economics, Vol 57, 2010, s. 66.

13 Butler, Accounting for Financial Instruments, 2009, s. 28.
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Denna metod dr sirskilt verkningsfull vid handel med optioner och andra derivat, da dessa kan

ha en historisk kostnad om noll.**

(C) Det 6kar symmetrin med anslutande regelverk om riskhantering, sisom Basel 1I och VaR,
vilka genom sina riskkalkyler nyttjar berdkningar likande dem som nyttjas i fair value

redovisning.b

3.1.2. Argument mot fair value
Motstandarna, vilket fraimst varit bankrelaterade lobbyorganisationer stédda bland annat av den

franska staten,'® menar 4 andra sidan att fair value och da sirskilt mark-to-market:

(A) Okar volatiliteten i resultatrikningen, da virdet pa tillgingar upptagna till mark-to-market
varierar mer, 4n samma tillgangar upptagna enligt historical cost. Detta ligger 1 fair value:s natur,
och sirskilt mark-to-market, att den dr kinsligare for prispaverkande information. Den 6kade
volatiliteten 1 resultatrdkningarna torde rimligen leda till 6kad instabilitet i ekonomin, framfér allt 1

den sambhillsvitala banksektorn.'”

(B) Kan skapa onaturlig volatilitet, huvudsakligen enligt tva argument vilka forfattarna benimnt

endogen volatilitet och likviditetsvolatilitet.

Teorin som ligger till grund fér argumentet bakom endogen volatilitet, dven kallat s.k.
nedétgiende prisspiraler, ir vil utredd i akademiska studier.' Dessa studier, tillsammans med det
mesta av krittken mot fair value, medger att korrekt atergiven volatilitet ar till det battre. Dock
papekas farorna med endogen volatilitet. Genom att fair value aterspeglar férindringar i
marknadspris tydligt, medfér det f6r handlare med korta investeringshorisonter ett incitament att
silja tillgangar tidigare, sirskilt nir man forvintar sig en nedgang. Dylika forsiljningar paverkar
kurserna nedat, genom att alla marknader har nagot element av illikviditet, vilket ytterligare
starker incitamenten att silja. Detta kontrasteras mot historical cost som, genom att kortsiktiga

prisférindringar inte behdver tas upp 1 samma omfattning pa resultatrikningen, inte medfér att

14 Butler, Accounting for Financial Instruments, 2009, s. 26.

I5  Butler, Accounting for Financial Instruments, 2009, s. 217.

16  Walton, IAS 39: Where Different Accounting Models Collide, Accounting in Europe, Vol. | 2004,
s. 5.

17  Walton, IAS 39: Where Different Accounting Models Collide, Accounting in Europe, Vol. | 2004,
s. 6.

I8  Platin, Sapra, Shin, Marketing-to-Market: Panacea or Pandoras box, Journal of Accounting
Research, Vol. 46, No 2 May 2008.
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incitamentet att silja pa kortsiktig information blir lika stark. Pa sa sdtt har historical cost en

stabiliserande effekt pa priser jimfort med fair value."”

Likviditetsvolatilitetsteorin a andra sidan patalar bristerna som fair value uppvisar i tider da

marknader har en period av ”forstirkt imperfektion”, sirskilt 1 tider om likviditetsbrist. Under

antagandet att marknader dr perfekta handlas finansiella instrument pa sddant sdtt att
likviditetsansvariga vid varje given tidpunkt innehar korrekt mingd likvida medel. Men nir
marknader dr imperfekta maste likviditet erhallas genom att tillgangar forsiljs och siledes
beh6ver andra handlare besitta likviditet for att affiren ska genomféras. Eller med andra ord om
ingen aktor besitter likviditet blir priset pa tillgangarna noll, vilket skapar ett incitament foér
aktorer att halla likviditet dd de kan képa tillgangar billigt. Men 1 tider da likvida medel ér svara att
erhalla, exempelvis genom att inter-bank lainemarknaden avstannar, ”6kar” kostnaden for att halla
likviditet och saledes blir priserna pa tillgangar ligre. Sammantaget leder detta till att tillgangars
virde dr langre dn deras lingsiktiga fundamentala varde. Da virdet pa tillgangarna inte aterger

bankernas mojlighet att laingsiktigt efterleva sina forpliktelser, dr det ett likviditetsproblem och

siledes inte ett egentligt solvensproblem.”

Bide endogen volatilitet och likviditetsvolatilitet forstirks for tillgangar med ling

. . . 21
investeringshorisont.

(C) Ar sirskilt missvisande for tillgangar vilka innehas pa ling sikt. Karakteristiskt fér dessa
tillgdngar dr att de framtida utdelningarna dr grunden for virdet pa tillgingarna, och deras
kortsiktiga volatilitet dr irrelevant, om den inte representerar fundamentala férindringar. Dessa

missvisningar férekommer inte vid nyttjandet av historical cost.

(D) Blir alltf6ér paverkade av subjektiva virderingar nir mark-to-model tillimpas pa grund av

inaktiva marknader. Detta Okar otillférlitligheten 1 virderingen.

3.2. Kommentarer till debatten och senaste tidens handelser
Sammantaget avspeglar inférandet av fair value i bankernas redovisning férandringar 1 bankernas

affirsmodeller, som i allt storre utstrickning innehaller element av handel med finansiella

19  Platin, Sapra, Shin, Marketing-to-Market: Panacea or Pandoras box, Journal of Accounting
Research, Vol. 46, No 2 May 2008, s. 438.

20  Allen, Carletti, Should Financial institutions mark-to-market?, Financial Stability Review, Oct 2008,
s. 3.

21 Platin, Sapra, Shin, Marketing-to-Market: Panacea or Pandoras box, Journal of Accounting
Research, Vol. 46, No 2 May 2008, s. 438.
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tillgingar.” For denna form av affirsmodell ir trots allt fair value att féredra. Svarigheten ligger
snarare 1 att finna ett regelverk, vilket tar hansyn till att bankerna bedriver tva fundamentalt olika

verksamheter, utlining och handel med finansiella instrument.

Vid utformningen av radande regelverk har IASB i viss utstrickning tagit hinsyn till ovanstiende
krittk och synpunkter, men att finna ett system vilket tar hinsyn till alla argument och
implikationer dr svart. Den valda 16sningen dr att IASB stiftade en ”mixed-model”, i vilken
finansiella tillgangar kan redovisas antingen med historical cost eller fair value. Siledes sokte
IASB en 16sning som var limpad for bada delarna av bankers verksamhet. Resultatet blev ett

regelverk, som priglas av komplexitet och vissa sirartsproblem, f6r vilket vi redogor 1 avsnitt 4.

I detta sammanhang behéver mixed-models sirartsproblem uppmarksammas, vilka varit sdrskilt
framtridande inom hedge-accounting. Vid inforandet av IAS 39 patalade kritiker, daribland
EFRAG, att underliggande tillgdngar ofta virderas enligt historical cost, men bland annat hedge-
derivat virderas enligt fair value. Till foljd av detta exponeras volatiliteten i derivatet i
resultatrikningen, vilket skapar en tredje form av onaturlig volatilitet, vilken vi benamnt artifciel/
volatiliter”, 1 resultatet. Denna volatilitet 4r ibland stérre 4n om hedgen inte dgt rum. EFRAG
rekommenderade EU att inte implementera IAS 39 i denna del, och till fo6ljd av detta
implementerades regelverket med en s.k. carve-out.” Detta har behadlats av IASB, men
problemen vad giller hedge accounting ir fortfarande inte 16sta tillfullo, och debatten pagar
fortfarande.” Redan vid inférandet av IAS 39 vickte det 4ven i andra avseenden motstind bland
politiker och Jaques Chirac skrev ett brev till IASB, dir han a franska bankers rikning framférde

stark kritik mot fair value.”

Trots att carve-outs har forekommit ocksa tidigare i IASB:s historia, far dnda hindelserna efter
den senaste finansiella krisen, under 2007-2008, sigas vara unika. Dels darfér att brister inom
IASB regelverk askadliggjordes, vilket ledde till férindringar och forbattringar, dels for att IASB
kom i direkt konflikt med politiska krafter, vilket allvarligt kan ha underminerat IASB

trovirdighet bade pa kort och lang sikt.

22  Banziger, Setting the Right Framework for Modern Financial Markets, Financial Stability Review
Oct 2008, s. 9.

23  Taxonomin ar hamtad ur Butler, Accounting for Financial Instruments.

24  Butler, Accounting for Financial Instruments, 2009, s. 28.

25  Butler, Accounting for Financial Instruments, 2009, s. 222.

26  Walton, IAS 39: Where Different Accounting Models Collide, Accounting in Europe, Vol. | 2004,
s. 7.
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Hindelseforloppet kan sammanfattas sisom att under den tidigare ekonomiska uppgingen
hordes fa eller inga klagomal fran vare sig politiker eller foretagsledningar angaende fair value.
Det ir rimligt att anta att berdrda grupper i sjilva verket var tillfredstillda med att kunna uppvisa
starkare vinster in med andra redovisningsalternativ.”’ Det var dirfor kritiken gjorde sig hérd
forst 1 samband med finanskrisen. En av de forsta att framhiva fair value som orsak till och
forstirkare av finanskrisen var AIG:s tidigare CEO 1 en artikel i Financial Times redan i mars
2008.*® Mojligheten att beskylla IASB for finanskrisen vann dock gehér i Europa och sirskilt i
franska politiska kretsar med Sarkozy som foresprakare. Dessa krafter lyckads fa till stand
indringar i IAS 39.” Den politiska vigen fér att nd detta ir timligen komplex och aterges inte i
detalj i denna uppsats.”’ I sammanfattning kan sigas att IASB i oktober 2008 stilldes infor ett
ultimatum att antingen lata regleringen av férbudet mot re-kategorisering i IAS 39 helt upphora
genom en carve-out eller infora ett eget tillige. Hade alternativet om carve-out nyttjats hade det
enligt Sir David Tweedie, ordférande 1 IASB, fitt katastrofala féljder innebarande att ”accounting
in Europe would have been totally out of control if they had used the option to take the carve-
out™', och vid ett annat tillfille myntande han uttrycket att det skulle ha lett till ett ”free for all in
accounting for financial instrumements”.”” Trots att tilligget var stringare 4n carve-out
alternativet, kunde flera banker goéra stora vinster pa att omklassificera sina tillgangar. UBS
rapporterar i sin arsredovisning fran 2008 att genom att omklassificera tillgangar fran fair value
till historical cost, 6kade redovisade virden med 3,9 miljarder CHF, motsvarande ca 25 miljarder

SEK.*

USA och linder som amnat ansluta sig till IASB:s regelverk noterade europeiska politiska organs
starka inflytande pa IASB, och trovirdigheten som internationellt oberoende organ tog stor
skada. Det dr svart att uppskatta de langsiktiga effekterna av hiandelsen, men en avgérande

indikator dr huruvida dessa linder kommer ansluta sig.

27  André et al, Fair Value Accounting and the Banking Cirisis in 2008: Shooting the Messenger,
Accounting in Europe, Vol. 6 2009, s. 7.

28  Financial Times, AIG Urges Fair-value Re-think, 14 mars 2008. Det finns dock kontrasterande
positiva uttalanden fran bland annat Goldman Sachs CEO, se Financial Times, Goldman chief calls for
tighter controls, 8 februari 2009.

29  André et al, Fair Value Accounting and the Banking Crisis in 2008: Shooting the Messenger,
Accounting in Europe, Vol. 6 2009, s. |3.

30 For en utforligare redogorelse av handelsen se André et al., Fair Value Accounting and the
Banking Crisis in 2008: Shooting the Messenger, Accounting in Europe, Vol. 6 2009, s. 14 ff.

31 André et al,, Fair Value Accounting and the Banking Crisis in 2008: Shooting the Messenger,
Accounting in Europe, Vol. 6 2009, s. 15.

32 André et al,, Fair Value Accounting and the Banking Crisis in 2008: Shooting the Messenger,
Accounting in Europe, Vol. 6 2009, s. |5.

33 UBS, Financial Information 2008, s. 33-34 samt not 29.
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4. NU GALLANDE REDOVISNINGSREGLER

Fair value har en central plats i IAS 39 och narliggande regelverk. For redovisning av finansiella
tillgingar beskrivs ofta fair value metoden som en av tre grundliggande principer.”* Nedan
redogors for reglerna i dess helhet, med timligen detaljerade beskrivningar kring svarigheter nir

sa krivs. Kapitlet avslutas med ett avsnitt om framtida utveckling.

4.1. IASB:s regler — kort om implementeringsprocessen i svensk ratt

For att forsta hur carve-outs kan forekomma behovs en kort introduktion till
implementeringsprocessen av IASB:s regelverk 1 EU och Sverige. IASB ir ett oberoende organ,
vilket statuerar regler inom redovisning. Dessa regler ar inte direkt gillande 1 vare sig Sverige eller
1 ovrigt inom EU, utan maste for att fa rittslig verkan godkidnnas och implementeras av EU.
Siledes blir IASB:s regler gillande 1 Sverige genom det FEU-rittsliga regelverket.
Implementeringsprocessens legala grund éterfinns i det EG-rittsliga regelverket.” Det bestar kort
1 att specialorgan saisom EFRAG uttalar sig om huruvida den nya regelstandarden moter vissa
generella kriterier for implementering. Darefter granskar SARG (Standards Advice Review
Group) huruvida EFRAG:s utlatande var well balanced and objective”.” Direfter uppstiller EU
Kommissionen ett utkast till implementering, vilket i princip innebir, att Europiska Parlamentet
har tre manader att rosta emot forslaget, annars implementeras den saisom EG-ritt och blir direkt

gillande i medlemslinderna.

4.2. Definitionen av finansiella tillgangar - 1AS 32
Betydelsen av IAS 32 i detta arbete bestar egentligen endast i IAS 39 § 8 statuerar definitionen av
financial instruments, assets, liabilities och equity, vilken dr densamma som i IAS 32 § 11,

atergiven 1 appendix A.

4.3. Fyra olika kategorier - IAS 39

IAS 39 § 9 uppstiller fyra olika kategorier for finansiella instrument. Indelningen bland dessa
kategorier dr visentlig, da den paverkar hur virderingen av dessa instrument sker, vilket vi

redogor for 1 senare avsnitt. De olika kategorierna definieras huvudsakligen som:

34  Hague, Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, s. 6.

35 Regulation (EC) No. 1606/2002 of the European Parliament and of the Council of 19 July 2002,
Official Journal L 243, | | September 2002.

36 | enlighet med, 2006/505/EC Commission Decision of 14 July 2006 setting up a Standards
Advice Review Group to advise the Commission on the objectivity and neutrality of the European
Financial Reporting Advisory Group's (EFRAG’s) opinions.
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Held-for-trading: tillgang som (a) kops med avsikten att forsiljas inom en nira framtid, eller (b) del

av en portfdlj av tillgangar med nirliggande historik av korta innehavsperioder eller (c) 4r derivat.

Loans and receivables: tillgang med fasta eller forutsigbara betalningar som inte har ”quoted prices”

i en aktiv marknad.

Hold-to-maturity: tillgang med fasta eller forutsdgbara betalningar och fast ”maturity” och som det

redovisande subjektet har avsikt och méjlighet att hélla tills den forfaller.

Available-for-sale: tillgang, vilken ir tillgénglig for forsiljning och inte har klassificerats sisom
nagon av de andra kategorierna. Virt att notera ar att virdeférindringar i denna klass inte tas upp

1 resultatrakningen utan direkt i eget kapital.

Denna av oss uppstillda ordningen fyller en funktion, da den illustrerar prioriteten mellan
reglerna. Om en tillgang moter definitionen f6r HFT ska den klassificeras som sadan. L&R har
foretrade framfér HTM, den huvudsakliga skillnaden mellan dessa tva kategorier dr att HTM far
vara upptagna pa en aktiv marknad och inte fir siljas innan den forfaller. AVS har
definitionsmaissigt nirmast rollen sisom residual, dven om kategorin typiskt verkar som residual
for tillgangar, vilka annars skulle klassificerats sisom HFT. Genom det i HFT uppstillda
subjektiva rekvisitet, dvs. avsikt att forsiljas inom en nira framtid” eller saisom det star i sjilva
texten ’purpose of selling... it in the near term”, har IASB medvetet givit en viss beslutade roll at

det redovisande subjektet.

Vidare bor tilligeas att det enligt originaltexten i IAS 39 § 50 inte ir tillitet ar omklassificera
tillgangar mellan fair value kategorierna, dvs. HFT och AVS, till historical cost kategorierna L&R
och HTM. Enligt IAS 39 IN 16 ir detta for att uppritthalla viss disciplin 1 klassificeringen och
inte ge alltfor stort skon till det redovisande subjektet. Som nidmndes 1 inledningen uppstalls
sirskilda regler f6r HTM, om en icke-signifikant del av dessa siljs i fortid, skall samtliga HTM

omklassificeras sisom available-for-sale och da tas upp till fair value.

Vidare har IASB méjliggjort f6r en fair value option, innebarande att redovisande subjekt kan,

under vissa omstindigheter, vilja att redovisa tillgangar till fair value istallet for historical cost.

4.4. Fair-value vardering, HFT och AVS — |AS 39
Enligt IAS 39 § 46 uppstills tva huvudsakliga metoder f6r virderingen av kategorierna. IASB har

dven hdr sokt betona vikten av fair value och uppstiller metoden sisom huvudregeln och

historical cost som undantag.
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For HFT och AVS nyttjas fair value, enligt huvudregeln i IAS 39 § 46. Definitionen av fair value
enligt gallande regler dr den som ges i § 9, se appendix A. Definitionen hanvisar vidare till {§ 48-

49 samt AG 69-82 1 Appendix A. Denna definition utvecklas i §§ 48-49, och av sirskild relevans
for denna uppsats ir § 48 A, se appendix A.

I sammanhanget ar det virt att notera IASB:s argumentation till férsvar av fair value och mark-
to-market virdering av finansiella tillgdngar. IASB redogér och beméter fragorna i debatten 1 IAS
39 BC 96, se appendix A. I BC 97, se appendix A, beméter IASB kritiken och klarldgger sin
standpunkt 1 fragan, vilken ér i enlighet med regeltexten, se appendix A. Texten ar ett tydligt

exempel pa fair value och mark-to-markets starka principiella stallning i IASB:s regelverk.

4.4.1. Definitionen av aktiv marknad
IASB:s regelverk uppstiller presumtionen att det bésta virdet for fair value 4r marknadspriset i en

aktiv marknad. Det idr siledes endast om marknaden inte ar aktiv, som mark-to-model virdering
far nyttjas. Dock behéver definitionen av aktiv marknad utvecklas ytterligare for att kunna ligga

till grund for en praktisk tillimpning och sa gors 1 IAS 39 AG 71, se appendix A, utdraget lyder:

A financial instrument is regarded as quoted in an active market if
quoted prices are readily and regularly available from an exchange,
dealer, broker, industry group, pricing service or regulatory agency, and
those prices represent actual and regularly occurring market transactions

on an arm’s length basis.

Sasom typiskt inom juridiska fragestallningar har rekvisitet “aktiv marknad” knappast egentligen
forklarats, utan endast ersatts med ett nytt rekvisit “readily and regularly available”. Varken 1 IAS
39 eller i dess Basis for Conclusion aterfinns ytterligare kommentarer kring rekvisitet. Istallet far
vigledning 1 denna fraga sékas pa annat hall. I samband med den finansiella krisen tillsatte IASB
en EAP for att utreda frigor kring redovisning av tillgdngar i marknaden vilka inte lingre ar
foremal for aktiv handel. Detta utmynnade i en rapport under oktober 2008,” vilken limpligen
kan nyttjas for vigledning inom praktisk redovisning, om édn att den inte dr formellt godkind av
IASB.” Rapporten har en sirskild del vilken soker utreda definitionen av en aktiv marknad,

sarskilt §§ 17 och 18, se appendix A, utdrag ur § 17 lyder:

There is no bright line between active markets and inactive markets.

37 1ASB Expert Advisory Panel, Measuring and Disclosing the Fair Value of Financial Instruments in
Markets that are no Longer Active, Oct 2008.

38 IASB Expert Advisory Panel, Measuring and Disclosing the Fair Value of Financial Instruments in
Markets that are no Longer Active, Oct 2008, s. 5.
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18 § lyder:
Characteristics of an inactive market include a significant decline in the
volume and level of trading activity, the available prices vary significantly
over time or among market participants or the prices are not current.
However, these factors alone do not necessarily mean that a market is no
longer active. An active market is one in which transactions are taking
place regularly on an arm’s length basis. What is ‘regularly’ is a matter of
judgment and depends upon the facts and circumstances of the market

for the instrument being measured at fair value.

Som synes ger inte heller denna text nagon exakt innebord till ’readily and regularly”. Men de tva
rekvisiten kan nu utvecklas. “Readily available” innebar att marknaden ar tillginglig for det
redovisande subjektet.” Siledes finns en relativ aspekt i rekvisitet med hinsyn till det redovisande
subjektets forutsittningar, exempelvis vad giller IT-infrastruktur m.m. Det dr rimligt att anta att
finansiella institut, vilka littare har tillgang till vissa marknader genom etablerad IT-struktur, bor
en marknad definieras som aktiv. Medan for ett industriellt bolag, vilket mojligen inte har IT-
infrastrukturen for att handla pa vissa marknader, kan saledes samma marknad definieras som
inaktiv. Denna skillnad ter sig bade naturlig och limplig. Det visentliga ar snarare att ett
redovisande subjekt dr konsekvent mellan avdelningar etc. nir detta avgor huruvida en marknad

ar aktiv.

Med “regularly available” menas att transaktionerna sker med tillricklig frekvens for att kunna ge
ett tillforlitligt pris pa I6pande basis.” Frekvensen av transaktionerna far alltsa betydelse, men vad
som dr en lamplig frekvens far aterigen bero pa omstindigheterna for det handlade instrumentet,
och ir slutligen foremal for det redovisade subjektets omdome 1 fragan. Att volymen 1 handeln
for instrumentet temporirt minskar eller upphoér, ér inte i sig en indikator pa att marknaden har
upphort och inte heller att det férekommer extraordindra 6verviganden som faktorer vid
forsiliningen av instrumentet.”  Det 4r dven rimligt att kriva att det i frekvensrekvisitet dven
ligger ett implicit krav pa volym, dvs. att om frekvensen dr tit men den handlade volymen ir liten
eller obefintlig, indikerar det att marknaden inte édr aktiv. Man skulle kunna utrycka det som sa att
det ligger i frekvensens inneboende natur att den dven ir av viss storlek.” Exempelvis, om det

omsitts en enskild Ericsson aktie var 5 minut, sker handeln timligen frekvent, men det kan inte

39  PricewaterhouseCoopers, Manual of Accounting — Financial Instruments 2010, 2010, s. 9042.
40  Ernst & Young, International GAAP 2010, 2010, s. 2437.

4]  PricewaterhouseCoopers, Manual of Accounting — Financial Instruments 2010, 2010, s. 9042.
42  KPMG, Insights into IFRS 2009/10, 2009, s. 464.
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sigas vara en aktiv marknad. Exemplet ma vara 6vertydligt, men aterigen far det 1 den praktiska
situationen vara upp till det redovisande subjektets omdome. Ytterligare en mojlig och intressant
aspekt vid bedomandet av marknadens aktivitet 4r huruvida antalet priskillor, maklare etc., ar
tillrdckligt. Denna aspekt behandlas mycket sparsamt 1 litteratur och regeltext, och férekommer
endast pa ett stille.” KPMG menar att antalet priskillor i sig inte ir relevant, utan ir endast en
indikator av marknadens potentiella volymkapacitet. Men i viss utstrickning far dven denna fraga
forskjutas till redovisande subjektets omdome med hinsyn till det handlade instrumentets

karaktar.

Med st6d 1 IASB:s regelverk kan vi alltsa uppstilla féljande rekvisitkedja vad giller definitionen av

aktiv marknad:

(A) 7’readily available”, alltsa omedelbar eller litt tillgang till marknaden. Mojligheterna till sadan
tillgang kan bero pd omstindigheter specifika for det redovisande subjektets, sisom IT-

infrastruktur m.m.

(B) ”Regularly available”, vilket avgbrs av huruvida det foéreligger tillricklig frekvens, volym och
mojligen aven antal priskillor. Vid bedomning av om dessa tre krav dr uppfyllda beror det pa
omstindigheterna och karaktiren av den enskilda tillgingen, sett i ljuset av, med KPMG
belysande ordval, ”[det redovisande subjektets] past experience, knowledge of the local market

and professional judgement.”*

Nirmare definition dn sa kan alltsa inte nds genom en ren studie av regeltext och kringliggande

rapporter.

4.4.2. Vilket pris
Nir det faststillts att det foreligger en aktiv marknad ska det sedermera fastslas vilket pris som

ska anses vara priset for tillgangen, alltsa marknadspriset. Rekvisitets innebord utvecklas i IAS 39

AG 72, se appendix A, se utdrag:

The appropriate quoted market price for an asset held or liability to be

issued is usually the current bid price....

...When current bid and asking prices are unavailable, the price of the

most recent transaction provides evidence of the current fair value as

43  KPMG, Insights into IFRS 2009/10, 2009, s. 464
44  KPMG, Insights into IFRS 2009/10, 2009, s. 464.
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long as there has not been a significant change in economic

circumstances. ..

Saledes skall bid price nyttjas sisom huvudregel. Da det redovisande subjektet har positioner i
bada riktningarna kan ett mid-pris nyttjas endast f6r positionen vilken dr ”dubbel”, och direfter

bid eller ask f6r resterande nettoposition.

For denna uppsats ar det dven relevant att papeka regeln 1 AG 73, eftersom det ar férekommande

for vissa obligationer att priset anges i ranta, se appendix A.

For de fall att flera priskillor finns, skall det mest fordelaktiga priset nyttjas. Vilket far sigas vara
kirnan i innebdrden av “advantageous market” 1 IAS 39 AG 71, se appendix A. Detta fortydligas
i IAS 39 BC 98.

4.4.3. Undantag fran regeln om aktiv marknad, tvdngsforsdljningar m.m.
Aven pa aktiva marknader kan icke fair value priser forekomma. I IAS 39 AG 69 foreskrivs

undantagen, se appendix A, utdrag lyder:

Fair value is not... ... a forced transaction, involuntary liquidation or

distress sale.

Dock ir inte alltid obalanser i mangden siljare och kopare i1 sig indikatorer pa forcerade
transaktioner® och inte heller ir en generell likviditetsbrist ett tecken pa forcerade transaktioner,
utan detta far istillet ses som del av tillgingens divarande fair value.” EAP rapporten utvecklar
vidare begreppet i stycke 24 och 25, se appendix A. Det dr i detta sammanhang av vikt att
uppmirksamma reglerna kring forsiljningar genomférda for att efterleva regleringar inom

omridet, eftersom si var fallet for flertalet transaktioner under senaste finanskrisen.

4.4.3. Vdrdering for icke aktiva marknader
For det fallet att det kan fastslas att en aktiv marknad inte foreligger for tillgangen, skall istéllet

mark-to-model nyttjas, detaljer om detta fastslar i IAS 39 AG 74, se appendix A, utdrag lyder:

Valuation techniques include wusing recent arm’s length market
transactions between knowledgeable, willing parties, if available,
reference to the current fair value of another instrument that is
substantially the same, discounted cash flow analysis and option pricing

models.

45  IASB Expert Advisory Panel, Measuring and Disclosing the Fair Value of Financial Instruments in
Markets that are no Longer Active, Oct 2008, § 23.
46  Hague, Applying International Financial Reporting Standards: Financial Instruments, 2004, s. 88.
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I § 48A, som aterges i dess helhet i 3.4., fastslas att den nyttjade varderingstekniken “makes

maximum use of market inputs and relies as little as possible on entity-specific inputs”.

4.5. Amortized-cost vardering, L&R och HTM — IAS 39

For symmetrin skull dterges kort virderingen av historical-cost tillgangar, for att tydligt illustrera

skillnaden mot fair value.

For L&R och HTM uppstaller IAS 39 § 46 ett undantag fran principen om fair-value redovisning
och statuerar att historiskkostnad med ”impairments” skall nyttjas. Detaljer om och definitionen
av historical cost aterfinns i IAS 39 § 9. Principiellt innebir historical-cost att tillgaingar upptas till
sitt anskaffningsvirde och darefter minskas med aterbetalningar och nedskrivningar i férhallande

till tillimpad riskrinta pa tillgangen.

Av vikt dr dock vissa detaljer om just nedskrivningar. F6r HTM och L&R regleras detta 1 IAS §
63, vilken uppstiller att ”If there is objective evidence that an impairment loss... has been
incurred [sa skall tillgangen skrivas ned]”. En utveckling av detta sker i IAS 39 BC 109, vilken
klart statuerar att endast handelser som har skett skall utgéra grund for nedskrivning, eftersom
det vore inkonsekvent med historical cost att ta hdnsyn till icke intrdffade hindelser. Denna
metod leder till att det kan bli signifikanta skillnader mellan det férvintade virdet av en tillgang
och dess bokforda virde, saledes blir virdet av en tillgang timligen olika om den virderas enligt

fair value level 3 och exempelvis historical cost."’

4.6. Klassificeringen och presentation av finansiella tillgangar - IFRS 7

IFRS 7 uppstiller regler kring framforallt klassificeringen av de kategoriserade tillgingarna.
Reglerna utgér huvudomradet f6r uppsatsen. Dock ar regelverket i IFRS 7 betydligt littare” dn
IAS 39, da den endast ir att se som kompletterande till IAS 39 och IAS 32 och himtar merparten

av definitioner och dylikt frain dessa regelverk.

Vad giller definitionen av fair value uppstills 1 IFRS 7 - appdendix A att samma definition ska
himtas ur IAS 32 och IAS 39. Siledes kan vi alltsa sluta oss till att de regler som redogjordes for
tidigare ir tillimpbara dven vad giller IFRS 7. Det nu analyserande regelverk syftar alltsa snarare
till att statuera hur vissa tillgangar, vars virderingsprocess bestimts enligt IAS 39, skall
presenteras i publicerat material. Sa tillvida f6ljer det inte av IFRS 7 hur tillgdngar skall virderas,

utan endast hur vissa typer av virderingar ska presenteras.

47  Det var troligen denna effekt som foranledde exempelvis UBS omklassificering 2008 av en
signifikant del av dess finansiella tillgangar, se avsnitt 3.2.
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Kirnan i detta regelverk dterfinns 1 IFRS 7 § 27A, vilken har en central betydelse 1 denna uppsats,

se appendix A, utdrag lyder:
The fair value hierarchy shall have the following levels:

(a) quoted prices (unadjusted) in active markets for identical assets or

liabilities (Level 1);

(b) inputs other than quoted prices included within Level 1 that are
observable for the asset or liability, either directly (i.e. as prices) or

indirectly (i.e. derived from prices) (Level 2); and

(c) inputs for the asset or liability that are not based on observable

market data (unobservable inputs) (Level 3).

The level in the fair value hierarchy within which the fair value
measurement is categorized in its entirety shall be determined on the
basis of the lowest level input that is significant to the fair value

measurement in its entirety.

Saledes ar klassificeringen enligt denna process tekniskt oberoende av virderingsprocessen i IAS
39. Som synes ir dven level 1 snidvare dn vad som 1 IAS 39 benimns market price, eftersom det
exkluderar justerade virden. Kort kan vil tilliggas att IFRS 7 dven reglerar hur ”presentationen”

av forflyttningar mellan kategorierna skall ske.

Saledes dven om reglerna i IFRS 7 inte materiellt paverkar virderingen sisom framgar i IAS 39,
var IASB:s syfte med dessa kompletterande presentations regler att ”The new disclosure
requirements will inevitably lead many to review and refine their fair value measurement

techniques.”*®

4.7. Avslutande kommentarer

Efter ovanstiende genomgang ir det uppenbart att regelverket dr komplexet. I nuvarande
utformning bestir den av en trestegsprocess. Forsta steget dr kategoriseringen, andra steget
virderingen och tredje presentationen. De tvd forsta stegen paverkar virderingen av tillgingen
materiellt. Sista steget dvs. klassificeringen av tillgangen ir endast en presentationsfraga, och skall

inte ha ndgon paverkan pa tillgangens bokférda virde.

48  PricewaterhouseCoopers, Fair’s fair, s. 5.
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Nedan har vi presenterat stegen och dess delkomponenter i en schematisk bild, efter egen
konstruktion. Vi har dven nyanserat virderingens tva huvudsakliga metoder i fem underkategorier
for att mera pedagogiskt askadligbra dess sammanhang med steg 3 — klassificeringen. Till

forfattarnas kinnedom har dylik nyansering tidigare inte presenterats i férhallande till Steg 3.

IAS 39 IFRS 7

Steg 1 - Kategorisering Steg 2 - Virdering Steg 3 - Klassificering

Metod Ab — Justerade
marknadspriser tillf6ljd av att
senaste transaktionen dgde
rum innan féraindring i
ckonomiska férhallanden (lis
risk-fri rdnta) eller var en
forcerad transaktion, eller att
produkten kan uppskattas av

delkomponenter.
Level 2 — Priser baserade pa
model berikningar med indata
Fair-value fran matrknaden.
Metod Icke-aktiv marknad
®)

Metod Ba — Berdkning av
priset med hinvisning till
priset f6r annat finansiellt
instrument som till stor del ar
samma.

Metod Bb — Berikning med
modeller med marknadsdata.

Tabell 1: Schematisk uppstallning av tresteg processen.

Metod Aa ir den klassiska mark-to-market. Metod Ab kan antas vara timligen ovanlig, da den
forutsitter exceptionella hindelser i eller efter sista transaktionen fére bokféringsdatum. Metod

Ba och Bb ir timligen lika och ger sikerligen snarlika virderingar av tillgangen, varfor det ar
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naturligt att bada presenteras sasom level 2. Metod Bc sammanfaller helt med definitionen av

Level 3.

Nigon exakt relation mellan metoderna Aa-Bc och level 1-3, i forhallande till begreppen mark-to-
market och mark-to-model finns inte att tillga, dd de senare begreppen saknar central
definitionskilla. Deras inneb6rd varierar istillet ndgot mellan nyttjare, bade inom akademin och
det praktiska yrkeslivet. Metod Aa édr dock alltid mark-to-market. Vad giller metod Ab-Ba ir det
nagot svarare och dessa metoder, eller varianter ddrav, benimns om vartannat sisom mark-to-

market och mark-to-model. Metod Bb-Bc bendmnas i princip alltid sisom mark-to-model.

5. FRAMTIDA UTVECKLING OCH KORT KOMPARATIV UTBLICK

Med all ritt har nuvarande regelsystem kritiserats for att vara dels komplext, men dven for att
vara for otydlig i vissa avseenden. For att angripa dessa fragor och manga andra ar i1 skrivande
stund tva centrala projekt under utveckling av IASB, dels Fair Value Measurement Project
(FVMP) samt IFRS 9. Eftersom IFRS 9 kommer ersitta IAS 39 i dess helhet och fair value
measurment projektet amnar fortydliga fragor kring fair value, dr det av vikt att analysera dessa
inom kort tillkommande regelverk, fér att ge uppsatsen en lingre “livslingd” och for att var

studie ska kunna anvindas som underlag f6r vidareutveckling pa omradet.

5.1. Fair-value measurement projektet

Nuvarande regelverk har ett flertal problem. Dels finns ingen central definition av fair value, och
utveckling av dess innebord och tillimpningsfragor dr spridda 6ver flera olika regelenheter.
Saledes ar IASB:s syfte med FVMP att dels etablera ett centralt regelverk som behandlar fragor
relaterade till fair value samt dels att belysa oklarheten som férekommit vid tillimpningen av fair
value, saisom exempelvis det timligen 6ppna rekvisitet aktiv marknad. Initiativet 4r till stor del
inspirerat av FASB:s regelverk, vilken genom FAS 157 har ett centralt enhetligt och mer

uttémmande regelverk for fair value relaterade fragor.
I projektet infors en ny definition pa fair value, vilken lyder:

Fair value is the price that would be received to sell an asset or paid to
transfer a liability in an orderly transaction between market participants

at the measurement date.
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Det dr av virde att papeka att den nya definitionen inte medfér nagra storre forindringar av
inneborden, omformuleringens huvudsyfte kan istillet antas vara att nirma sig FASB:s definition

i FAS 157, vars definition 4r identisk med ovanstiende.
Vidare utformas en mer kiarnfull definition av aktiv marknad, vilken statueras 1 § 48 och lyder:

An active market for the asset or liability is a market in which
transactions for the asset or liability take place with sufficient frequency
and volume to provide pricing information on an ongoing basis. A
quoted price in an active market provides the most reliable evidence of
fair value and shall be used to measure fair value whenever available,

except as discussed in paragraphs 49 and 50.

Inte heller denna definition medfor nagra stérre forindringar i sak, jamfort med tidigare tolkning
av definitionen sasom den utvecklats i IAS 39 och EAP rapport. Dock fortydligas betydelsen av
frekvens och volym. Vidare uppstills en lista i Appendix B, med indikatorer pa att en marknad
inte lingre dr aktiv. Listan sasom uppstilld i B5 aterges i appendix A. Informationen dr mer
uttommande och mer vigledande dn tidigare. Inressant att notera fOr svenska forhallanden ar

framforallt (i), vilket ofta ar fallet f6r OTC marknader.

Vidare av intresse dr att FVMP, genom § 55, se appendix A, 6ppnar for mojligheten att nyttja

mark-to-matrix modeller vid virderingen, som ett alternativ till liggande bid.

5.2. IFRS 9 Financial Instruments

TASB utvecklar i skrivande stund IFRS 9, vilken ar tinkt att ersidtta IAS 39 till stora delar. IFRS 9
trader i kraft i tre olika faser, men kommer vara helt implementerad under 2010, for att pa sa satt
kunna tillimpas fran och med 2013. I takt med att de tre faserna implementeras, elimineras
motsvarande delar fran IAS 39. Tanken med denna process dr att kunna implementera vissa
forindringar fortare, vilket dr behovligt pa grund av en politisk patryckning att dtgirda de
problem som exponerades under den senaste finanskrisen.” 1 skrivande stund genomfors
fortfarande forindringar i den tilltinkta texten i IFRS 9. Varfoér det ar svart att tillfullo kunna
uppskatta verkningar och konsekvenserna av IFRS 9. Dock verkar det klart att en timligen

omfattande forindring kommer genomforas, framfor allt vad giller steg-1 kategoriseringen.

For det forsta tas kategorierna HTM och AVS bort, kvar blir tva klasser en som virderas enligt

fair value och en som virderas enligt historical cost. Enligt IAS 39, var uppdelningen dem

49  Information fran www.iasb.org se vidare information om IFRS 9, datum 2010.05.05.
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emellan beroende pa Managements tilltinkta anvindning “intent”. I det nya regelverk ersitts
detta med ett business modell test”, vars test limpligen gors pa portfoljniva for tillgangarna.
Testet paminner om “intent” men tar storre hansyn till vad som faktiskt gbrs inom
organisationen. Om business testet utmynnar i att det redovisande subjektet ager tillgangen for

att fa del av cash-flow utdelningar, virderas den enligt historical cost.”

Nir nyanseringen mellan HTM och L&R tagits bort, har det f6r den kvarvarande enhetliga

kategorin tagits bort kravet att tillgangarna inte far vara handlade pa en aktiv marknad.

5.3. FASB regelverk

FASB regelverk FAS 157 — Fair Value Measurment, har linge varit en forebild for IASB
utveckling pa omradet. Vilket beror pa att dels har USA en lingre historia av nyttjandet av fair
value redovisning, dels for att man i och med FAS 157 har haft en enhetligt centraliserat
regelverk om tillimpandet av fair value dirfér att 1 USA fair value och dels f6r att IASB och
FASB har sokt pa egenhand narma sig varandras regelverk for att ndrma sig en global standard.
Som tydligt exempel pa denna sjilvpakallade konvergens kan nimnas att level 1-3 som inférdes 1

IFRS 7, till stor del var en kopia av level 1-3 systemet i FAS 157.

6. EMPIRI — FALLSTUDIE PA STORBANKEN

Det empiriska materialet redogér for virdering och klassificering av finansiella tillgangar
upptagna till fair value inom Storbanken. Tva avdelningar inom Storbanken kategoriserar och
klassificerar virdepapper, sektion A och sektion B. Som nimns i avgrinsningen har vi endast haft
tillgdng till sektion A. Sektion A har tva underenheter som dr relevanta for studien: Riskenheten

och Redovisningsenheten.

Redovisningsenheten redovisar det totala innehavet av virdepapper till fair value inom sektion A.

Riskenheten kategoriserar, virderar och klassificerar virdepapper.

Virdering av finansiella instrument i Storbanken ska ske till det kapitaliserade virdet av framtida
forvintade kassafloden i enlighet med marknadens virdering av detta kassaflode vid
bokslutsdatum. All virdering gors till mid price, vilket beriknas som (bid pricet+ask price)/2.
Samma forfarande tillimpas f6r bid och ask yield. Virdering sker enligt metoderna mark-to-

market och mark-to-model.

50 Ernst & Young, IASB Publishes IFRS 9: Phase | of new Standard to replace IAS 39, EY newsletter
Issue 60, November 2009, s. 3.
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Riskenheten ir ansvarig for virdering av obligationer, derivat och hedgefonder. Riskenhetens
uppgift innefattar implementering av rutiner for prissattning och val av priskallor samt
sikerstillande av Gverensstimmelse med fastslagna principer. Nya innehav 1 illikvida produkter

6vervakas av Riskenheten for faststillande av virderingsmetod.

Virdering sker ofta av market makers inom Storbanken. Priser frin dessa kallor ar tillgingliga
direkt i Bloomberg och férs dirifran vidare till affirssystemet. Market makers utfér tva olika

2

typer av prissittning: “handprisning” och “matrix pricing”. Handprisning sker enligt ad-
hocmetoder, matrix pricing enligt matematiska modeller. Virt att notera ar att bada metoderna

resulterar i ett observerbart marknadspris.

6.1. Obligationer
Marknadspriser tillimpas for virdering av obligationer handlade pd aktiva marknader. Vid
avgorandet huruvida en obligation handlas pd en aktiv marknad ser Stobanken till flera faktorer i

en flerstegsprocess. Kontrollen genomférs dagligen.

é.1.1. Aktiv marknad: bedomning
(1) Finns ett ssmmansatt Bloombergpris (BGN)?

Forekomsten av ett sammansatt Bloombergpris dr en indikator pda aktiv marknad for
instrumentet, eftersom Bloombergpriset dr resultatet av en process fOr att avgéra huruvida
marknadshandel foreligger 1 sidan utstrackning att ett marknadspris kan observeras. Bloomberg

tillhandahaller tva typer av priskallor, CBBT och BGN. Se definition i Appendix D.

CBBT priser stiller timligen hoga krav pa frekvensen i handeln, varfér Riskenheten betraktar

CBBT som den bista externa priskillan.
(2) Finns andra indikatorer pa aktiv marknad?

Di forekomsten av ett Bloombergpris 1 sjilva verket endast dr ett “lackmustest” pa aktiv

marknad, maste for kvarvarande instrument en handgriplig provning utféras.

- Hur faststiller ni att det inte ar en level 1 utan en level 27

Det finns ingen bra priskilla i Bloomberg.

- Har ni nagon “regel”, efter X antal dagar om det inte finns ndagot pris eller finns det
ndgra parametrar ni kollar pa?

- Olika fran fall till fall. Vissa papper tror man att det kommer komma

ett pris pa och har lite mer tilamod, andra papper vet man direkt att det
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har aldrig funnits nagot pris och dirfor anvinder vi en helt annan
bench|mark] som ar snarlik men har likviditet.

- Sa det bygger pa att man har lite kansla for emittenterna, virdepapperna och hur de
handlas?

- Ja.

Faktorer som Storbanken tar hinsyn till vid prévningen ar framférallt antalet priskillor och deras
“kvalité”. Kvalitativa priskallor 4r andra storre aktorer pa den finansiella marknaden.
Virdepappersemittenten sjalv betraktas inte som en kvalitativ priskilla. Den andra centrala
faktorn ar handelsvolymer. Information om priskillorna och handelsvolymerna finns tillgingliga i
Bloomberg, 1 vilken det for varje obligation finns en foérteckning 6ver prisstillande organisation,
bid/ask price, bid/ask yield samt bid/ask ordervolym. Listan kan begrinsas till att enbart omfatta

exekverbara priser, se appendix C.

6.1.2. Aktiv marknad: prissdttning
Nir det fastslagits att tillgingen handlas pd en aktiv marknad faststiller Storbanken

marknadspriset. Marknadspriser uppdateras dagligen i en automatiserad process dir marknadens
stingningspris hiamtas fran férdefinierade priskillor i Bloomberg till affirssystemet. Mark-to-
market obligationer prissitts med ett sd kallat matrispris, som erhalls genom att bid och ask price,
var for sig, viktas med orderdjup. I férsta hand viljs matrispris fran Storbankens market maker,

som anvinder indata frin TradeWeb och MTS’! eller CBBT. I de fall di Storbankens handlare

bevakar obligationen ifraga foredras det internt kalkylerade matrispriset.

For ett mindre antal obligationer, vilka édr inflationsjusterade, foreligger IT-problem vid
overforingen mellan Bloomberg och Storbankens affirssystem. Virdet pa dessa obligationer
uppdateras dagligen genom manuell inmatning av mid yield som anvinds for att berikna
obligationens pris. Yielden for dessa instrument observeras via Bloomberg och instrumentet ar
saledes marknadsviarderat med manuellt férfarande. Det beriknade priset avviker inte frin

marknadspriset.

6.1.3. Icke aktiv marknad: vdrdering
Obligationer som 1 ovanstiende granskningsprocess inte bedéms vara handlade pa en aktiv

marknad virderas mark-to-model med indata fran likvida marknadspapper och kreditspread for
kreditrisken 1 det aktuella instrumentet. Riskenheten erhaller yieldkurva och kreditspread for

obligationen fran en handlare i Storbanken och direfter nyttjas tillimpbar modell.

51  TradeWeb och MTS ar leverantorer av prisinformation.
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Obligationer som saknar saval aktiv marknad som likvida benchmarkinstrument virderas mark-

to-model, alltsa level 3. Detaljer kring denna process behandlas inte.

6.2. Derivat

- Hur definierar ni derivat inom Storbanken?

- Allting som har en framtida leverans, som inte riknas som spot eller
cash. Har du en framtida leverans riknas det som ett derivatinstrument.
Da ska det virderas antingen mot kurva eller mot priset i sig. Sa det ar
mark-to-model eller mark-to-market. Det mesta f6rsoker vi virdera mot
mark-to-market, resten mot mark-to-model. Har man mark-to-market si
ar det marknadens uppfattning pa just det instrumentet, vilket ar det mer

adekvata. Men det ar inte alla instrument som har det.”

Inom Storbanken klassificeras derivaten gruppvis snarare dn pa produktnivd som ar fallet med

obligationerna:

- De derivat som hamnar i klass 1 4r de som ar noterade vid en bors. De
skriddarsydda derivaten (OTC) och interna derivataffirerna hamnar i

klass 2.

Regeln for derivat ér alltsa timligen enkel:

1) Om derivaten handlas via bors, virderas de mark-to-market och klassificeras da som level 1.

Derivaten som handlas via bors ar standardiserade, sisom Futures, FRA m.m..

2) Om derivaten inte handlas via bors virderas de mark-to-model, och klassificeras dd som level
2. Nar derivat handlas utanfér bors handlas de genom bilaterala avtal. De blir da per definition
icke-standardiserade, eftersom motpartens kreditrisk paverkar virderingen. Man visar denna
skillnad genom att benimna instrumentet nagot annorlunda, sisom forwards istillet for futures.
Utover det dr en form av derivat rintesswapar, vilken ar det viktigaste derivatet for bankers
hantering av rinterisken. Rinteswapar ér per definition transaktionsspecifika, eftersom den bestar

1 att tvd parter ’byter” cashflows med varandra. For derivat nyttjas metod Bb.

Vad som alltsa kan tyckas vara samma instrument, kan handlas bade genom clearinginstitut och
OTC. Ofta beslutar handlarna i samband med transaktionen, om de vill kopa instrumentet
genom clearing eller OTC. Dock ir det vasentligt att papeka att genom OTC-handelns bilaterala

karaktir, och exponeringen mot motpartens kreditrisk, blir instrumentet nirmast
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transaktionsspecifikt och for vissa OTC-derivat, sisom rinteswapar dr instrumentet per

definition helt transaktionsspecifikt.

Information om borshandlade derivats orderdjup och transaktionsfrekvens ar timligen litt att
underséka genom IT-infrastrukturen, se bild nedan. Virt att notera dr att motsvarande
information for OTC-instrument dr ndrmast omoijligt, varfér de schematiskt varderas enligt

mark-to-model.

125.311 118-90 109.480 | -0-155 296

Bid Ask Bid Ask Bid fisk Size
125.30 | 125.31 118-90 | 118.91 109.475 | 109480 6O
125.29 | 125.32 118-89 | 118.92 109.470 | 109485 480
125.28 | 125.33 118-88 | 118.93 109.465 | 109490 437
125.27 | 125.34 118-87 | 118.94 109.460 | 109.495 8327
125.26 | 125.35 118-86 | 118.95 109.455 | 109.500 449
125.25 | 125.36 118-85 | 118.96 109.450 | 109.505 452
2697 +232 1155.501

Bid Ask Bid Ask Bid Ask Size
2697 2698 1155.50 | 1155-75

2696 2699 1155.25 | 1156.00

2695 2700 115500 | 1156-25

2694 2701 1154.75 | 1156.50

2693 2702 1154.50 | 1156-75

2692 2703 1154.25 | 1157.00

Bild 1: Priser och ordervolymer for borshandlade derivat

Virderingsprocessen mark-to-model for derivat kan beskrivas som féljer. Yieldkurvor, som ligger
till grund for virderingen av derivatet, konstrueras av rintor for instrument med samma kredit-
och likviditetsrisk som det virderade instrumentet. Kreditspreadarna, vilket dr riskpalagget for det
individuella instrumentet, hirleds frin Credit Default Swaps (CDS). Sidana kreditinstrument
finns savil for enskilda emittenter som i form av index, dir ett antal CDSer sammanstills i

samma index.

Yieldkurvan nyanseras ytterligare genom att den konstrueras av ett flertal olika finansiella
instrument till sd kallade blended curves. I intervallet 0-3 manader anvinds riantekurvor fér cash
deposits. Frain 3 man till 2 ar anvinds FRA eller futures beroende pa virdepapprets valuta. For
tidshorisonter lingre dn 2 dr anvinds swapkurvor. FRA och futures har framtida leverans och

virderas darfor med nuvardesberiknade nollkupongskurvor.

Innehav som saknar savil aktiv marknad som virderingsmodeller baserade pa observerbara

marknadsdata varderas mark-to-model utan marknadsindata.
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6.3. Repor

Ett repo-kontrakt dr ett transaktion som liknar ett lan med vardepapper som sikerhet. Siljaren av
ett virdepapper dtar sig att képa tillbaka virdepappret fran koparen till ett givet pris och ett
overenskommet framtida datum. Aterképspriset dr hégre an forsiliningspriset och differensen
benimns repo-rinta. Virdepapperna som utgér grunden for transaktionen kan vara statliga
virdepapper, money market-instrument, en “federal agency security” eller en ”mortgage-backed

35 52

security”. Koparen av en repa redovisar transaktionen som en ’reverse repo”.

Da varje repa handlas OTC dr den unik betriffande 16ptid, belopp, valuta och motpartsrisk.
Dirfér virderas repo-kontrakt enligt mark-to-model, precis som OTC-handlade derivat.
Virderingen av repor sker genom att blended curves, sammansatta av marknadsrintor for cash
deposits och yield for boérshandlade derivat, anvinds for att diskontera virdet av de
kontrakterade transaktionerna. Dessa blended curves ges som indata till affirssystemet, som
beriknar korrekt yield for repan genom hinsyn till settlement-datum och datum f6r dterbetalning,
dvs. det datum som lanet regleras och sikerheten dterlimnas. Saledes nyttjas alltsi metod Bb, och

tillodngarna klassificeras som level 2.

6.4. Aktier

Noterade aktier virderas mark-to-market med aktuella borskurser och presenterar dem som level
1. Aktier i privata bolag virderas enligt mark-to-model utan marknadsindata och presenteras
saledes som level 3. Tidigare virderades olistade aktier enligt mark-to-model, level 2, men detta
indrades 1 samrad med Storbankens centrala redovisningsenhet, for att 6verensstimma med

“best practice” inom omradet.

6.5. Hedgefonder

Virdering av hedgefonder baseras pa manadsrapporter om fondens risk och avkastning.
Riskenheten kontrollerar virderingen av hedgefonderna. Hedgefonder klassificeras uteslutande
som level 3 pa grund av brist pa transparens 1 fondens férvaltning och innehav, vilket omojligeor

virdering baserat pa marknadsdata av tredje part.

7. ANALYS

Vi har genom var undersékning askadliggjort flera punkter, vilka fortjanar uppmairksamhet och

nirmare analys. Uppenbart ér att det nu gillande regelverket uppstiller svarigheter genom att det

52  Definition fritt dversatt fran Bloomberg.
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bade ir tekniskt komplext samt innehaller en del ”6ppna rekvisit”, vilka beh6ver analyseras fran
ett praktiskt tillimpande tolkningsperspektiv. Fran ett praktiskt perspektiv behovs att timligen
konkreta regler uppstillas for tillimpning, dels for att undvika inkonsekvenser 6ver tid och
mellan enheter i organisationen, men ocksia for att effektivisera hanteringen och begrinsa

tillimpningskostnader.

7.1. Forekomsten av olika varderingsmetoder

Under redogorelsen for nu gillande redovisningsregler framstillde vi en nyanserad uppstillning
av olika virderingsmetoder, metod Aa, Ab, Ba, Bb samt Bc. Dessa knot vi genom var analys i ett
intrikat forhallande till klassificeringens level 1-3. Var empiriska studie har visat att det 1 praktiken
endast dr vissa av dessa metoder som nyttjas, vilket dr vart att uppmirksamma, da det ar tinkbart

att alternativen kan forenklas.

Metod Aa, dvs. renodlat marknadspris, dr den vanligast férekommande f6r obligationer. Metod
Ab har inte nyttjats for ndgot instrument, vilket dr beaktansvirt med tanke pa den totala
omfattningen av instrument som Storbanken klassificerar. Metod Ba nyttjas endast f6r ett Equity-
instrument, som dessutom endast utgjorde en liten del av portfoljen. Metod Bb ar istillet den
dominerande metoden for att virdera instrument pa icke-aktiva marknader. Metod Be nyttjas i

viss utstrackning f6r ndgra fa instrument, vilka endast utgor en liten del av finansiella tillgangar.

Mot bakgrund av detta kan det nirmast framsta som att Metod Ab skulle sakna praktisk
tillimpning, sirskilt di omstindigheterna for dess tillimpning dr sid specifika och tidsramen
timligen begrinsad. Mojligen kan man forestilla sig att den kan komma att nyttjas i tider med
hog frekvens av forcerade forsiljningar, exempelvis under finansiella kriser. Men under dessa
omstindigheter menar IASB som bekant att det inte ér fraga om forcerade forsiljningar, utan att
det ska betraktas som ett uttryck for radande marknad. Utéver detta kan tilliggas att dven om
senaste transaktionen vore forcerad, ligger det hos det redovisande subjektet att undersoka om
forsiljningen var riktig eller ej. Da dylik information typiskt sett dr timligen svartillginglig, maste

man ifragasitta om virderingen verkligen kan komma att nyttjas.

Vidare tycks det intrikata forhallandet mellan 4 ena sidan virderingen och 4 andra sidan
klassificeringen kunna forenklas till en process aven i regeluppstallningen, da fran ett praktiskt
perspektiv virderingen och klassificeringen ofta genomférs i samma process. Med utblick 1
kommande regelverk, sisom FVMP och IFRS 9, tycks inte dylika anpassningar till praktiska
torhillanden forekomma, varfor det ar rimligt att anta att uppdelning kommer bestd for en

overskadlig tid.
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7.2. Obligationer — praktisk tolkning av rekvisitet aktiv marknad
Aktiv. marknad dr ett rekvisit som behéver vara foremal for det redovisande subjektets
bedomning for att kunna tillimpas praktiskt. Olika organisationer med samma fOrutsittningar,

kan saledes bedoma samma marknad olika, men bédda tolkningarna kan dnda rymmas inom

IASB:s regelverk.

For obligationer har Storbanken ett timligen sofistikerat system for att avgora huruvida det
foreligger en aktiv marknad eller ej. Storbankens bedomning sker med grund i huvudsakligen tre
faktorer, (1) volym, (2) frekvens samt (3) priskillor. Intressant dr den stora vikt vilken Storbanken
tillfér antalet priskillor, d.v.s. f6r rekvisitet ”aktiv marknads™ uppfyllande maste bade finnas flera
och kvalitativa priskallor. Detta dr nagot som kan anses hogst rimligt vid bedomningen av aktiv
marknad, men trots detta har det endast behandlats vid ett enda stille i den teoretiska litteratur vi
undersokt, som dessutom menar att priskillor saknar sjilvstindig betydelse, och endast ska ses

som en indikator av handel och orderdjup.”

Av sarskilt intresse dr ocksa det praktiska tilltag som tillimpats 1 processen, da Storbanken till stor
del nyttjar bedémningar genomférda av externa parter, sirskilt da Bloomberg CBBT och BGN.
Detta for att underlitta det praktiska arbetet, och sikerligen for att dessa killor besitter
oberoende expertkunskap och kapacitet att faststilla obligationsmarknaders aktivitet. I denna roll

kan de betraktas som objektiva.

7.3. Obligationer — praktisk prissattning medelst matrispris och mid price
Prissittningen tyckts fran ett regelperspektiv timligen enkelt och litt tillimpat, dvs. att priset pa
en tillgdng dr hogsta bidprice vid tillfallet. Om det inte finns nagot bidprice, ska senaste

transaktionspriset utgéra marknadspriset.

Den praktiska tillimpningen dr dock langt frin denna simplexa illusion och priglas istillet av
matematiska matrismodeller, vilka viktar marknadspriserna med ordervolymen, s.k. mark-to-
matrix. Den i regelverket foéreslagna metoden ma forefalla enkel, men vallar praktiska
komplikationer, som gor den olimplig att tillimpa 1 praktiken. I likvida finansiella instrument och
derivat kan vid ett givet 6gonblick mer 4n en samtidig transaktion goras till priser stillda av tva
olika market makers och med tvd olika handelsvolymer. Utan matrisprissittning vore det
nodvindigt att implementera en prioriteringsordning for saval priskillans kvalitet som
transaktionens ordervolym foér att avgora, vilket av dessa priser som ska anvindas vid

virderingen. Ytterligare komplikationer kan foreligga; ponera exempelvis att den senast

53 KPMG, Insights into IFRS 2009/10, 2009, s. 464.
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genomfoérda transaktionens ordervolym ir en tiondel av den transaktion som genomférdes for en
halvtimme sedan. Vilken dr dd mest representativ for balansrakningsvirdering? Det faktum att
obligations- och derivatmarknaderna tillater flera samtidiga market makers gor det limpligast att
tillimpa matematiska modeller for att sammanviga storsta mojliga mangd relevant information
till aktuella och representativa marknadsvirden av den aktuella tillgingen. Ur ett
redovisningsperspektiv anser vi det mer korrekt och relevant att soka avbilda den aktuella
marknadshandeln sa vil som méjligt, snarare dn att stindigt skifta mellan olika priskillor for att

aterge senaste bid price eller transaction price; ett forfarande som gor sparbarheten komplicerad.

FVMP 55 § tycks Oppna for mojligheten att i storre utstrickning nyttja mark-to-matrix
prissittning, vilket vi anser vara en vilkommen utveckling. Dock dar FVMP Exposure Draft
texten oklar 1 vilken omfattning mark-to-matrix far anvindas, da den endast statuerar att den inte

“motsitter sig saidan ordning”.

Att baserat pa matrisprissittning virdera finansiella instrument till genomsnittet av bid/ask-price,
avviker 1 nagon man frin huvudregeln f6r virdering av positioner och tycks overflodig. Den
nyanserade bild som mark-to-matrix i sig framldgger bedéms av forfattarna vara tillricklig for att

erhalla en adekvat bild av tillgangens virde.

7.4. Derivat — praktisk tolkning av rekvisitet aktiv marknad

For derivat tillimpar Storbanken en enkel schablonregel for rekvisitet aktiv marknad.

For instrument vilka handlas via bors virderas samtliga enligt metod Aa, och klassificeras da
enligt level 1. Mojligen kan man hir tinka sig att vissa instrument torde kunna uppvisa att den
aktiva marknaden upphor under perioder. Vi har dock inte funnit nagra siadana exempel vid

tidpunkten for var empiriska studie.

Vad giller mark-to-model virderingen f6r OTC-derivat tycks denna initialt trubbig, di man kan
tinka sig aktiva marknader dven for OTC-derivat. Detta sirskilt da manga OTC-derivat i princip
har identiska motsvarigheter, vilka handlas via bors, och handlare i samband med transaktionen

ofta beslutar om de vill genomfora affiren via bérs eller OTC.

Mark-to-model vardering av OTC-derivat far en naturlig forklaring da dessa transaktioner sker
bilateralt utan rapportering till vare sig handelsplats eller clearinginstitut. Saledes har varje
transaktion en unik kredit- och marknadsrisk, eftersom parten exponeras for den specifika
motpartens kreditrisk, vilket undviks vid handel via bors. Denna 6kade risk beror bade av de

ingdende parterna och av exogena marknadsfaktorer, och dessa risker vigs in i den
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6verenskomna yielden eller priset for transaktionen. Dessa transaktionsspecifika risker
tillkommer trots att manga OTC-kontrakt har en motsvarighet i ett standardiserat derivat, vilket
handlas genom bors. Siledes dr for de flesta derivat ndrmast varje transaktion till sin natur

specifik och heterogeniteten for instrumenten 6kar markant.

Men det foreligger dndéd fall di man kan havda att OTC-derivat besitter “level 1-karaktir”, eller
metod Aa karaktir, sisom i de fall di OTC-instrument handlas med en part i tillricklig
omfattning sa att det uppstar en homogen produkt Men sa linge instrumenten handlas OTC ar
rekvisitet f6r aktiv marknad inte uppfyllt, da det i princip dr omojligt for en part att fa en
overblick av marknaden. Centrala faktorer, saisom handelsvolym, frekvens, priser m.m. finns inte
tillgangliga pa ett transparent sitt, och framforallt dr det omoijligt f6r det redovisande subjektet att
utesluta att det skett affarer i betydelsefull utstrickning som denna inte kdnner till. Bristen ligger
foljaktligen i den nuvarande infrastrukturen kring OTC-handel. Sdledes blir klassificeringen enligt
metod Aa inte mojlig. Varfor istallet metod Bb med fordel kan tillimpas, vilket ocksa ar fallet for

alla derivat.

Alternativt kan dven hivdas att OTC-derivat besitter "’level 1 karaktir”, eller metod Aa, for de fall
da OTC-derivatet har en standardiserad motsvarighet och motpartens kreditrisk 4r nidrmast
forsumbar. Man kan dd anta att OTC-derivats virde ar liknande det standardiserade derivatsets
virde. Men da det inte dr en identisk tillgangs pris, for vilken ett marknadspris kan observeras,
uppfylls inte kraven for metod Aa. Istillet nyttjas metod Bb. Darfor klassificeras dven dessa

tillgdngar sasom level 2.

Valet mellan metod Ba och Bb saknar i princip praktiskt betydelse. Det som mdéjligen framkallar
debatt kring detta val dr att vissa benimner metod Ba, som mark-to-market men Bb som mark-
to-model. Nir sidan begreppsbenimning nyttjas tycks ndgot chimart frigan fa en principiell

betydelse, vilket den alltsd saknar.

7.5. Repor — praktisk tolkning av rekvisitet aktiv marknad
Da repor handlas OTC, och virderas mark-to-model, blir analysen av rekvisitet ”aktiv marknad”

analogt med det f6r derivat.

Repo-kontrakt varderas likt ett derivat, men tekniska transaktionen innehaller visentliga
skillnader och redovisas darfor inte heller som ett derivat. Tvirtemot vad man skulle kunna tro
handlas alltsa inte sjilva repo-kontrakten pa en marknad, utan sjilva repo-kontraktet ir OTC och

transaktionsspecifikt. Diremot finns branschstandardiserande modeller for att medelst
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observerade marknadsrintor, fran boérshandlade derivat, bestimma virdet av ett repo-kontrakt.
Virderingen med branschstandardiserande modeller 4r metod Bb, mark-to-model, och

klassificeras saledes sasom level 2.

8. SLUTSATSER OCH DISSKUSION

Fair value kommer bist till sin ritt vid nyttjandet av en mark-to-market virderingsmetod. Saisom
vi visade 1 inledningen till denna uppsats nyttjas mark-to-market endast f6r en mindre del av fair
value redovisade tillgangar, och for derivat nyttjas mark-to-market i obetydlig utstrickning. Fran
akademiskt hall har det riktats fragor, sirskilt vad giller repor, 6éver den tillsynes generdsa
tillimpningen av mark-to-model virdering. Med denna bakgrund formulerade vi var

fragestillning sdsom:

Mot bakgrund av det av IASB uppstillda regelverket, hur ar en svensk
storbanks redovisningsprocess utformad for klassificeringen av
finansiella tillgangar, och hur paverkar denna utformning férdelningen

mellan level 1 och level 2”.

Vi har uppstillt resultat av var fallstudie i fem huvudsakliga slutsatser (A-E) och nedan redogor vi

for dessa och anslutande diskussion samt en sirskild diskussion i (F).

8.1. Hur ar en svensk storbanks redovisningsprocess utformad?

Vad giller forsta delen av fragan kan vi konstatera:

(A) Vid tolkning och tillimpning av rekvisitet aktiv marknad fér obligationer, kan vi konstatera
att priskallornas kvalitet och antal dr av storre praktisk betydelse i bedomningen huruvida det
foreligger en aktiv marknad, 4n vad som formedlats genom IASB:s texter eller i det litterira
materialet. Dessa killor betonar frekvens och volym, och ser snarare antalet priskillor som en

indikator pa volym. Praktiskt tycks rekvisitet om priskillor besitta ett betydande egenvirde.

(B) Vi kan dven fastsld att endast ett fatal av de uppstillda virderingsmetoderna nyttjas 1 nigon

storre omfattning 1 praktiken, frimst metod Aa samt metod Bb.

En diskussion pa hogre niva om huruvida en férenkling dr av virde. I vart fall bér IASB 6verviga
att forenkla relationen mellan virderingsmetodens bindra uppstillning mellan aktiv marknad och

icke aktiv marknad och IFRS 7 indelning i level 1-3. Nuvarande ordning tycks komplex, utan att
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tillféra nyanser. Sarskilt forvirrande tycks att Metod Ba, vilken ibland benimns mark-to-market,

inda presenteras sisom level 2.

(C) Vidare kan vi konstatera att Storbanken nyttjar externa parters uppgifter, sisom Bloomberg
m.fl., som indikatorer f6r huruvida det foreligger en aktiv marknad. D4 dessa parter besitter

oberoende expertkunskap och sirskilda férutsittningar tycks detta vara en rimlig metod.

Man torde kunna diskutera om denna ordning bér inkorporeras i lagtexten, pa sa sitt att analyser
fran Bloomberg m.fl., far direkt betydelse f6r huruvida det foreligger en aktiv marknad. Att pa
dylikt sitt inkorporera tredje partens bedémningar férekommer som bekant i Baselreglerna, som
tillater utnyttjande av ratinginstitutens riskklassificering. Dylik ordning skulle medféra ett flertal

positiva aspekter:

1. Tillféra en objektiv trovirdighet och minska det redovisande subjektets subjektiva

bedémning. Bada dessa aspekter skulle medféra en 6kad tillforlitlighet i redovisningen.

2. Medfoéra en Okad transparens till bedémningsprocessen, sirskilt genom nyttjandet av

transparanta priskallor sisom CBBT.

3. Uppna en branschhomogen bedémning vad giller aktiva marknader, vilken siledes 6kar

jamfoérbarheten 1 redovisningen.

(D) Ytterligare av intresse dr att Storbanken uteslutande nyttjar mark-to-matrix som
prissittningsmetod f6r mark-to-market obligationer. Argumenten f6r denna ordning ar
overtygande. Vi ser att IASB troligen har tagit dessa argument i beaktande och trots att
nuvarande regelverk inte erkdnner dylika metoder kan vi konstatera att framtida regelverk,

FVMP, tycks 6ppna f6r denna moijlighet, vilket vi ser som en positiv utveckling.

8.2. Hur paverkar denna utformning fordelningen mellan level | och level 22

(E) Vad giller den intuitivt skeva fordelningen mellan level 1 och level 2 har vi visat att detta inte
gar att hirleda till den praktiska redovisningen. Inget 1 vare sig den praktiska tolkningen av aktiv
marknad, eller andra aspekter, forklarar den stora andelen av tillgangar klassificerade som level 2.
Den slutsats som vi fastslar i A ovan, hade potentiellt kunnat féranleda en stérre andel level 2
tillgdngar dd den de facto tillfér rekvisitet aktiv marknad ytterligare ett krav. Av samtliga
undersokta obligationer i level 2 hade borttagande av kravet i A ovan inte foranlett en hogre
andel level 1 tillgangar. Det dr snarare rimligt att anta att kravet i A ovan har sd stark korrelation

med volym och frekvens, att den praktiska effekten blir av forsumbar betydelse.
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Orsaken till fordelningen mellan level 1 och level 2 kan istillet hinforas till karaktiren av de
OTC-instrument som banker innehar 1 betydande volymer, sirskilt OTC-derivat och repor. Det
ligger 1 dessa tillgangars natur att de knappast kan uppna level 1 status, enligt IASB:s nuvarande
definition, trots att dessa tillgingar intuitivt kan tyckas besitta level 1 karaktir. Slutsatsen blir

saledes att bristen pa level 1 tillgangar inte beror pa den praktiska redovisningen, utan snarare pa:
1. Avsaknad av aktiv marknad f6r OTC-instrument till £6ljd av instrumentens heterogenitet.
2. Omojligheten att observera aktiva marknader 1 de fall dd de existerar.

3. Instrument virderade enligt standardiserade Bb (eller metod Ba), klassificeras som level 2,

trots att tillforlitligheten 1 dessa viarden ar nira de ilevel 1.

Slutsatsen forklarar det fenomen som bade vi och akademin har stillt sig fraigande inf6r. Trots att
var empiriska undersékning ar begrinsad till en enskild fallstudie, kan slutsatsen generaliseras

eftersom OTC-marknaden sannolikt har liknande karaktar inom stora delar av banksektorn.

(F) En limplig 16sning pa den i E till synes otillfredsstillande ordning skulle kunna vara att
genom forandrade kapitaltickningskrav ge incitament f6r 6kad handel av derivat genom bérser.
Vir bedomning dr att en sadan férindring ligeer i linje med pagaende diskussioner om hur storre
transparens kan skapas bland annat f6r CDS. En alternativ 16sning vore att genom 6kad reglering

och infrastruktur 6ka transparensen i OTC-marknaden.

Aven av virde att diskutera ir huruvida tre olika nivder 4r tillrickligt  for  att  urskilia  och
nyansera de olika virderingsmetoderna och tillforlitligheten 1 dem. Inom level-2 inryms tva
distinkt olika typer av finansiella instrument: de som varderas mark-to-model pa grund av inaktiv
marknad och de som virderas mark-to-model da de definitionsmaissigt inte kan marknadshandlas.
De foérstnimnda instrumenten uppvisar viss osdkerhet 1 virde, emedan de sistnimnda kan
virderas med tillforlitlighet liknande den 1 metod Aa. Tillférligheten i dessa virderingar illustreras
genom att vissa benimner metod Bb som mark-to-market och att akademin stiller sig fragade

infor varfor vissa derivat eller repor inte ar level 1 virderade.

Dia man sikerligen vill kunna sarskilja mellan ’renodlade” level 1 (metod Aa) och virderingarna
som nimnts ovan, skulle saledes level 2 kunna nyanseras nagot ytterligare till att innehalla level 2a
som ir starkt standardiserade eller dr “litt” justerade virden och level 2b f6r modeller med storre

osikerhet i1 virderingen.
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9. FORSLAG TILL FRAMTIDA FORSKNING

Vi kan urskilja ett flertal omraden vilka dr i behov av att utredas ytterligare.

For det forsta vore det av intresse att ytterligare Overviaga limpligheten av att inféra direkta
referenser till tredje parter, sisom exempelvis Bloomberg m.fl., i lagtexten vid bedomningen av
huruvida det foéreligger en aktiv marknad samt huruvida detta kan skapa incitamentsproblem,

sasom foérekommit nir dylik ordning inférdes i1 Baselreglerna.

For det andra vore det av intresse att utreda OTC-marknadens karaktir och hur denna kan bli
mer transparent och 6verskadlig, for att pa sa sitt mojligbra for en level 1 virdering av 1 nuldget
OTC-handlade tillgangar. Ett sirskilt intressant forskningsomrade ar limpligheten av forindrade
kapitaltickningskrav, i syfte att skapa incitament till 6kad bérshandel av standardiserade derivat

av level 1-karaktar.

For det tredje kunde det vara av intresse att utreda den praktiska redovisningsprocessen for andra
storbanker 1 Sverige, sirskilt vad giller tolkningen av aktiv marknad och nyttjandet av mark-to-

matrix, fOr att pa sa sitt bedéma i vilken utstrickning vara slutsatser dr av mer generell karaktir.
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APPENDIX A

IAS 32 — Financial Instruments: Presentation

§11

Any contract that gives rise to a financial asset of one entity and a financial liability or

equity instrument of another entity.

[A]ny asset that is:
a. cash;
b. an equity instrument of another entity;
c. a contractual right
1. to receive cash or another financial assets from another entity; or
i. to exchange financial assets or financial liabilities with another entity
under conditions that are potentially favourable to the entity; or
d. a contract that will or may be settled in the entity’s own equity instruments
and is:
1. a non-derivative for which the entity is or may be obliged to receive a
variable number of the entity’s own equity instruments; or
. a derivative that will or may be settled other than by the exchange of
a fixed amount of cash or another financial asset for a fixed number
of the entity’s instruments. For this purpose the entity’s own equity
instruments do not include instruments that are themselves contracts
for the future receipt or delivery of the entity’s own equity

instruments.

IAS 39 — Financial Instruments: Recognition and Measurments
§9

Fair-value is the amount for which an asset could be exchanged, or a liability settled,

between knowledgeable, willing arties in an arm’s length transaction.

§ 48 A (forfattarnas understrykningar)
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The best evidence of fair value is quoted prices in an active market. If the market for

a financial instrument is not active, an entity establishes fair value bv using a

valuation technique. The objective of using a valuation technique is to establish what

the transaction price would have been on the measurement date in an arm’s length
exchange motivated by normal business considerations. Valuation techniques include
using recent arm’s length market transactions between knowledgeable, willing parties,
if available, reference to the cutrent fair value of another instrument that is
substantially the same, discounted cash flow analysis and option pricing models. If
there is a valuation technique commonly used by market participants to price the
instrument and that technique has been demonstrated to provide reliable estimates of
prices obtained in actual market transactions, the entity uses that technique. The

chosen valuation technique makes maximum use of market inputs and relies as little

as possible on entity-specific inputs. It incorporates all factors that market

participants would consider in setting a price and is consistent with accepted
economic methodologies for pricing financial instruments. Periodically, an entity
calibrates the valuation technique and tests it for validity using prices from any
observable current market transactions in the same instrument (ie without

modification or repackaging) or based on any available observable market data.
AG 069 (forfattarnas understrykningar)

Underlying the definition of fair value is a presumption that an entity is a going
concern without any intention or need to liquidate, to curtail materially the scale of

its operations or to undertake a transaction on adverse terms. Fair value is not,

therefore, the amount that an entity would receive or pay in a forced transaction,

involuntary liquidation or distress sale. However, fair value reflects the credit quality

of the instrument.

AG 71 (torfattarnas understyrkning)

A financial instrument is regarded as quoted in an active market if quoted prices are
readily and regularly available from an exchange, dealer, broker, industry grou

pricing service or regulatory agency, and those prices represent actual and regularly
occurring market transactions on an arm’s length basis. Fair value is defined in terms

of a price agreed by a willing buyer and a willing seller in an arm’s length transaction.

The objective of determining fair value for a financial instrument that is traded in an
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active market is to arrive at the price at which a transaction would occur at the end of
the reporting period in that instrument (ie without modifying or repackaging the
instrument) in the most advantageous active market to which the entity has
immediate access. However, the entity adjusts the price in the more advantageous
market to reflect any differences in counterparty credit risk between instruments
traded in that market and the one being valued. The existence of published price
quotations in an active market is the best evidence of fair value and when they exist

they are used to measure the financial asset or financial liability.

AG 72 (forfattarnas understrykningar)

The appropriate quoted market price for an asset held or liability to be issued is

usually the current bid price and, for an asset to be acquired or liability held, the

asking price. When an entity has assets and liabilities with offsetting market risks, it
may use mid-market prices as a basis for establishing fair values for the offsetting risk
positions and apply the bid or asking price to the net open position as appropriate.

When current bid and asking prices are unavailable, the price of the most recent

transaction provides evidence of the current fair value as long as there has not been a

significant change in economic circumstances since the time of the transaction. If

conditions have changed since the time of the transaction (eg. a change in the risk-
free interest rate following the most recent price quote for a corporate bond), the fair
value reflects the change in conditions by reference to current prices or rates for
similar financial instruments, as appropriate. Similarly, if the entity can demonstrate
that the last transaction price is not fair value (eg because it reflected the amount that
an entity would receive or pay in a forced transaction, involuntary liquidation or
distress sale), that price is adjusted. The fair value of a portfolio of financial
instruments is the product of the number of units of the instrument and its quoted
market price. If a published price quotation in an active market does not exist for a
financial instrument in its entirety, but active markets exist for its component parts,
fair value is determined on the basis of the relevant market prices for the component

parts.
AG T3

If a rate (rather than a price) is quoted in an active market, the entity uses that

market-quoted rate as an input into a valuation technique to determine fair value. If
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the market-quoted rate does not include credit risk or other factors that market
participants would include in valuing the instrument, the entity adjusts for those

factors.
AG 74

If the market for a financial instrument is not active, an entity establishes fair value

by using a valuation technique. Valuation techniques include using recent arm’s
length market transactions between knowledgeable, willing parties, if available,

reference to the current fair value of another instrument that is substantially the

same, discounted cash flow analysis and option pricing models. If there is a valuation

technique commonly used by market participants to price the instrument and that
technique has been demonstrated to provide reliable estimates of prices obtained in

actual market transactions, the entity uses that technique.
BC 96

The board considered comments received that disagreed with the proposal in the
Exposure Draft that a quoted price is the appropriate measure of fair value for an
instrument quoted in an active market. Some respondents argued that (a) valuation
techniques are more appropriate for measuring fair value than a quoted price in an
active market (eg. for derivatives) and (b) valuation models are consistent with
industry best practice, and are justified because of their acceptance for regulatory

capital purposes.
BC 97

However, the Board confirmed that a quoted price is the appropriate measure of fair
value for an instrument quoted in an active market, notably because (a) in an active
market, the quoted price is the best evidence of fair value, given that fair value is
defined in terms of a price agreed by knowledgeable, willing seller; (b) it results in
consistent measurement across entities, and (c) fair value as defined in the Standard
does not depend on entity-specific factors. The board clarified that a quoted price

includes market-rates as well as prices.

IFRS 7 — Financial Instruments: Disclosures
§27 A
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To make the disclosures required by paragraph 27B an entity shall classify fair value
measurements using a fair value hierarchy that reflects the significance of the inputs
used in making the measurements. The fair value hierarchy shall have the following

levels:

(a) quoted prices (unadjusted) in active markets for identical assets or liabilities (Level

1);

(b) inputs other than quoted prices included within Level 1 that are observable for
the asset or liability, either directly (ie as prices) or indirectly (ie derived from prices)

(Level 2); and

(c) inputs for the asset or liability that are not based on observable market data

(unobservable inputs) (Level 3).

The level in the fair value hierarchy within which the fair value measurement is
categorized in its entirety shall be determined on the basis of the lowest level input
that is significant to the fair value measurement in its entirety. For this purpose, the
significance of an input is assessed against the fair value measurement in its entirety.
If a fair value measurement uses observable inputs that require significant adjustment
based on unobservable inputs, that measurement is a Level 3 measurement.
Assessing the significance of a particular input to the fair value measurement in its

entirety requires judgment, considering factors specific to the asset or liability.

IASB Expert Advisory Panel, Measuring and Disclosing the Fair Value of
Financial Instruments in Markets that are no Longer Active, okt 2008.

§ 17 (torfattarnas understrykningar)

There is no bright line between active markets and inactive markets. However, the

biggest distinction between prices observed in active markets and prices observed in
inactive markets is typically that, for inactive markets, an entity needs to put more
work into the valuation process to gain assurance that the transaction price provides
evidence of fair value or to determine the adjustments to transaction prices that are
necessary to measure the fair value of the instrument. The issue to be addressed,
therefore, is not about market activity per se, but about whether the transaction price

observed represents fair value.

§ 18 (forfattarnas understrykningar)
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Characteristics of an inactive market include a significant decline in the volume and
level of trading activity, the available prices vary significantly over time or among
market participants or the prices are not current. However, these factors alone do
not necessarily mean that a market is no longer active. An active market is one in

which transactions are taking place regularly on an arm’s length basis. What is

‘regularly’ is a matter of judgment and depends upon the facts and circumstances of
the market for the instrument being measured at fair value.

§ 24
Indicators of a forced transaction might include, for example:
(a) a legal requirement to transact, for example a regulatory mandate.

(b) a necessity to dispose of an asset immediately and there is insufficient time to

market the asset to be sold.

(c) the existence of a single potential buyer as a result of the legal or time restrictions

imposed.
§ 25

However, if an entity sells assets to market participants to meet regulatory
requirements, the regulator does not establish the transaction price and the entity has
a reasonable amount of time to market the assets, the transaction price provides
evidence of fair value. Similarly, transactions initiated during bankruptcy should not
automatically be assumed to be forced. The determination of whether a transaction
is forced requires a thorough understanding of the facts and circumstances of the

transaction.
Fair Value Measurment Project, ED 2009/5
Definition av fair value

Fair value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a
liability in an orderly transaction between market participants at the measurement

date.

§ 48
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An active market for the asset or liability is a market in which transactions for the
asset or liability take place with sufficient frequency and volume to provide pricing
information on an ongoing basis. A quoted price in an active market provides the
most reliable evidence of fair value and shall be used to measure fair value whenever

available, except as discussed in paragraphs 49 and 50.
§ 55

If an input used to measure fair value is based on bid and ask prices (eg in a dealer
market), the price within the bid-ask spread that is most representative of fair value
in the circumstances shall be used to measure fair value, regardless of where the
input is categorised in the fair value hierarchy (Level 1, 2 or 3). This [draft] IFRS
does not preclude the use of mid-market pricing or other pricing conventions used
by market participants as a practical expedient for fair valuemeasurements within a
bid-ask spread. If a bid-ask spread for an asset or a liability is not observable directly
or indirectly (eg a bid-ask spread for a similar asset or liability), an entity need not

undertake exhaustive efforts to estimate a bid-ask spread.
B5

The presence of the following factors may indicate that a market is not active:

(a) there has been a significant decrease in the volume and level of activity for the
asset or liability when compared with normal market activity for the asset or liability

(or similar assets or liabilities).
(b) there are few recent transactions.
(c) price quotations are not based on current information.

(d) price quotations vary substantially over time or among market-makers (eg some

brokered markets).

(e) indices that previously were highly correlated with the fair values of the asset or
liability are demonstrably uncorrelated with recent indications of fair value for that

asset or liability.

(f) there is a significant increase in implied liquidity risk premiums, yields or
performance indicators (such as delinquency rates or loss severities) for observed

transactions or quoted prices when compared with the entity’s estimate of expected
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cash flows, considering all available market data about credit and other non-

performance risk for the asset or liability.
() there is a wide bid-ask spread or significant increase in the bid-ask spread.

(h) there is a significant decline or absence of a market for new issues (ie primary

market) for the asset or liability (or similar assets or liabilities).
(i) little information is released publicly (eg a principal-to-principal market).

An entity evaluates the significance and relevance of the factors (together with other
pertinent factors) to determine whether, on the basis of the evidence available, a

market is not active.
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APPENDIX B

I Graf 1, redogér vi for den svenska banksektorn. Vi har wvalt att endast inkludera

Handelsbanken, Nordea, SEB samt Swedbank, eftersom de 4r de storsta aktorerna.
Kommentar till Graf 2 och Graf 3:

For den amerikanska banksektorn har vi inkluderat JP Morgan, Citigroup, Bank of America,
Goldman Sachs och Morgan Stanley. Foér Morgan Stanley nyttjas 2008 drs uppgifter, pga. att 2009
ars arsredovisning inte fanns tillginglig nir denna uppsats skrevs. Urvalet skedde 1 enlighet med

det urval som ratinginstitutet Fitch nyttjade, nir de sammanstillde likadan graf for 2007.

For den europeiska banksektorn har vi inkluderat Credit Suisse, Société Générale, Royal Bank of
Scottland, Deutsche Bank, UBS, HSBC, Barclays samt Credit Agricole. Urvalet skedde 1 enlighet

med det urval som ratinginstitutet Fitch nyttjade, nir de sammanstillde likadan graf f6r 2007.

Vad giller Graf 3, har vi i sammanstillningen av derivaten redogjort for virdet av derivaten utan

att ta eliminerade nettopositioner. Vi inte eliminerat nettopositionerna pa grund av att:

1. Det framgir inte av arsredovisningarna hur nettopositionerna proportionerligt férdelas
over level 1-3, varfor en eliminering av nettopositionerna skulle bli godtycklig, vilket

minskar tillférlitligheten 1 uppsatsen.

2. Att forfara sasom framgar i 1, dr inte av storre betydelse for var uppsats, da 4ven om man
bara eliminerar nettopositionerna mot level 2 tillgangar si utgor fortfarande level 2-

tillgdngarna mer dn 90 % av derivaten.

All data som anvants for att sammanstilla graferna redovisas i Tabell 2, 3 och 4 nedan. Data har

himtats fran respektive banks arsredovisningar, se killforteckningen.
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Alla banker % SEKm SEB, 2009 % SEKm Nordea, 20( % SEKm
L&R 61% 6676 214 L&R 75% 1519297 L&R 52% 2 686 638
HTM 2% 201 824 HTM 0% 1332 HTM 4% 184 379
Level 1 11% 1251379 Levell 9% 180 100 Level 1l 12% 593 252
Level 2 25% 2 769 846 Level 2 16% 331 379 Level 2 31% 1 585 580
Level 3 1% 84 055 Level 3 0% 3530 Level3 2% 78 073
Total 10 983 319 Total 2035638 Total 5127 923
Handelsbanken, 2009 % SEKm Swedbank, 20 % SEKm

L&R 83% 1743679 L&R 42% 726 600

HTM 0% 7213 HTM 1% 8 900

Level 1 11% 230 027 Levell 14% 248 000

Level 2 6% 122 887 Level 2 43% 730 000

Level 3 0% 1452 Level 3 0% 1 000

Total 2 105 258 Total 1714 500

Tabell 2: Data till Graf 1.

Fair value, Sammanstdllning USA, Europa och Sverige, 2009

TOTALT, FV mEUR USA EUROPA SVERIGE TOTALT TOTALT, FV, USA EUROPA SVERIGE
Level 1 383911 1 809 434 121 911 2 315 257|Level 1 9% 26%

Level 2 3 696 820 4 804 453 269 943 8 771 215|Level 2 85% 70%

Level 3 269 713 255 272 8 156 533 141fLevel 3 6% 4%

Totalt 4 350 444 6 869 159 400 010 11 619 613||Totalt 100% 100%

Varav Derivat Varav Derivat

Level 1 8 326 41 751 917 50 995|[Level 1 0% 2%

Level 2 2 757 814 2 553 286 82 623 5 393 723|Level 2 96% 96%

Level 3 96 156 75 536 2 341 174 033||Level 3 3% 3%

Totalt 2 862 297 2670 573 85 881 5 618 751|Totalt 100% 100%

Tabell 3: Sammanstillning av data till Graf 2 och 3.
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UNDERLIGGANDE BERAKNINGAR

USA Totalt JP Morgan Citigroup BOA Goldman Sachs Morgan Stanley, 2008

Valuta indata mEUR mUSD mUSD mUSD mUSD mUSD

Vaxelkurs 1 0,694155 0,694155 0,694155 0,694155 0,694155

Fair value

Level 1 383 911 56 115 194 500 124 681 127 107 50 660

Level 2 3 696 820 1 536 614 1105 575 1 920 600 527 526 235 325

Level 3 269 713 55 627 96 874 103 635 46 475 85 937

Totalt 4 350 444 1 648 356 1396 949 2148 916 701 108 371 922

Varav Derivat

Level 1 8 326 2 038 4 002 3 316 161 2 478

Level 2 2 757 814 1492 672 671 532 1 467 855 190 816 150 033

Level 3 96 156 35 342 27 685 23 048 11 596 40 852

Totalt 2 862 297 1 530 052 703219 1494219 202 573 193 363

EUROPA Totalt Credit Suisse Societe Generale RBS BNP Deutsche Bank UBS HSBC Barclays
Valuta indata mEUR mCHF mEUR mGBP mEUR mEUR mUSD mUSD mGBP
Vaxelkurs 1 0,674035 1 1,126 1 1 0,694155 0,694155 1,126
Fair value

Level 1 1809 434 166 017 136 619 164 959 371 043 121 460 153 686 320 563 119 708
Level 2 4 804 453 637 182 247 498 730 211 649 377 811 514 338 053 400 434 597 502
Level 3 255 272 40 224 16 040 14 751 34 741 58 220 26 100 15 487 34 068
Totalt 6 869 159 843 423 400 157 909 921 1 055 161 991 194 517 840 736 484 751 278
Varav Derivat

Level 1 41 751 4 364 1744 901 Finns ej 19 684 Finns ej 1361 3 562
Level 2 2 553 286 467 354 166 916 489 022 Finns ej 551 514 Finns ej 169 701 452 034
Level 3 75 536 7 544 8 559 7 206 Finns ej 25211 Finns ej 3091 13 738
Totalt 2670 573 479 262 177 219 497 129 Finns ej 596 409 Finns ej 174 154 469 334
SVERIGE Totalt Handelsbanken Nordea SEB Swedbank

Valuta indata mSEK mEUR mSEK mSEK

Vaxelkurs 0,0975419 1 0,0975419 0,0975419

Fair value

Level 1 121 911 22 437 57 765 17 567 24 142

Level 2 269 943 11 987 154 388 32 323 71 245

Level 3 8 156 142 7 602 344 68

Totalt 400 010 34 566 219 755 50 235 95 455

Varav Derivat

Level 1 917 320 597 Finns ej 0,4

Level 2 82 623 10 132 72 484 Finns ej 6,7

Level 3 2 341 0 2 341 Finns ej 0,0

Totalt 85 881 10 452 75 422 0 7,1

Tabell 4: Detaljerad data til] Graf 2 och 3.
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APPENDIX C

-6l -

*Data for exekverbar volym och total ordervolym hamtades vid olika tillfdllen, darav differensen i volym
Exekverbar volym ar en delmangd av total volym

Exekverbar volym (miljoner) Total ordervolym (miljoner)

ID-nummer Typ av emittent Antal priskallor Bid Ask Antal kdllor Bid Ask Vald priskdlla Presentation
1 Bostadsinstitut 1 100000 100 000 13 405000 405 000|Matrix pricing Level 1
2 Stat 5 455000 455000 30 841760 839 740|Matrix pricing Level 1
3 Stat 14 495000 495000 45 430000 390 950|Matrix pricing Level 1
4 Stat ) 18 170000 170000 42 222780 220 700|Matrix pricing Level 1
5 Stat ) 6 17 000 12 000 28 18 550 14 300 Matrix pricing Level 1
6 Bank 4 7000 9400 10 7 200 9 800 Matrix pricing Level 1
7 X 8 72 000 72 000 34 93 200 93 150|Matrix pricing Level 1
8 Bank 0 0 0 5 0 O|SEK Swap 4 ar Level 2
9 Stat 0 0 0 2 0 O|SEK Swap 5ar Level 2

10 Bostadsinstitut 0 0 0 2 0 O[SEK Swap 3 ar Level 2
11 Bank 0 0 0 6 5500 5000|Intern Level 2
12 Bostadsinstitut 1 1000 0 4 6 000 5 000|SEK Swap 3 ar Level 2
13 Bostadsinstitut 0 0 0 3 5 5|SEK Swap 1ar Level 2
14 Bostadsinstitut 0 0 0 1 0 O|Market maker Level 3
15 Bostadsinstitut 0 0 0 1 0 O|Market maker Level 3
16 X 0 0 0 0 0 O|Market maker Level 3
17 X 0 0 0 0 0 O0|Market maker Level 3
18 X 0 0 0 0 0 O|Market maker Level 3



Varje rad i tabellen i Appendix C representerar en unik obligation som har anonymiserats av

sekretesskil. I tabellen redovisas féljande information:
¢ Emittent: Utstillare av obligationen
¢ Exekverbar volym: Antal priskillor samt bid-/askvolym till vilka handel kan goras

® Total ordervolym: Antal priskillor samt bid-/askvolym for totalt antal stillda priser.

Exekverbar volym idr en delmingd av total ordervolym.
® Vald priskilla: Den priskilla som Banken tillimpar for prissittning av obligationen

® Presentation: Den level som obligationen klassificerats i

Data i Appendix C har sammanstillts med realtidsuppdaterad information fran Bloomberg for ett
urval av obligationer som har klassificerats 1 level 1-3 himtade 1 april 2009. Dd volymerna
representerar handel vid ett specifikt tillfille kan dessa inte édterskapas, utan presenteras som

illustration for den klassificering som radde vid tidpunkten for informationens sammanstallande.
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APPENDIX D

Definition av BGN

BGN is Bloomberg's market consensus price for corporate and government bond. Bloomberg
Generic Prices are calculated by using prices contributed to Bloomberg and any other
information that we consider relevant. Bloomberg does not make a market in any of the
securities that we price. The actual methodology we use is proprietary and depends on the type of
pricing and the markets involved. The goal of the methodology is to produce "consensus"
pricing. To the extent that we are not comfortable that a bond can be assigned a consensus price
at any time, we will mark it "not priced". We constantly and vigorously review the performance

of the system and alter it as we determine necessary to achieve our goal.™

Definition CBBT
CBBT Composite Bloomberg Bond Trade prices are BGN prices based on executable prices.

CBBT requires at least THREE (3) executable pricing sources with prices and sizes on both sides
of the market. Prices must be within the last 15 minutes for corporate bonds or within 5 minutes
for government and sovereign bonds. A weighted average is calculated for the bid side and the
ask side independently. The weighted average is based on the number of sources who price at the

2" and the 3" best pricing levels among all the qualified dealers.”

54  Intervju med Bloomberg 2010-05-07
55 Intervju med Bloomberg 2010-05-07
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