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Titel: Nordiska bankers innehav av finansiella instrument varderade till niva 3.

Bakgrund och problem: Efter att IFRS 7 inférdes ar banker tvingade att redovisa sina
finansiella tillgangar till verkligt varde uppdelat pa olika nivaer. Vardering nar en aktiv
marknad saknas ar ofta mycket komplicerad. Detta visade HQ fallet pa da de overvarderade
sina finansiella tillgangar och sedan tvingades skriva ner dem. Detta leder fram till var fraga.
Hur stor andel av bankers tillgangar klassificeras som finansiella instrument av niva 3 i
nordiska banker och hur har andelen utvecklats sedan inférandet av IFRS 7?

Avgransningar: Vi har avgransat oss till att titta pa banker i Norden som foljer IASBs
regelverk. Vi har begransat oss till att titta pa niva 3 eftersom den nivan ar mest problematisk
att vardera.

Metod: Vi har valt en kvantitativ metod. Vi anvande oss av Bankscope for att skapa en lista
med relevanta banker. Undersokningen baseras pa 69 banker som ar baserade i Norden. Sedan
tog vi fram niva 3 tillgangarna fran varje banks arsredovisning for 2009-2011. Eget kapital
och totala tillgangar fick vi ut fran Bankscope. Datan bearbetades sedan i Excel och bankerna
delades in i storlekar och lander.

Resultat och slutsatser: Andel niva 3 tillgdngar som andel av totala tillgangar har okat fran
2009 till 2011. Sett till medelvardet har det nastan fordubblats fran 3.8% till 7,0 %. Vi anser
att detta inte &r tillrackligt stor andel for att majoriteten av bankerna ska fa nagra problem ifall
varderingen inte stammer. Nagra banker har valdigt hoga nivaer sett till det egna kapitalet och
de kan raka ut for samma problem som i fallet med HQ.

Forslag till fortsatt forskning: Denna studie behandlar andelen niva 3 i nordiska banker rent
kvantitativt. Darfor vore det intressant med en kvalitativ studie pa hur olika intressenter sasom
analytiker eller revisorer ser pa den informationen som vi har fatt fram att andelen niva 3
tillgangar okar hos nordiska banker. Ytterligare ett forslag pa fortsatt forskning ar att titta pa
om det &r nagon skillnad pa borsnoterade bolags andelar jamfort med Gvriga bolag.

Nyckelord: Finansiella instrument, Niva 3, Banker, Verkligt vérde



Forkortningar och begrepp

EU — Europiska Unionen

IASB — International Accounting Standard Board

IFRS — International Financial Reporting Standard

IAS 39 — Finansiella instrument: Redovisning och Vardering
IFRS 7 - Finansiella instrument: Upplysningar

IAS 32 — Finansiella instrument: Klassificering
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Inledning

| detta avsnitt borjar vi med att ge en bakgrund till omradet och fortsatter sedan med beskriva
problematiken med vardering till verkligt varde och finansiella instrument som klassificeras
till niva 3 vilket sedan leder in till fragestallningen. Avslutningsvis ges en beskrivning for
uppsatsens avgransningar och hur denna studie bidrar till forskningen.

1.1 Bakgrund

Enligt Gebhardt (2012) ar redovisning av finansiella instrument ett av de mest kontroversiella
omradena inom redovisning de senaste tva decennierna. Arbetet med att omarbeta standarden
for vérdering av finansiella instrument har skapat en infekterad debatt mellan normgivare och
utévare. Den finansiella sektorn &r den sektorn som &r mest bertrd av detta eftersom de flesta
av deras tillgangar och skulder kan klassificeras som finansiella instrument. For att forsta
dagens diskussion om redovisning av finansiella instrument kan man titta pa hur dagens regler
har utvecklats. Under 1970-talet avslutades Bretton Woods systemet for fasta valutakurser.
Under dessa ar kom den forsta oljekrisen da oljepriset gick upp till rekordnivaer for den tiden.
Detta medforde en 6kning av volatiliteten pa valutakurser, rantor, varupriser och aktier. Under
den hér tiden oOkade globaliseringen explosionsartat bland foretagen som utvidgade sin
narvaro Over varlden, detta medférde att foretagen blev mer exponerade for risker. Det
utvecklades nya finansiella instrument med hjélp av ny finansteori och utveckling av
informationsteknologi. Detta resulterar i tva varianter, foretagen kan anvanda finansiella
instrument i spekulativt syfte for att tjana pengar och for att minimera risker men detta
resulterade ocksa i att foretagen ar mer exponerade for risker. Vilket kunde orsaka att
anvéandningen av finansiella instrument skapar stora forluster for foretagen (Gebhardt, 2012).

| och med IFRS 7 som infordes 1 januari 2007 &r foretagen tvingade att upplysa om vilka
finansiella instrument som tillhor vilken niva enligt reglerna i IAS 39. De maste dven ange
vilka varderingsmetoder som anvands vid vardering av tillgangarna eller skulderna. Enligt
IFRS 7 ska finansiella instrument delas in i tre hierarkiska nivaer beroende pa hur latt man
kan identifiera ett marknadsvarde for tillgangen eller skulden. I Niva 1 finns en aktiv marknad
och det dr den bésta typen av observerbar inputs som inte ar i behov av justering innan det
anvands for att bedoma verkligt véarde. Detta gor att det &r véldigt enkelt att identifiera det
verkliga vardet for instrumentet (Nordlund, 2012). Exempel pa niva 1 instrument ar noterade
aktier pa en bors. Pa niva 2 finns ingen aktiv marknad utan man anvéander sig av marknads
data for en liknande tillgang eller skuld dar man justerar inputs for att fa fram verkligt varde.
For finansiella instrument som &r varderade till niva 3 finns det ingen aktiv marknad eller
observerbar data att anvanda for att faststélla vardet. Istéllet anvands subjektiva antaganden
for att vardera genom att anvénda icke observerbar indata. Verkligt varde innebar att
foretaget skall forsoka uppskatta ett pris pa tillgangen ifall den skulle séljas just nu eller vad
de skulle fa betala ifall de gjorde sig av med en skuld (Ryan, 2008).

1.1.1 Finanskrisen

Under 2007-2009 hamnade vérlden i en global finanskris som kom att ha inverkan pa
utformningen av redovisning av finansiella instrument. Krisens bakomliggande orsak har sitt
ursprung i 1990-talets USA dér det utformades politiska program for att ge fattiga mojligheten
att &ga egen bostad. Detta resulterade i att banker lanade ut pengar for huskop med
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fordelaktiga villkor sasom valdigt Iag ranta eller ingen réanta alls under de forsta aren. Efter en
viss tid justeras rantan till mer normala nivaer och detta fungerade tills vidare eftersom man
forutsatte att huspriser kommer stiga gar huset alltid att salja ifall det inte finns mojlighet att
betala rdntekostnaderna. Nar rantorna borjade stiga under 2007 sjunk samtidigt huspriserna.
Detta ledde till att fattiga méanniskor fick problem, dels kunde de inte betala de hogre rantorna
och dels kunde de inte sélja huset for att betala skulderna eftersom skuldens varde dversteg
forsaljningsvardet pa huset. I USA kan bolanetagare lamna sina hus ifall vardet av bostaden
understiger det lanade beloppet. Det innebar att ifall de inte kan betala tillbaka lanet lamnar de
over bostaden till langivaren utan att betala resten av skulden. Bankerna skapade olika typer
av finansiella instrument som byggde pa att bolanen gors om till vardepapper som kan
handlas pa en finansiell marknad. Vardepapperna kan aven kopas av andra specialbolag som
anvander dem som sakerhet for nya vérdepapper. Genom detta skapas langa kedjor av
vardepappren dar det ar svart att identifiera vem som drabbas ifall lantagaren inte kan betala
tillbaka lanet. Aven fast bankerna som gav lanet inte hade kvar lanet i balansrakningen kunde
de vara tvungna att tacka forlusterna ifall lantagaren inte kan betala tillbaka lanet. Nar detta
sedan uppdagas minskade bankernas fortroende eftersom man visste att det skulle bli stora
forluster i bankvésendet. Detta ledde till finansiell kollaps dar bl.a. Lehman Brothers gick i
konkurs. Och i manga lander fick staten ga in och garantera lan pa internbankmarknaden for
att den skulle fortsatta fungera (Marton et. al., 2010).

1.1.2 HQ bank

HQ bank hade en trading avdelning dar de spekulerade med bankens egna pengar i aktier och
derivat for att 6ka bankens resultat vid sidan av den ordinarie verksamheten som gick ut pa att
investera kunders pengar (Neurath, 2012).

Under sommaren 2005 var en revisor kritisk till att varderingen av de finansiella
instrumentens edge Okade i varde. Edge ar skillnaden pa bankens egna vardering pa sin
tradingportfélj och vad marknaden &r beredd att betala for den. For att se att
varderingsmodellen ar korrekt borde en edge pendla mellan plus och minus, men under den
har sommaren steg den till ett varde mellan 50 och 100 miljoner. Anledningen till att foretaget
anvande en varderingsmodell &r for att det inte finns tillforlitligt pris om det ar fa kopare och
séljare av en vara darfor ger man optionerna ett teoretiskt varde enligt vissa principer. Stora
minussiffror ar en vanlig anledning till att vissa tekniker anvands for att snygga till resultatet,
och svaga siffror hade HQs tradingavdelning under denna tiden (Neurath, 2012).

Fran 2007 borjade edgen pa trading portfoljen enligt HQs modell stiga. Néar Carnegie lade ner
sin tradingverksamhet blev det svarare for HQ att gora bra affarer da de var den enda stora
aktéren som holl pa med denna typ av verksamhet pa Stockholmsbdrsen. Darmed minskade
volymen pa marknaden kraftigt. Ar 2010 var tradingportféljen évervarderat med flera hundra
miljoner. Trots detta gav HQ stora utdelningar till sina aktiedgare varje ar, vilket gjorde att
mojligheterna att hantera den ofrankomliga skulden nér tradingverksamheten skulle avvecklas
minskade (Neurath, 2012).

Enligt finansinspektionen hade bolaget i flera ar évervarderat sina vardepapper som fanns i
bankens portfoljer vilket medforde att redovisningen gett ett for stort varde. Konsekvensen av
det var att foretaget fick en hogre vardering i portfljen &n vad som var motiverat och detta
resulterade i att man Overskattade sitt egna kapital (Almgren & Bursell, 2010). Nér



finansinspektionen fick upp 6gonen for att foretagets tillgangar var Overvéarderade drogs
banktillstandet in. Detta orsakade att féretaget hamnade i likvidation (Neurath, 2012).

1.2 Problemdiskussion

Den globala finanskrisen har resulterat i en 6kad debatt om 1ASBs redovisningsregler IFRS.
Trots att det ar svart att redovisa till verkligt varde anser Hakan Andréasson (2012) att det ar
osannolikt att man 6verger att redovisa till verkligt véarde. Vissa pastar att orsaken till den
finansiella krisen delvis beror pa dessa redovisningsregler. Enligt tidigare
redovisningsstandard redovisade man endast till anskaffningsvardet med avskrivning enligt
plan. Med det nya IFRS regelverket gjordes hela regelverket om fran grunden. Dessa
forandringar resulterar i att det verkliga véardet hamnar direkt 6ver resultatrékningen. Kritiken
riktas mot att resultatet blir mer volatilt pa grund av den I6pande omvarderingen av
tillgangarna och kritik riktas dven mot att det ar svart att faststélla vad ett verkligt varde pa en
tillgang &r och pa hur vérdet skall beraknas.

For tillgangar som t ex derivat och optioner dar det inte finns en aktiv marknad &r varderingen
ofta mycket komplicerad. For att véardera dessa tillgangar anvander foretagen ofta komplexa
varderingsmodeller. Dessa modeller ar baserade pa antaganden om t ex framtida kassafloden,
volatilitet och véagda avkastningskrav dar sma forandringar kan fa stora konsekvenser pa
vardet pa tillgdngar och darmed resultatet. HQ-affaren ar det senaste exemplet pa en
omdiskuterad debatt angaende varderingsmodellen dar vem som har ratt eller fel ar en
virderingfriga. Andreasson frigar sig “vore det di inte bittre att Svergd till en
redovisningsmetod som gav odiskutabla resultat?” I sin vidare argumentation skriver han for
och nackdelar med att redovisa till verkligt varde. Han menar att rent teoretiskt ger
redovisning till verkligt varde den mest rattvisande bilden av fOretagets resultat och stéllning.
Alternativet till att anvanda verkligt varde ar att tillampa forsiktighetsprincipen vilket leder till
att man undervarderar tillgangarna vilket inte heller &r en bra I6sning. Ett alternativ ar att
anvanda anskaffningsvardet och komplettera med upplysningar om verkligt varde men da
maste man anvéanda sig av egna antaganden och ar darfor tillbaka till anvéndandet av
komplexa varderingsmodeller (Andréasson, 2012).

Syftet med varderingsmodellen ar att komma fram till vad instrumenten sannolikt ar varda vid
varderingstidpunkten. Enligt standarden 1AS 39 skall modellen ta hansyn till alla relevanta
faktorer som ar betydande for vérderingen. Marknaden ar aktiv om de priser som noteras
representerar faktiska, regelbundna och aterkommande transaktioner. Rundfelt (2011) skriver
i en artikel 1 balans: ”Enligt min uppfattning star den definition som HQ redogjort for 1
arsredovisningen inte i strid mot standarden”. Detta &r ett exempel pa att niva 3 tillgangar &r
ett problem eftersom det bygger pa antaganden och att det inte finns ndgon marknad hur kan
da foretaget motbevisa att den uppskattade varderingen ar felaktig.

Standarden séger att foretagen ska beakta alla faktorer som marknaden kan antas ta i
beaktande. Rundfelt (2011) skriver att detta kan anses vara otydligt angaende hur en
varderingsmodell skall utformas. For att exemplifiera detta har Rundfelt (2011) tagit upp en
héndelse dar 1ASBs ordférande skickade ett brev till tillsynsmyndigheten for
kapitalmarknaden i Europa. Brevet handlar om att IASB har noterat att praxis bland Europas
banker varierar nar det galler grekiska statsobligationer. Alltsa forekommer det banker som
hellre forlitar sig pa interna varderingsmodeller &n marknadspriser for att vérdera sina
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tillgangar med hanvisning till att marknaden for grekiska statsobligationer inte ar aktiv.
IASBs ordférande framfor krav pa att foretagen skall ta storre hansyn il
marknadsforhallandena. Avslutningsvis belyser han att avsikten med IAS 39 inte ar att
vardera grekiska obligationer utifran mojliga framtida kassafloden fran en rekonstruktion.
Enligt Rundfelt (2011) visar detta brev pa att bade féretag och revisorer ar osékra pa vad
standarden séger.

IASB har arbetat med att ta fram en ny standard. IFRS 13 Fair value measurement standarden
behandlar vérdering och upplysningskrav for verkligt varde. IFRS 13 bestdammer hur det
verkliga vardet skall faststallas samt vilka upplysningskrav som féljer utdver de krav som
redan finns i Ovriga standarder inklusive finansiella instrument. Nuvarande beskrivningar
avseende varderingsteknik kommer darfor i évriga standarder att andras eller lyftas bort helt
(Lodw, 2010). Syftet &r att ge begreppet verkligt vérde en enhetlig definition. Enligt Nordlund
(2012) gors detta genom att klargora att det ar ett exit price” samt att det &r kunniga och
motiverade aktdrer som “gor upp priset” i en hypotetisk transaktion for detta i dagens
marknadssituation. Nordlund (2012) skriver att verkliga varden i allt véasentligt baseras pa
data i vérderingsmodeller som inte &r observerbara. Nordlund (2012) anser darfor att det
borde diskuteras mer om ratt placering av sadana bedémningar verkligen ar i balans och
resultatrapporterna. Och darfor tycker han att normgivare borde diskutera nyttan och risker
associerade med redovisning av tillgangar och skulder till verkliga véarden nar detta baseras pa
icke observerbar data i hogre grad an idag.

Enligt IFRS 7 delas finansiella instrument upp i 3 olika nivaer beroende pa tillganglig data.
Klassificering av niva 3 tillgangar och skulder bygger inte pa observerade marknadsdata, utan
sker genom subjektiva antaganden som ar mindre tillforlitliga. Vid vissa tillfallen kan detta
leda till att foretag gér en missbedomning nér de vérderar och detta kan leda att man forlorar
pengar eller kan ga i konkurs som i fallet med HQ. Eftersom att det har gatt nagra ar sen IFRS
7 inférdes och foretagen har varit tvungna att 1amna upplysningar ar det intressant att se hur
det har férandrats under de fa aren det har varit ikraft.

Finansiella instrument som &r pa niva 3 ar de som ar mest problematiska att véardera da det
inte finns en aktiv marknad eller observerbar data att anvénda for att faststéalla vardet. Istéllet
anvands subjektiva antaganden for att vardera genom att anvanda icke observerbar indata. Nar
marknaden for finansiella instrument inte &ar aktiv faststaller foretaget vardet genom att
anvanda en vérderingsteknik som ska spegla ett marknadsmassigt vérde. Detta kan tyckas
vara inkonsekvent menar Rundfelt (2012) att forst hdvda att marknaden inte &r aktiv for att
sedan gora en vérdering som antar att marknaden ar aktiv (Rundfelt, 2012). Detta medfor att
det ar valdigt viktigt att de finansiella instrument ar varderade till s riktigt varde som mojligt
(Rundfelt, 2012).

Utifran detta anser vi att det intressant att undersoka hur finansiella instrument varderade till
niva 3 har forandrats de senaste aren da stora niva 3 innehav kan leda till att bankerna inte
klarar av att tdcka sina forluster vid stora varde férandringar, vilket var fallet med HQ. Om
andelen jamfort med det egna kapitalet dessutom &r hogt minskar mojligheten att klara av att
tacka forluster med hjalp av bankens egna medel.

1.3 Fragestéllning



Hur stor andel av bankers tillgangar klassificeras som finansiella instrument av niva 3 i
nordiska banker och hur har andelen utvecklats sedan inférandet av IFRS 7?

1.4 Avgransningar

Vi har valt att endast behandla niva 3 gallande vardering av finansiella instrument. Vi
kommer endast anvanda oss av banker i Norden som anvénder sig av IASB- regelverk. Vi har
endast valt att titta fran 2009 eftersom féretagen inte har varit tvingade att upplysa vilken niva
de 1ag pa enligt IFRS 7 och darfor gar det inte att fa fram information om detta fran tidigare
ar.

1.5 Bidrag till forskningen

Studiens bidrag till forskningen &r att den underséker och ger en magnitud pa problemet med
verkligt vardebaserade finansiella instrument. Ar det en vésentlig post i balansridkningen som
kommer fran finansiella instrument av niva 3 som darmed &r svar att granska? Enligt debatten
som forekommer om vérdering av finansiella instrument ar detta problematisk for bankerna
darfor vill vi genom denna studie bidra genom att ge en forstaelsen kring detta och se ifall
problemet ar uppforstorat.



2 Metod

| detta avsnitt borjar vi beskriva tillvagagangssattet for att samla information, val av metod
samt vilket urval och bortfall som har genomforts. Darefter redogors hur data har samlats in
och hur det har bearbetats. Slutligen beskrivs for och nackdelar med metoden.

2.1 Informationsinsamling

Underlaget for rapporten kommer fran sokningar i databaser som ar tillgangliga pa Goteborgs
universitetsbibliotek. Vi anvander oss av vetenskapliga artiklar, avhandlingar och
facktidningar inom redovisning. S6kord som vi har anvant for att hitta artiklar &r finansiella
instrument (financial instruments), verkligt varde (fair value, mark to market) och niva 3
(level 3). Vi kommer studera facklitteratur och larobdcker inom redovisning. Teoridelen
bygger pa IASB regelverk, dar de relevanta avsnitten ar IAS 39 och IFRS 7.

2.2 Referensramens disposition

| referensramen vill vi forst ge lasaren en introduktion av finansiella instrument och darfor ges
en bakgrund av hur regelverket for finansiella instrument ser ut och vad finansiella instrument
ar utifran IFRS. Eftersom de kvalitativa egenskaperna &r en viktig del av IFRS behandlas dven
detta. Darefter tas det upp aktuella fragor som vardering och verkligt varde redovisning av
finansiella instrument for att fa intressanta infallsvinkar utifran reglerare, anvandare och
experter. Da undersokningen gors pa banker ville vi visa pa vilket regelverk som styr dem. Vi
vill aven visa pad vilka motiv som det finns till varfor foretag skulle vilja gora
vardeforandringar.

2.3 Metodval

Vi har tittat pa bankernas finansiella instrument som ar klassificerade som niva 3 enligt IFRS
7 varderingshierarki. Vi har valt att titta pa bankernas totala innehav av finansiella instrument
varderade till niva 3, vilket bestar av finansiella tillgangar och skulder som vi har adderat.
Sedan jamfor vi de finansiella instrumenten med bankernas totala tillgangar samt egna kapital.
Anledningen till att vi aven tittar pa egna kapitalet ar att HQ-bank delade ut stora delar av sitt
egna kapital vilket gjorde att de inte klarade av att tacka véardeforandringen pa instrumenten
nar de varderade ner dess varde. Darfor dr det intressant att titta pa hur stor andel av niva 3
som utgérs av det egna kapitalet. Genom att undersoka detta hjalper det oss att forsta
magnituden pa problemet.

En del metoder kallas kvantitativa eftersom de kvantifierar med hjélp utav statistik och
matematik. D.v.s. sadana metoder som utmynnar i numeriska observationer eller later sig
transformeras i sadana. Exempel pa dessa kan vara experiment, enkéter frageformular och
observationer. Den andra gruppen av metoder kallas for kvalitativa och den k&nnetecknas av
att den inte innehaller siffror och tal istallet anvander den sig av verbala formuleringar,
skrivna och talande (Backman, 1998).



Vi har valt att géra en kvantitativ undersokning som &r baserat pa information fran foretagens
arsredovisningar. Detta eftersom vi anser att det ar basta sattet att besvara var forskningsfraga
da vi tittar pa en mangd. Enligt Patel och Davidsson (2011) finns det tva statistiska metoder
for bearbetning av en Kkvantitativ undersokning. Dessa &r deskriptiv statistik och
hypotesprovande statistik. Deskriptiv statistik anvands for att ge en beskrivning i siffror och
utifran detta visa pa problematiken. Hypotesprovande statistik anvands for att testa statistiska
hypoteser (Patel & Davidson, 2011). Vi har anvandt oss av den deskriptiva metoden for att
tolka statistiken.

2.4 Urval

For att identifiera bankerna till undersékningen som vi har tagit med anvénder vi 0ss av
databasen Bankscope. Dér valde vi att lagga till olika kriterier sa att vi far 6nskat urval. De
kriterier vi valt &r att vi endast vill ha banker som &r baserade i Norden. Vidare har bara med
banker som redovisar enligt standarden for IFRS. Sedan valde vi dven att ta med banker som
har redovisat uppgifter for 2011 ars riakenskaper, detta for att endast fa& med banker som &r
aktiva. Vi véljer aven konsolideringskoden C2 vilket innebdr att koncernen har konsoliderat
eventuella dotterbolagen i sin redovisning. Det ger ett urval pa totalt 91 banker.

Product name Bankscope
Update number 269.1
Software version 59.01
Data update 10/12/2012 (n° 1352)
Username Gothenburg Library-6852
Export date 10/12/2012
Step result Search result
1. Status: Active Banks 23,299 23,299
2. Last Available Year: 2011 17,703 17,521
3. Accounting standards: International Financial Reporting Standards 4,292 2,829
(IFRS)
4. World Region/Country: Nordic states 633 152
5. Consolidation code: C2 : Cons Statement with an Unc Companion 3,248 91
Boolean search : 1 And 2 And 3 And 4 And 5
TOTAL 91

Tabell 2.1 Urvalslista fran Bankscope.

Da vi anda far med ca 20 dotterbolag plockar vi bort dessa manuellt. Vi vill inte ha nagra
dotterbolag da det skulle innebara att samma instrument kommer med i flera banker. Sedan
var det tva banker som inte skrev andel niva 3 tillgangar for 2011 sa dessa plockades ocksa
bort. D& slutar vi pa 69 banker som finns att se i bilaga 1. Valet att endast ta med
moderbolaget kan till viss del ge missvisade resultat da moderbolaget i nagra fall inte &r en
bank och andra verksamheter kan inga i dessa som t.ex. forséakringar men vi har anda valt att
gora pa detta satt eftersom vi vill vara konsistenta.

| tabell 2.1 visas resultatet i bade step result och search result. Step result visar hur manga
banker som stammer in pa varje kriterium var for sig. Search result visar hur manga banker
som stammer in pa kriterierna som star ovanfér ihop med kriteriet som star pa den raden.
T.ex. pa rad 4 betyder step result att det ar 633 banker i nordiska lander och search result 152
innebar att det ar 152 banker som stammer in pa detta och de tidigare kriterierna ovanfor.



2.5 Bortfall

Vissa banker faller bort fran 2010 ars lista helt enkelt eftersom de inte fanns det aret. Det kan
bero pa att tva banker slogs ihop till en bank ar 2011. Sa &r fallet for Sparebank 1 Ostfold-
Akershus. Andra banker har vi inte hittat uppgifter for fran tidigare ar da arsredovisningen
inte gick att nd. Men de flesta som vi saknar uppgifter om fran framforallt 2009 har helt enkelt
inte redovisat niva 3 det aret i sina arsredovisningar. Men utav det totala urvalet ar bortfallet
anda inte en sa stor andel att vi inte kan dra slutsatser utifran undersokningen. Dock kan det
paverka i undergrupperna for de sma bankerna exempelvis da det var vanligast med bortfall
bland de mindre bankerna. | bilaga 2 finns en lista med alla bortfall samt orsaker.

2.6 Datainsamling

Vi har studerat foretagens arsredovisningar fran 2009 - 2011 for att lasa av hur stor andel av
foretagets finansiella instrument som ar niva 3. For att inte behdva bekymra oss om vilken
valuta som varje bank anvéander sig av och rékna om det till en valuta sa har vi anvént oss av
relativa matt.

Foretagens totala tillgangar och egna kapital hamtar vi fran databasen Bankscope. Foretagens
arsredovisningar hdamtar vi fran respektive foretags hemsida, ofta under fliken “om oss”, eller
“investor relations”. I arsrapporten hittar vi niva 3 siffrorna genom att soka i dokumentet efter
niva 3 (pa respektive sprak) eller om vi inte hittar nagot nar vi gor den sokningen testar vi att
soka pa observerbara data for att hitta tabellen dar méangden av de olika nivaerna finns. Ibland
kompliceras sokningen av att det inte star vilken enhet det ar pa siffrorna i tabellen. Da
tvingas man bladdra genom dokumentet tills man hittar uppgifter pa detta. Ett annat problem
var att i vissa fall gick det inte att séka i drsredovisningen, da fick man leta igenom noterna
manuellt.

2.7 Dataanalys

Vi anvander oss av Excel for att ta fram medelvarden for storleken pa bankernas niva 3
tillgangar som andel av de totala tillgangarna. Detta upprepar vi for alla tre aren. Forutom
medelvérde kollar vi d&ven pa medianen for att ta bort paverkan fran extremvéarden. Vi delar in
bankerna efter storlek pa de totala tillgangarna for att se skillnaden pa andelen av niva 3
mellan stora, medelstora och sma banker. Storleken pa bankerna har delats in efter deras
totala tillgangar uttryckt i Euro. | datan kunde vi urskilja tre olika skillnader i bankernas
storlek som vi gick efter. Den fosta tydliga gransen mellan stora och mellanstora banker valde
vi dels for att det var ett stort gap mellan 7e och 8e banken pa listan, samt att det var en hogre
tiopotens i antal Euro. Gransen mellan medelstora och sma banker drog vi vid nasta tiopotens.
Indelningen blev foljande: stora banker(>100 mdrEUR), mellanstora banker (> 10 mdrEUR
men < 100 mdrEUR) och sma banker (<10 mdrEUR)

For att kunna gora detta har vi en kolumn i Excel med alla foretagens totala tillgangar. Detta
jamfor vi ocksa mellan landerna Sverige, Finland, Danmark och Norge. Eftersom vi bara har
en bank fran Island tar vi inte med i jamforelsen mellan landerna.



2.8 Metodkritik

Eftersom vi tar uppgifter direkt fran arsredovisningar kan inte nagon annan part paverka
innehallet sasom vid exempelvis en intervju. Detta gor att replikation kan goras utan storre
problem. Enligt Backman (1998) innebér replikation att “metoden ar mojlig att upprepa for
nagon annan enligt exakt identiska forhallanden”. Genom att ta bort dotterbolagen minskar
risken for att samma uppgifter ska raknas med pa flera banker i undersokningen. Eftersom
datainsamlingen sker manuellt kan felaktigheter komma med i datainsamlingen. Da vi forst
tog alla varden for 2011 dubbelkollades dessa nar 2010 och 2009 ars siffror inhamtades. En
svaghet med datamangden &r att vi bara har 3 ar att ga pa. Da &r det svart att egentligen kunna
dra slutsatser om framtida trender.



3 Referensram

Detta avsnitt borjar med att ge en introduktion av regelverket utifran IFRS. Darefter ges en
beskrivning av verkligt varde och férdelar och nackdelar med detta. Till sist redog6r vi fér den teori
som ligger till grund for analysen.

Vardering av finansiella instrument regleras genom IAS 32 — Finansiella instrument:
klassificering, IAS 39 - Finansiella instrument: Redovisning och vardering och IFRS 7 -
Finansiella instrument: Upplysningar.

3.1 Definition av finansiella instrument

For redovisningssyften ar definitionen av finansiella instrument bredare an vanliga instrument
sdsom investeringar i 1an och aktier (Spooner, 2007). | IAS 32 punkt 11 definieras finansiellta
instrument pa foljande vis ”Med finansiellt instrument avses varje form av avtal som ger
upphov till bade finansiell tillgang i ett foretag och finansiell skuld eller ett
egenkapitalinstrument i ett annat foretag” (IAS 32:11, 2008). En forenkling av definitionen av
en finansiell tillgang ar att det ar ett avtal som ger innehavaren ratten att fa kontanter (eller
andra finansiella tillgangar) i utbyte for instrumentet. Dar motparten av en finansiell tillgang
kommer bli skyldig att betala kontant (eller en annan finansiell tillgang) till innehavearen av
den finansiella tillgangen (Spooner, 2007).

Med en finansiell tillgang menas bland annat varje tillgang i form av:

o Kontanter

o Egenkapitalinstrument i ett annat foretag.

o Auvtalsenlig ratt att erhalla kontanter eller annan finansiell tillgang fran ett annat
foretag.

o Avtalsenlig ratt att byta en finansiell tillgang eller finansiell skuld med annat foretag
under villkor som kan vara formanliga for foretaget.

Med en finansiell skuld menas bland annat varje tillgang i form av:

« Auvtalsenlig forpliktelse att erlagga kontanter eller annan finansiell tillgang till ett
annat foretag.

« Bytaen finansiell tillgang eller finansiell skuld med annat foretag under villkor som
kan vara oférmanliga for foretaget.

Ett egetkapitalinstrument &r varje form av avtal som innebér en residual rétt i ett foretags
tillgangar efter avdrag for alla dess skulder. De flesta fodringar och skulder ar darmed
finansiella instrument vilket inkluderar leverantorskulder, kundfodringar, banklan och
obligationer etc. (IAS 32:11, 2008).

Derivatinstrument &r ett finansiellt instrument som kannetecknas av tre punkter.
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o Dess vérde andras till f6ljd av andringar i underliggande variabel, t ex rantor, ravaror,
valutakurser eller aktiekurser.

o Det kraver ingen eller liten initial investering jamfért med andra avtal med liknande
egenskaper.

o Detregleras vid en framtida tidpunkt (IAS 39:9, 2008).

De vanligast finansiella instrumenten pa tillgangssidan i balansrakningen &r utlan,
kundfodringar, derivat, rantebarande vardepapper (obligationer) och aktier. De vanligaste pa
skuldsidan ar lan, leverantorskulder och derivat. Dessa tillgangar och skulder lyder under
detaljerade definitioner. Manga olika sorters instrument hamnar under definitionen av derivat
aven fast de har olika avtalsformer (optioner, terminer, futurer, warranter och swappar).
Eftersom definitionen av finansiella instrument ar sa bred enligt IAS 32 kan alla nya typer av
instrument som utvecklas pa finansmarknaden innefattas inom dem oberoende av deras
rattsliga utformning (Spooner, 2007).

3.2 Kvalitativa egenskaper

| IFRS forestallningsram finns ett antal kvalitativa egenskaper. Dessa egenskaper ska
underlatta informationsbehovet for anvandarna. De fyra viktigaste kvalitativa egenskaperna ar
begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamférbarhet (IASB Forestallningsram p. 24, 2001).
De egenskaper som ar mest relevanta for finansiella instrument ar relevans och tillforlitlighet
(Marton et al., 2010).

3.2.1 Relevans

For att informationen ska ha nagot varde for anvandarna ska informationen vara relevant som
t.ex. beslutunderlag. Detta betyder att det ska kunna paverka anvandarnas beslut genom att
underlatta beddmning av intraffade, aktuella och framtida handelser (IASB forestéllningsram
p. 26, 2001). For att redovisningen ska rdknas som relevant ska den vara prognosrelevans eller
aterforingsrelevans. Prognosrelevans innebar att matten speglar foretagets framtidsutsikter
och aterforingsrelevans innebar att man ger aterféring pa tidigare prognoser eller beslut.
Exempel pa prognosrelevans ar nar redovisnings data anvands som underlag av investerare pa
aktiemarknaden for underlag vid kép- och séljbeslut. Det problematiska med prognosrelevans
ar vilka samband man ska anta mellan historiska och framtida handelser. Ytterliggare aspekter
pa relevans ar begreppet for minimikrav pa relevans, vilka ar begriplighet och aktualitet. Med
begriplighet menas att lasaren forstar inneb6rden av informationen och aktualiteten innebér att
externa rapporter inte bor ges ut allt for langt efter redovisningsperiodens slut om det ska fa
nagon effekt pa anvandarnas beslut (Smith, 2006).

3.2.2 Tillforlitlighet

For att informationen ska kunna anvandas ska den vara tillforlitlig (IASB Forestallningsram
p.31, 2001). Vilket den & om den inte innehaller vasentliga felaktigheter eller ar vinklad.
Tillforlitlighet handlar om redovisningens foérmaga att ge en bild av den ekonomiska
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verkligheten i foretaget genom att pa ett korrekt satt aterge transaktioner pa det satt som kan
forvantas (Smith, 2006; IASB Forestallningsram p.33, 2001). Tillforlitlighet kan delas in i
begreppen verifierbarhet och validitet. Verifierbarhet &r att man ska kunna verifiera
sanningshalten av ett matt med nagon form av bevis for ekonomiska transaktioner. Dessa matt
som anvands inom redovisning kan vara paverkade av subjektiva bedémningar (Smith, 2006).
Exempel pa detta ar vardering av finansiella instrument pa niva 2 och 3 (Rundfelt, 2012). For
att inkludera typen av delvis subjektiva bedomningar har kriteriet for verifierbarhet getts en
vidare innebdrd. Om olika bedémare kommer fram till samma beddémning har den en hog
grad av verifierbarhet. Validitet innebar att det finns ett samband mellan sprak och verklighet,
d.v.s. att redovisningen kan avge en korrekt bild av foretaget. Aven validitet har egenskaper
som betraktas som minimikrav, dessa dr neutralitet, ”innebord och form”, fullstdndighet och
vasentlighet (Smith, 2006).

3.2.3 Awvéagning mellan relevans och tillforlitlighet

Det finns flera aspekter pa avvagningen mellan relevans och tillforlitlighet. En av dessa ar
tidsaspekten, vilket innebar att man maste vaga nyttan av att fa ut informationen snabbt mot
nyttan av att informationen ska vara tillforlitlig (IASB Forestallningsram p.43, 2001). En
annan aspekt ar avvagning mellan nytta och kostnad som innebar att kostnaden for att fa fram
informationen inte far Overstiga nyttan av informationen (IASB Fdrestéllningsram p.44,
2001). Vérdering till verkligt varde &r mest relevant utifran ett anvandarperspektiv, da det
visar verkliga ekonomiska handelser i foretaget. Dock maste verkligt varde balanseras mot
tillforlitligheten i siffrorna. Finansiella instrument varderas till verklig varde eftersom det gar
att kombinera relevans och tillforlitlighet vilket &r lattare med finansiella instrument &n andra
typer av tillgangar och skulder. De flesta finansiella instrument har tillgangliga
marknadspriser eftersom de handlas med pa en aktiv marknad. Foretagen sjalva hanterar
oftast de finansiella instrumenten till verkligt vérde internt for genom detta kan foretagen
hantera sina egna finansiella risker. Darfor ar det relevant for lasare av arsredovisningen att fa
upplysningar om dess verkliga varde (Marton et. al., 2010).

3.3 Regler for vardering

Det finns tvd metoder for att vardera finansiella tillgangar och skulder. Den férsta metoden &r
att anvanda upplupen anskaffningsvarde som anvands till kundfodringar och lanefodringar
respektive investeringar som halls till forfall. Den andra metoden &r att vardera till verkligt
varde. Huvudregeln &r att finansiella instrument ska varderas till verkligt vérde. Detta innebér
att det verkliga priset ar det en tillgang eller skuld skulle kunna 6verlatas till mellan kunniga
parter som &r oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.
Upplupen anskaffningsvérde innebar att en finansiell tillgang eller finansiell skuld vérderas
till anskaffningsvarde efter avdrag for aterbetalningar och efter avdrag eller tillagg for
periodiseringar av 6ver/-underkurs berdknas genom anvandning av effektivrantemetoden samt
efter avdrag for eventuellt nedskrivning. Effektivrantemetoden anvénds vid berékningar av
periodiseringar baserat pa finansiella tillgangar och skulders effektiva ranta (Holmqvist-
Larsson et al., 2009).
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3.4 Varderingshierarkin
Aktiv marknad (Niva 1)

Utmarkande for finansiella instrument ar att flera av dessa gar att handla med pa en aktiv
marknad. En aktiv marknad karakteriseras av att det finns noterade priser tillgangliga pa en
bors dar handel sker pa marknadsmassiga villkor.

Ingen aktiv marknad: varderingsteknik (Niva 2)

Om det saknas aktiv marknad anvands olika vérderingsprinciper for att faststalla det verkliga
vardet. Detta kan bl.a. goras genom att titta pa liknande nyligen genomforda transaktioner,
verkligt véarde for ett liknande instrument, analys av diskonterade kassafléden eller option
varderingsmodeller.

Dessa varderingsmodeller bygger pa att foretagen i sa stor omfattning som majligt anvander
sig av marknadsuppgifter och i en mindre utstrackning anvands rent foretagsspecifika
uppgifter. N&r vérderingsmetoderna tillampas &r det centralt att foretagen beaktar olika
faktorer som marknadsaktorer skulle beakta nér ett pris faststalls samt att vald
varderingsmetod &r allmant accepterad for prissattning av aktuella finansiella instrument.

Ingen aktiv marknad: egetkapitalinstrument (Niva 3)

Egetkapitalinstrument som inte har ett noterat marknadspris kan berékna dess verkliga varde
ifall priset som har berdknats inte svanger allt for kraftigt inom ett intervall av rimliga varden.
Intervallets uppskattning skall kunna bedémas pa ett rimligt satt.

Det finns flera olika varderingsmetoder for att berakna vérdet pa instrumentet beroende pa
vilken period i investeringen man befinner sig i. Exempel pa varderingsmetoder é&r, Price of
recent investment, Earnings multiple, Net asset, Discounted cashflows och Industry valuation
benchmarks (Holmqvist-Larsson et al., 2009).

3.5 Verkligt varde utifran analytikers perspektiv

Lilliedahl (2012) beskriver i en debattartikel i balans, verkligt vérde utifran ett
investerarperspektiv. Att analysera ett bolag och dess aktier innebdr att teoretiskt
prognostisera framtida utdelningar fran foretaget. | praktiken ar det komplicerat att arbeta med
utdelningar darfor ar det enklast att arbeta med kassafloden eftersom de kan anvandas till att
betala utgifter. Vidare diskutererar han hur bedémning ska ske nér det géller verkligt varde
och andra icke kassaflodespaverkande poster. Resultatpaverkande poster ar enligt Lilliedahl
(2012) av mindre betydelse an de transaktioner som kommer fran t ex en forséljning. Néar
dessa olika transaktioner blandas i resultatrakningen ges ett intryck att de ar lika mycket vérda
vilket de inte &r enligt Lilliedahl (2012). Fast det betyder inte att de icke kassaflodes
paverkade poster ar oviktiga, da dessa paverkar analytikernas syn pa bolaget, han menar att de
“skymmer sikten”.

Liliedahl menar att det ar langsiktige ohallbart att samtidigt kunna erhalla kassafloden fran
tillgdngar och dessutom tillgodorakna sig vardeforandringarna eftersom de enda satten
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foretaget kan realisera vardeforandringar till kassafléden ar genom att sélja tillgangen men
detta leder dock till att de I6pande kassaflodena fran tillgangen forvinner. Darfor foresprakar
Liliedahl (2012) en ™transaktionbaserad resultatrdkning” och en “verklig virde baserad
balansrakning”. Analytiker foredrar investeringar som ger en jamn stabil resultatutveckling
som i sin tur ger en jamn och stabil kursutveckling. Till en foljd av IFRS frihetsgrader
tenderar “daliga” bolag att dvervérdera sina tillgangar och “bra” bolag undervirderar sina
tillgangar. Detta resulterar i att revisorer har svart att ifrdgasatta bolagens bedémningar
géllande verkligt varde.

Liliedahl (2012) anser att resultaten som bolagen redovisar anvands utan att ifragasattas i sa
stor grad da resultatrakningen ar ett viktigt underlag vid bedémning av investeringar. Da han
anser att IFRS ger en lag tillforlitlighet i vissa vérderingsfrigor s “bombarderar” IFRS
istallet lasaren med upplysningskrav inom dessa omraden. Det vill sdga lamnas ansvaret 6ver
nar det galler varderingen till lasaren och isafall borde det hanteras utanfor resultatrakningen.

3.6 Basel reglerna

Basel Il &r en internationell standard som reglerar banker och handlar om hur mycket kapital
banker behdver lagga undan for att skydda sig mot de finansiella och operativa risker som
banker stélls mot (ENISA, 2005).

Efter den finansiella krisen har man mérkt av att regelverket enligt Basel 11 inte har fangat upp
bankernas risker i tillrdcklig omfattning. Darfér har Baselkommittén tagit fram ett nytt
regelverk for banker, Basel Il1. Syftet med regelverket ar att forbattra bankers mojligheter att
std emot forluster och genom detta minska sannolikheten for finansiella kriser. Enligt de nya
reglerna maste bankerna ha mer kapital av battre kvalitet, detta gors genom 3 steg: for det
forsta hojs kapitalkravet jamfort med Basel 11, nasta forandring ar att reglerna fér vad som far
raknas in i kapitalet skarps, exempel pa detta ar latenta skatteskulder, goodwill och hybrider
som inte far tas med i lika stor grad som tidigare. Det sista ar att reglerna for berékning av
riskvagda tillgangar skarps. Dessutom stalls bankerna infor helt nya krav pa likviditet (RB,
2011).

Enligt det nya regelverket maste bankerna halla 7 % i karnpriméarkapitalet. (RB, 2011)
“Kirnprimérkapitalet bestar av eget kapital och upparbetade vinster och ar saledes det kapital
som &r lattast att fa loss i kristider”(Scheele, 2011). Ifall bankerna inte Klarar av kapitalkravet
sd begrénsas deras méjligheter att 1imna aktieutdelningar. Aven ett bruttosoliditetskrav stills
pa bankerna dar det kravs att bankerna ska ha ett primarkapital som Overstiger 3 procent av
summan pa bankens tillgangar och ataganden som de har utanfor balansrakningen. Basel Il
reglerna fasas in fran 1 januari 2013, och vissa delar bérjar inte gélla forran 2019 (RB, 2011).

Gabriel Urwitz (2009) skriver i en artikel pa DN om behovet av ett nytt finansiellt system
efter den finansiella krisen. Enligt Urwitz har manga banker en balansomslutning pa 30-40
ganger sitt egna kapital, vilket han tycker ar orimligt hogt. Stora industriforetag har normalt
en skuldsattningsgrad pa 1-4 ganger det egna kapitalet. Urwitz tycker att banker kan ha en
storre skuldsattning an industriféretag men inte 30-50 ganger. Idag styrs bankerna av
Baselreglerna som de flesta lander har kommit 6verens om och kapitaltackningsregeln ligger
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idag pa 4-5% men Urwitz menar att det visserligen inte gar att bestimma med vetenskaplig
grund hur mycket som behovs, men sannolikt maste kraven hojas till 8-10 %.

3.7 Redovisningsval

Enligt Fieldz et al. (2001) &r redovisningsval alla beslut som syftar till att paverka resultatet i
redovisningssystemet i en viss riktning, inte bara for finansiella rapporter utan aven for
deklarationer och registreringsansokningar. Foretagsledares intentioner ar en viktig del i
definitionen framforallt nér det kommer till motivationen bakom besluten, &r det for att
paverka utkomsten av redovisningen eller pa grund av andra motiv som besluten fattas? Till
exempel kan foretagsledare som har samma motiv som foretagets dgare anvanda
redovisningsval for att délja privat information fran investerare. Ett annat motiv kan vara att
utnyttja redovisningsval till att blasa upp resultatet for att hoja bonusen (Fieldz et al., 2001).

Ett annat begrepp for redovisningsval som Nilsson (2003) anvander &r earnings management.
Det finns flera definitioner pa vad earnings management innebédr, en av dessa som
Nilsson nd&mner kommer fran en artikel av Healy o Wahlen: “Earnings management intraffar
nér foretagsledning i den externa redovisningen gor en beddmning med avsikten att ge dem
vissa vinster, som inte speglar foretagets underliggande ekonomiska prestation och som
paverkar intressenternas bedomning av foretaget och leder till ett for intressenterna
ogynnsamt handlande”. Nilsson (2003) anser att de senaste arens redovisningsskandaler delvis
beror pa att foretagsledningar justerar redovisningen for att visa upp en mer positiv bild av
foretaget. En bred forekomst av earnings management grundar sig i forestallningen i att det
finns ett kapitalmarknadsincitament att justera redovisat resultat, detta pd grund av att
foretaget tvingas redovisa stabil tillvaxt for att na upp till analytikernas forvantningar
(Nilsson, 2003).

Ett annat incitament som banker kan ha till att vilja forbattra resultatet med hjalp utav
redovisningen gar under benamningen lag och regleringsincitament. Ett exempel pa detta &r
att banker vill undvika att visa for stora vinster for att undvika kostnader for brott mot
kapitaltackningsreglerna. Nilsson (2003) skriver att flera studier har pavisat att banker som ar
nara att bryta mot kapitaltdckningsreglerna anvénder sig av earnings management i hogre
utstrackning an andra banker. En annan anledning &r att banker inte vill visa for stora vinster
for att undvika att hamna i utredningar om kartellbildning (Nilsson 2003).

For att sasmmanfatta vilka incitament som finns sa ar det alltsa kapitalmarknadsincitament dar
viljan &r att visa bra resultat for analytiker. Avtalsincitament dar bonus for foretagsledningen

ar malet samt lag och regleringsincitament dar foretaget vill undvika uppmarksamhet fran
myndigheter (Nilsson 2003).

3.8 Debatt

Den senaste finanskrisen har satt redovisning till verkligt varde pa agendan och lett till en stor
debatt mellan bland annat USAs kongress, europeiska kommissionen och mellan banker och
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redovisningsreglerare runt om i vérlden. De som kritiserar redovisning till verkligt vérde
menar ofta att detta forvarrade de finansiella kriserna. Medan foresprakarna for verkligt varde
menar att det bara sag ut som att det paverkade krisen. Laux och Leuz (2009) kommer fram
till foljande fyra slutsatser. I den forsta slutsatsen kommer de fram till att mycket av
kontroverserna med verkligt varde handlar om olika syn pa syften och mal med verkligt varde
redovisning. Laux och Leuz menar att detta leder till att de kvalitativa egenskaperna relevans
och tillforlitlighet krockar vilket har debatterats i artionden. Andra slutsatsen kommer fram till
att under finansiella kriser kar oron vilket leder till att marknadspriset pa tillgangar sjunker.
Under dessa tider har chefer och investerare en mer kortsiktig syn pd marknaden. Den tredje
punkten som Laux och Leuz tar upp séger att det kan finnas ett praktiskt problem vid
genomforandet i praxis da redovisningsreglerna samverkar med andra delar av standarder och
det kan ge oavsiktliga konsekvenser. Till exempel kan foretagsledares radslor for rattstvister
gora att de inte avviker fran marknadspriset dven fast det ar lampligt. Dessutom maste man ta
med i beaktande att om foretagsledare far storre flexibilitet att hantera problemen hos verkligt
vérde nér det ar kristid ar det risk att de anvander den mojligheten till att manipulera med
siffrorna pa ett icke onskvart satt. | sista slutsaten argumenterar de att ga tillbaka till
anvéandning av anskaffningsvarde inte &r Idsningen. Anvéndning av anskaffningsvarde &r
ocksa problematisk. Tillexempel kan anskaffningsvarde leda till att det forvarras under kriser
eftersom den inte ger nagra indikationer pa att laget forsamras (Laux & Leuz, 2009).

Genomforandet av International Financial Reporting Standard (IFRS) sarskilt i Europeiska
Unionen har lett till en mer verkligt vardebaserad standard. Och IASB gar mot en fullstandig
verkligt varde baserad redovisning. En allman uppfattning ar att IFRS kraver att alla tillgangar
och skulder ska varderas till verkligt varde och vérdeférandringar i varderingen ska leda till
att det ska tas upp som en vinst eller forlust i resultatrdkningen. Med andra ord realiserade
eller orealiserad vardeforandring kan anvéandas for att paverka resultatet (Cairns, 2012).

3.9 Skillnader mellan stora och sma banker

Enligt Khurana & Kim (2003) har stora banker mer resurser som exempelvis mer
sofistikerade informationssystem for att goéra en mer tillforlitlig berdkning &n sma banker.
Darfor ar det mer troligt att storre bankers varderingar innehaller farre matfel. Vissa
finansiella instrument kréver ofta mer antaganden an andra for att kunna beréknas till verkligt
varde. D& manga mindre banker inte har kunskapen eller resurserna Okar risken for
felvardering.
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4 Resultat och analys

1 detta avsnitt presenterar vi resultatet uppdelat pd tre delar. I den forsta delen redovisas hela
urvalet. I del tva visas resultatet uppdelat efter bankernas storlek och i det sista avsnittet
presenteras skillnader mellan banker i olika ldnder. Resultatet visas upp i tabellform och i
diagram med en forklarande text och analys.

4.1 Resultat for alla banker

Andel av tillgangar Andel av eget kapital

2009 2010 2011 2009 2010 2011
Medelvirde 3,83% 4,17% 7,03% | 100,94%  104,64%  79,64%
Median 0,73% 1,18% 1,24% 9,90% 11,24% 12,75%

Standardavvikelse 0,097%  0,113%  0,199% 3,552% 4,193% 2,448%

Antal banker 58 65 69 58 65 69

Tabell 4.1.1 Tabellen visar nordiska bankers andelar av niva 3 instrument.

Sedan IFRS 7 infordes vilket stéller krav pd att foretagen maste ldmna upplysningar pa sitt
innehav av finansiella instrument visar tabell 4.1.1 pa en 6kning av finansiella instrument som
ar virderade till niva 3.

Tabell 4.1.1 visar en stor skillnad mellan medelvdrde och medianen for bade nivd 3 i
forhallande till de totala tillgangarna och eget kapital for alla aren, detta innebér att det finns
en positiv snedfordelning 1 medianen. Detta beror pa att det finns fler banker med relativt sma
andelar av nivd 3 tillgdngar. De fa bankerna som har vildigt stora andelar drar upp
medelvirdet. Nar avstandet mellan medelvirdet och medianen okar s& forsvagas medelvirdet
som beskrivande métt 1 jimforelse med medianen vars betydelse okar.

I tabell 4.1.1 kan vi utlédsa att andelen niva 3 i forhallande till totala tillgdngar har okat fran
2009 till 2011 med néstan en fordubbling. Den storsta fordndringen sker mellan ren 2010 och
2011 dé& medelvérdet 6kat med ungefar 2,9 procentenheter. Hilften av observationerna ligger
under 1,24 % niva 3 tillgdngar som andel av totalt kapital under det sista dret i matningen.
Spridning kring medelvirdet har dkat de senaste tre aren vilket betyder att de banker som har
stora innehav av nivd 3 instrument har 6kat sina innehav och de mindre bankerna har minskat
sina innehav. Det som inte syns 1 tabellen &r att under 2010 och 2011 &r det fyra banker som
inte har nagra finansiella instrument, under ar 2009 var motsvarande siffra sex stycken.
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Tabellen visar att bankerna har véldigt stora innehav av finansiella nivder 3 instrument i
forhallande till dess egna kapital. Det som dr viktigt att papeka &r att det finns nagra
extremvérden som drar upp medelvirdet. Dessa dr Eksportfinans ASA som ligger 6ver 20
ganger sitt egna kapital de tva sista aren, AB Svensk Exportkredit och Kommune Kredit som
ligger omkring 10 génger sitt egna kapital. Majoritet av bankerna ligger omkring en andel pé
10 %. Darfor anser vi medianen ger en mer rittviande bild pd nordiska bankerna nivd 3
instrument iférhallande till egna kapitalet.

Av de banker som finns med 1 2011 ars undersokning saknas fyra banker 2010 och ytterligare
sex banker 2009. 85 % av urvalet finns kvar frén det sista till det forsta dret vilket &r en sa stor
andel att undersokningen inte tappar i trovéirdighet.

Vi ser stora okningar i medelviarde pd bankernas innehav av finansiella instrument som é&r
virderade till nivd 3 i forhillande till bankernas totala tillgdngar. Aven medianen visar en
okning vilket tyder pé att det bara dr ett fital banker som okar i en storre utstrickning an
andra. Okningar kan dels bero pa flera orsaker. Antingen s kdper banker mer finansiella
tillgangar som ar vérderade till niva 3 eller sd beror det pa vardefordndringar pé instrumenten.
Eftersom vi bara tittar pd andelar och inte absoluta tal sa paverkas andelen dven av om banken
koper in andra tillgdngar som inte dr finansiella instrument och ddrmed fordndras édven
andelen. Enligt Nilsson (2003) sa justerar foretagen sin redovisning for att visa upp en mer
positiv bild av foretagen. Da det inte finns nadgon specifik varderings modell for att virdera
finansiella instrument till nivd 3 kan foretagen anvinda sig av detta for att paverka det
redovisade resultatet. Genom att virdera upp finansiella instrumenten si kan
foretagsledningen forbittra resultatet. Det finns flera incitament for ledningen att péverka.
Dels for att na upp till analytikers forvéntningar och dels for att hdja bonusen hos cheferna
och slutligen for att hamna inom lag och regleringsincitament som till exempel
kapitaltdckningsreglerna.

I HQ var det ett problem att banken gjorde stora utdelningar varje ar eftersom det minskade
mojligheten att klara av att ticka forlusterna vid en omvirdering av de finansiella
instrumenten (Neurath, 2012). Det vill séga att andelen finansiella tillgangar i férhallande till
det egna kapitalet blev storre. Det ckar dven mellan aren i denna undersokning, men
medianen ligger kring 12 % vilket bor vara tillrackligt stor for att klara av att tdcka en
eventuell nedskrivning av vardet pa finansiella tillgangarna. Dock sa finns det nagra foretag
som ligger valdigt hogt i andel av eget kapital som kan fa problem vid nedskrivningar av
vérdet.

Samtidigt ar det intressant att fundera pa hur de nya Basel III reglerna kommer paverka
nivaerna i framtiden da bankerna stélls infor hardare krav da kapitalet ska besta av battre
kvalitet genom att bl.a. reglerna for berakning av riskvéagda tillgangar skarps (RB, 2011).
Eftersom reglerna for bankernas egna kapital skarps s maste banker 6ka sitt egna kapital da
minskar andelen finansiella instrument i forhallande till det egna kapitalet.

Enligt Laux & Leuz (2009) sjunker finansiella instrument i varde under kriser eftersom chefer
och investerare har en mer kortsiktig syn pa marknaden. Detta kan vara en anledning till att
man hade ldgre andelar under 2009 da vérlden befann sig i finanskris. Néir sedan krisen avtog
blev effekten att andelen finansiella instrument har 6kat.
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2009 2010 2011

Korrelation mellan

soliditet och andel av

tillgangar -0,11586  -0,07551 0,208436

Korrelation mellan

storlek och andel av

tillgangar 0,018066  -0,01375 -0,06688
Tabell 4.1.2 Tabell for korrelation.

Tabellen visar att det finns en svag korrelation mellan soliditeten och andel av tillgangar for ar
2011. Vérdet 0,2 sdger att ifall soliditeten 0kar med en enhet sa dkar andel tillgingar med 0,2.
Ifall det egna kapitalet 6kar samtidigt som andel niva 3 okar i forhallande till totala tillgdngar
sa tyder detta pa att den storsta fordndringen kommer frén virdefordndringar och inte att
banker kdper mer finansiella instrument. Detta dd 6kningen i andelen leder till 6kat soliditet.
Och om man bortser fran att skulderna har sjunkit eller att ndgon nyemission har skett sa
maste okningen i1 egna kapitalet ha skett genom att man har virderat upp sina finansiella
instrument vilket i sin tur pdverkar resultatet och egna kapitalet.

For 2009 ser vi ett svagt negativt samband. For korrelationen mellan storlek och andel av
tillgdngarna ser vi inget samband da virdena &r néra noll.

4.2 Resultat av banker uppdelat efter land

Andel av totala tillgadngar Andel av eget kapital
Norge 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Medelvirde 4,28% 5,00% 9,47% | 125,45%  142,32%  102,04%
Median 1,19% 1,39% 1,40% 16,59% 16,99% 20,41%
Standardavvikelse 0,109% 0,133% 0,274% 4,517% 5,607% 2,874%
Antal banker 25 27 29 25 27 29

Tabell 4.2.1 Tabellen visar norska bankers andelar av niva 3 instrument.

Norska bankers andel av nivé 3 instrument som del av totala tillgdngar 6kar mellan 2009 och
2011 om man ser till bAde medelvérdet och medianen. Medelvirdet néstan fordubblas mellan
2010 och 2011 men medianen okar bara marginellt. Det tyder péd att det dr de banker som
redan har stora tillgdngar av niva 3 som skaffar sig &nnu mera. Det kan man dven se genom att
spridningsmaéttet: standardavvikelse mer én fordubblas.

Som andel av det egna kapitalet 6kar nivd 3 instrumenten forst frdn 2009 till 2010 for att

sedan minska kraftigt till 2011. Medianen didremot Okar &r for ar. Standardavikelsen f6ljer
samma monster som medelviardet med att den 6kar fran 2009 till 2010 for att sedan minska
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kraftigt till 2011. Under det senaste aret sa ligger hélften av bankerna under 1,40 % av deras

totala tillgdngar.
Andel av totala tillgangar Andel av eget kapital
Sverige 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Medelvirde 4,44% 5,46% 4,64% | 116,55%  124,26%  89,96%
Median 0,04% 0,07% 0,03% 1,32% 1,55% 1,03%
Standardavvikelse 0,118% 0,143% 0,124% 3,244% 3,875%  2,779%
Antal banker 12 13 13 12 13 13

Tabell 4.2.2 Tabellen visar svenska bankers andelar nivd 3 instrument.

De svenska bankerna har inte sd stor skillnad mellan aren, enbart en svag topp under 2010
enligt alla tre matten nir det géller andel av totala tillgangar. For eget kapital foljer matten
samma monster som for andelarna av totala tillgdngar men skillnaderna framforallt mellan

2010 och 2011 ar storre.

Andel av totala tillgdngar Andel av eget kapital
Finland 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Medelvirde 1,52% 1,88% 6,07% | 11,62%  14,29% 12,62%
Median 1,29% 1,08% 1,40% 9,72% 11,24% 11,56%
Standardavvikelse 0,013%  0,019%  0,109% | 0,131%  0,199%  0,156%
Antal banker 7 7 7 7 7 7

Tabell 4.2.3 Tabellen visar finlindska bankers andelar av niva 3 instrument.

De finléndska bankernas medelvirde Okade rejdlt mellan 2010 och 2011, over 4
procentenheter. Aven standardavikelsen gjorde en stor 6kning frén 0,02 till 0,11. Som andel
av eget kapital var medelvardet hogst 2010 till skillnad frén medianen som 6kade varje ar.

Andel av totala tillgangar Andel av eget Kapital
Danmark 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Medelvirde 3,40% 3,03% 5,61% | 82,53%  72,85%  66,82%
Median 0,65% 0,77% 1,69% | 11,06%  11,80% 18,54%
Standardavvikelse 0,074%  0,063%  0,113% | 2,427%  2,244% 1,892%
Antal banker 15 17 19 15 17 19

Tabell 4.2.4 Tabellen visar danska bankers andelar av niva 3 instrument.
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Bland danska banker minskade medelvirdet mellan 2009 och 2010 f6r att sedan gora en stor
Okning till 2011. Medianen 6kade lite forsta aret for att sedan mer dn fordubblas till sista éret.
Medelviardet for andelen av eget kapital minskade varje ar medan medianen och
standardavvikelsen gar i motsatt riktning.

Medelvarde for lander Medelvarde for lander
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Figur 4.2.1 Figur 6ver andel totala tillgangar for linder. Figur 4.2.2 Figur 6ver andel eget kapital for ldnder.

Det man kan utldsa fran figur 4.2.1 &r att norska banker har storre andel dn 6vriga Nordiska
lander. Finland &r det landet dir bankerna tenderar att folja genomsnittet i storst utstrackning
av dessa lander. Sverige dr det enda landet som har en minskad andel mellan 2010 och 2011.
Under 2009-2010 har danska banker @n ldgre andel nivd 3 instrument men det sista dret 6kar
de kraftigt och ligger pa en liknande niva som finlédndska och svenska banker.

I figur 4.2.2 kan vi se att néstan alla lander har en minskande andel som helhet under denna
tredrs period. Norska banker har storst andel finansiella instrument varderade till nivd 3 {oljt
av svenska banker. Finland har en lag andel jamfort med 6vriga nordiska lander.

Vi ser tva stora trender bland ldnderna. Det forsta dr att majoriteten av ldnderna okar sina
andelar till férhallande av totala tillgdngar men samtidigt minskar andelen i forhallande till det
egna kapitalet. Detta tyder pa att bankerna har okat sitt egna kapital och pd si vis dven
soliditeten. Genom hogre eget kapital minskar bankernas kénslighet for felvdrderingar.

| Norge och Danmark bestar bankmarknaden av en stor andel sma banker i jamféorelse med
Sverige och Finland dar banksektorn & mer koncentrerad till ett fatal aktorer. Vilket kan
forklara varfor norska banker har en hogre andel &n 6vriga lander. Enligt den data vi har sa
har vissa av dessa banker véldigt stora andelar av finansiella instrument.
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4.3 Resultat uppdelat efter storlek

Stora banker Andel av tillgangar Andel av eget kapital

2009 2010 2011 2009 2010 2011
Medelvarde 2,67% 1,62% 1,25% 53,44% 31,98% 26,44%
Median 0,65% 0,77% 0,42% 19,98% 23,53% 8,99%
Standardavvikelse 0,032% 0,022% 0,018% 0,606% 0,371% 0,323%
Antal banker 7 7 7 7 7 7

Tabell 4.3.1 Tabellen visar stora bankers andelar av niva 3 instrument.

For de storsta bankerna i Norden ser man en minskning av andel finansiella instrument i
forhallande till bankernas totala tillgangar. De stérsta bankerna har en mindre andel niva 3
instrument &n medelstora och sma banker. Halften av de stora bankerna har en niva 3 andel
som & mindre dn 0,42 % av deras totala tillgangar under det senaste aret. Niva 3
instrumentens andel av det egna kapitalet har minskat kraftigt de tre senaste aren och néstan
halften av bankerna har en andel av det egna kapitalet som understiger 9 %. Spridningen
minskar bade for andelen av totala tillgangar och eget kapital under de tre aren, vilket tyder pa
att de stora bankerna gar mot mer liknande andelar.

Medelstora banker Andel av tillgangar Andel av eget kapital

2009 2010 2011 2009 2010 2011
Medelvérde 8,68%  10,48% 9,10% | 290,75% 349,71% 155,18%
Median 0,48% 0,67% 0,50% 8,27% 8,59% 9,41%
Standardavvikelse 0,171%  0,211% 0,18%| 6,347%  7,945%  3,182%
Antal banker 16 16 16 16 16 16

Tabell 4.3.2 Tabellen visar medelstora bankers andelar av nivd 3 instrument.

Medelstora banker har ett likande median som de storsta bankerna. Det som inte gar att utldsa
genom tabellen &r att det & nagra enstaka banker med vildigt stora innehav av niva 3
instrument som drar upp medelvardet vilket ar missvisande da majoritet av de medelstora
bankerna ligger under 1 % av deras totala tillgangar. Detta leder till att medelvardet for
bankernas niva 3 instrument som andel av totala tillgangar blir véldigt stort vilket inte
representerar majoriteten av bankerna. Detta galler ocksa for dess andel av eget kapital dar vi
anser att medianen ger en mer rattvisande bild.

Smabanker Andel av tillgangar Andel av eget kapital

2009 2010 2011 2009 2010 2011
Medelvéarde 1,79% 2,19% 7,19% 23,01% 23,39% 61,45%
Median 1,10% 1,22% 1,48% 943%  10,26%  17,19%
Standardavvikelse 0,023%  0,026%  0,217% 0,36%  0,315% 2,275%
Antal banker 35 44 46 35 44 46

Tabell 4.3.3 Tabellen visar sma bankers andelar av niva 3 instrument.

For de minsta bankerna ser man en stor 6kning av niva 3 instrument. Bade medelvardet och
medianen har Okat de senaste aren. De storsta forandringer sker mellan aren 2010 och 2011 da
medelvardet nastan okar trefaldigt. Aven standardavvikelsen okar kraftigt under det sista aret
vilket betyder att skillnaden mellan bankernas nivaer 6kar.
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Figur 4.2.3 Figur 6ver andel totala tillgangar efter storlek.  Figur 4.2.3 Figur dver andel eget kapital efter storlek.

Som andel av totala tillgdngar ser vi att de medelstora bankerna ligger hogst dven om
skillnaden till det totala och till sm& minskade 2011. 2009 och 2010 hade sma banker och
stora banker ungefir lika stor andel men 2011 utvecklades de at olika héll, sma banker 6kade
sin andel niva 3 tillgdngar det aret.

Att medelstora och smé banker har stérre andel nivd 3 kan enligt Khurana & Kim (2003)
forklaras med att stora banker vérderingar dr mer tillforlitliga. Dagen finansiella instrument
kraver ofta simuleringar och komplexa berdkningar for att vdrderas. Eftersom mindre
bankerna oftast inte varken har resurserna eller kunskapen skapar detta ett problem for dem.
Dérfor forvinar det oss att de medelstora och smé bankerna har sé stora andelar. D& det vore
mer fOrvéntat att dessa banker har mindre andelar d& man inte kan berdkna dem pé ett
tillforlitligt sétt vilket borde leda till att man avstdr att kopa.

Som figurerna visar har storre banker en jimnare niva och det forkommer inte négra storre
forandringar vilket stods av Khurana & Kims (2003) péstaende att stora banker har mer
kompetens for att gora tillforlitliga vérderringar och minskar risken for omvérderingar som
skapar storre variationer. En annan viktig aspekt ar att stora banker har fler intressenter 1 form
av analytiker och investerare dd de flesta av dessa banker dr noterade och &r oftast hardare
granskade vilket stiller hogre krav pd dem. Och det minskar ocksd deras handlingsutrymme.
Liliehdahl (2012) péstar att diliga foretag tenderar att overvérdera sina tillgdngar och bra
foretag tenderar att underviardera dem. D4 foretag borde behdva vara bra for att bli stora kan
man anta att de har undervirderat sina finansiella tillgdngar och sma bolag har dvervirderat
dem. Det kan vara en anledning till att grafen ser ut pa detta viset.
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5 Slutsats

| detta avsnitt presenteras de slutsatser utifran var fragestallning som vi kommit fram till
genom undersokningen. Avslutningsvis ges forslag pa fortsatt forskning inom omradet.

Foljande slutsats kan dras fran var fragestallning:

- Hur stor andel av bankers tillgangar klassificeras som finansiella instrument av niva 3
i nordiska banker och hur har andelen utvecklats sedan inférandet av IFRS 7?

Vi ser en okning i finansiella instrument varderade till nivd 3 under de tre senaste aren.
Majoriteten av bankerna har en andel av 1-2 % av deras totala tillgangar vilket far anses vara
en hanterbar niva ifall instrumentets vardering inte skulle stimma Gverens. Det finns ett fatal
banker som har valdigt hdga nivaer av finansiella instrument varderade till niva 3 vilket hojer
upp snittet i medelvardet i undersdkningen. Darfor finns det en véldigt stort spridning mellan
majoriteten av bankerna som har en liten del niva 3 och de fa banker som har en stor del. Med
de nya Basel Il reglerna kommer det stillas hogre krav pa bankerna vilket vi tror kommer
leda till att de banker med mycket stor andel niva 3 kommer sanka sina nivaer da det stalls
hogre krav pa bankernas egna kapital. Detta kommer dven minska risker for incidenter som i
fallet med HQ.

Da det finns en viss frihet i hur finansiella instrument far varderas ar det mojligt for banker att
anvanda sig av earnings management for att forbattra resultatet. Detta skulle kunna vara en
anledning till att niva 3 tillgangarna okar. Det finns tre anledningar till att foretag skulle vilja
hoja upp resultaten. Dels for att nd upp till analytikers forvantningar och dels for att hoja
bonusen hos cheferna. Slutligen for att hamna inom lag och reglerings begrénsningar.

Vi ser ocksa skillnader niva 3 beroende pa land och storlek. Norska banker tenderar till att ha
storre andelar &n Ovriga nordiska lander. Medelstora och sma banker ar de som har storst
andel medan de storsta banker i snitt ligger under 1 % av deras totala tillgangar.

5.1 Fdrslag till fortsatt forskning

Till fortsatt forskning vore det intressant att titta pa hur olika intressenter sdsom analytiker
eller revisorer ser pa den informationen som vi har fatt fram att andelen niva 3 tillgangar okar
hos nordiska banker. Vidare har vi fatt fram information som visar att norska banker har
storre andel niva 3 innehav av totala tillgangar &n 6vriga nordiska lander, darfor skulle det
vara intressant att gora en studie om varfor det ar sa. Yiterligare ett forslag pa anslutande
forskning ar att titta pA om det ar ndgon skillnad pa borsnoterade bolags andelar jamfort med
6vriga bolag.
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[ Bilagor

7.1 Bilaga 1

Forteckning éver vilket land varje bank kommer fran samt vilken storlek vi har delat in dem i.
1 betyder stor bank, 2 medelstor och 3 betyder att banken har delats in som sma.

Norge Danmark Sverige

DnB ASA 1 | Danske Bank A/S 1 | Nordea Bank AB (publ)

Storebrand Group-Storebrand ASA 2 Nykredit Realkredit A/S 1 | Svenska Handelsbanken

Eksportfinans ASA 2 | Jyske Bank A/S (Group) 2 | Skandinaviska Enskilda Banken AB

SpareBank 1 SR-Bank 2 | BRF Kredit A/S 2 | Swedbank AB

Sparebanken Vest 2 | KommuneKredit 2 | SBAB Bank AB

SpareBank 1 SMN 2 Sydbank A/S 2 | AB Svensk Exportkredit-Swedish
Export Credit Corporation

Sparebank 1 Nord-Norge 3 FIH Erhvervsbank A/S-Finance for 2 | Lansforsékringar AB

Danish Industry A/S - FIH Group

Sparebanken More 3 | Spar Nord Bank 3 | Landshypotek AB

Sparebanken Hedmark 3 | Finansiel Stabilitet A/S 3 | Avanza Bank Holding AB

Sparebank 1 Gruppen 3 | Alm. Brand A/S 3 | Sparbanken Oeresund AB

Sparebanken Sor 3 | Vestjysk Bank A/S 3 | Nordnet AB

BNbank ASA 3 | Saxo Bank A/S 3 | Carnegie Investment Bank AB

Sparebanken Pluss 3 | BankNordik P/F 3 | FOREX Bank AB

Sparebanken Sogn og Fjordane 3 | Danske Andelskassers Bank A/S 3

Sparebanken Ost 3 | Sparekassen Lolland 3

Bank 1 Oslo Akershus AS 3 | Sparekassen Faaborg A/S 3

Sandnes Sparebank 3 | DiBaBank A/S 3

Helgeland Sparebank 3 | Svendborg Sparekassen A/S 3

SpareBank1 Buskerud-Vestfold 3 | Nordfyns Bank 3

Sparebank 1 Ostfold Akershus 3

LandKreditt 3 |lIsland Finland

SpareBank 1 Ringerike Hadeland 3 | MP Bank-MP Banki hf 3 | Sampo Plc

Fana Sparebank 3 Municipality Finance Plc-
Kuntarahoitus Oyj

Totens Sparebank 3 Aktia Plc

Sparebank 1 Nordvest 3 Alandsbanken Abp-Bank of Aland
Pl

SpareBank 1 Notteroy - Tonsberg 3 Fi(r:mvera Plc

Nes Prestegjelds Sparebank 3 Evli Bank Plc

Hol Sparebank 3 Norvestia Oyj

ABG Sundal Collier Holding ASA 3
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7.2 Bilaga 2

Bortfall av banker

Bortfall

DNB Bank ASA

Nordea Bank Danmark Group-Nordea Bank Danmark A/S

Realkredit Danmark A/S
Stadshypotek AB

Swedbank Hypotek AB-Swedbank Mortgage AB
Nordea Bank Norge ASA

Sampo Bank Plc

Lansforsékringar Bank AB (Publ)
Aktia Bank Plc

Handelsbanken Finans AB

Helsinki OP Bank Plc

Storebrand Bank ASA
Bankaktieselskabet Alm, Brand Bank
LandKreditt Bank AS

Aurskog Sparebank

EQ Plc

HQ AB

Arbejdsmarkedets Tillaegspension-ATP
Pohjola Bank plc-Pohjola Pankki Oyj
Santander Consumer Bank AS
Sparebank 1 Nord-Norge
Sparebanken Sor

Nordfyns Bank

Vestjysk Bank A/S

Danske Andelskassers Bank A/S
Sparebank 1 Nordvest

MP Bank-MP Banki hf

Saxo Bank A/S

Sparbanken Oeresund AB

Sparebank 1 Ostfold Akershus
SpareBank 1 Ringerike Hadeland
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Orsak

Dotterbolag till DnB ASA
Dotterbolag till Nordea
Dotterbolag till Nykredit Realkredit
Dotterbolag till Handelsbanken
Dotterbolag till Swedbank
Dotterbolag till Nordea
Dotterbolag till Sampo plc
Dotterbolag till Lansférsakringar AB
Dotterbolag till Aktia PLC
Dotterbolag till Handelsbanken
Dotterbolag till Pohjola Bank
Dotterbolag till Storebrand group
Dotterbolag till Alm brand a/s
Dotterbolag till Landkredit

Ej tillganglig information

Ej tillganglig information

Ej tillganglig information

Ej tillganglig information

Ej tillganglig information

Ej tillganglig information

Saknar information for 2009-2010
Saknar information for 2009-2010
Saknar information for 2009-2010
Saknar information for 2009-2010
Saknar information for 2009-2010
Saknar information for 2009
Saknar information for 2009
Saknar information for 2009

Bank fanns ej 2009

Bank fanns ej 2009

Bank fanns ej 2009



