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xva.cloud

Ofte stillede sporgsmal

Copenhagen Simulations

Dette dokument besvarer en lang raekke af de spergsmal, vi normalt modtager.

Dokumentet vil lobende blive opdatere, og vil til enhver tid forsege at vores syn pa
problemstillingen vedrgrende dagsvaerdimaéling af finansielle instrumenter.
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Side 5

Generelle sporgsmal

o Hvad skal vi bruge jeres
beregninger til?

o Forst og fremmest kan
markedsvardiberegninger pa
renteswaps og andre finansielle
instrumenter anvendes til at fa indblik
i den reelle veerdi af indgaede
transaktioner.

Et helt centralt element i finansiel
risikostyring vedrgrer markedsverdien
pa indgaede finansielle instrumenter.
Uden kendskab til markedsvaerdien er
det sveert at foretage beslutninger pa et
oplyst grundlag.

Yderligere har Erhvervsstyrelsen gjort
det klart, at dagsvaerdien af finansielle
instrumenter skal reprasentere en reel
markedsverdi og ikke blot afspejle en
konstrueret vaerdi som typisk leveret af
banken.

) Hvad er det Erhvervsstyrelsen
har udtalt?

o Erhvervsstyrelsen har igennem en
rakke svar til Folketingets
Erhvervsudvalg understreget en raekke
centrale pointer vedrgrende den
regnskabsmeessige behandling af
finansielle instrumenter.

Blandt andet svarede Erhvervsminister
Simon Kollerup d. 6. november, at
“Den virksomhed, som har indgaet en
renteswap, kan ikke uden videre
anvende en vaerdi opgjort af sin bank
til vaerdiansattelsen, men skal selv
forholde sig til veerdien af
renteswappen, herunder sin egen
kreditrisiko.”

https://www.ft.dk/samling/20201/spo
ergsmaal/s206/svar/1710526/227609

9.pdf

Yderligere blev det i ministersvaret af
2. december 2020 gjort klart, at "De
danske regnskabsregler for renteswaps
er baseret pa EU's regnskabs-direktiv
(direktiv 2013/34/EU med senere
endringer) og de internationale
regnskabsstandarder, International
Financial Reporting Standards (IFRS)
som udstedes af International
Accounting Standards Board (IASB)”.

https://www.ft.dk/samling/20201/al
mdel/eru/spm/104/svar/1721827/229
860.pdf

De internationale regnskabsregler
(IFRS) har veeret i anvendelse siden 1.
januar 2013 og de danske
pengeinstitutter har aflagt regnskab pa
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Side 6

baggrund af disse standarder. Der er
her en raekke klare krav til en
markedskonsistent verdiansettelse til
finansielle instrumenter, og der er ikke
laengere nogen tvivl om, at alle danske
virksomheder med renteswaps skal
folge samme regler og metoder
(muligvis med undtagelse af
virksomheder i regnskabsklasse A).

e Hvorfor skal der anvendes
komplicerede matematiske
modeller til dagsveerdimaling?

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

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

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

P& denne baggrund er det derfor
ngdvendigt at anvende avancerede
matematiske simulationsmodeller, der
inkluderer de faktorer som
markedsdeltagerne medtager.
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o Hvad indeholder bankens
opgorelse af "markedsvardien”?

o De fleste banker leverer en daglig
opgoerelse af vaerdien til deres kunder.

Denne opggrelse er typisk foretaget pa
baggrund af en simpel beregning med
ekstreme antagelser, og denne
benaevnes ofte basisvaerdien.

Denne beregning baseres ofte pa
fravaeret af en raeekke centrale risici,
herunder risici som banken selv
inkluderer i eget regnskab.

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

Bankens opggrelse kan betragtes som
en konstrueret vaerdi, og udtrykker
ikke den faktisk skonomi, der er
tilstede mellem de to parter (bank og
detailkunde) i en given swapaftale.

I mange tilfeelde repraesenterer
bankens opggrelse veerdien af en
tilsvarende swapaftale indgdet mellem
to finansielle pengeinstitutter, der
samtidig har indgéet en aftale om
daglig sikkerhedsudveksling. Dette
reprasenterer naturligvis ikke de
finansielle forhold, der konkret er
tilstede i en swapaftale indgaet mellem
en bank og detailkunde.

© 11vilke krav stilles der i
regnskabsreglerne

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

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

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

Regnskabsreglerne kraever derimod, at
dagsvardien af et passiv (gaeld) skal
veerdiansattes pa baggrund af en
markedsdeltager, der har et identisk
passiv (renteswap) som aktiv
(IFRS13.37).

Med andre ord skal virksomhedens
dagsveerdi fremkomme pa baggrund af
bankens dagsverdi af en tilsvarende
renteswap. I det samme marked
betyder det, at begge parter i
swapaftalen bar bogfore samme veerdi
pa indgaede renteswaps (med modsat
fortegn).
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) Skal vi ogsa @&endre praksis for
regnskabsbehandling af vores
banklan?

o Nej. De relevante internationale
regnskabsregler (IFRS 13), som
Erhvervsstyrelsen har udtalt sig om
vedrerer finansielle instrumenter
(herunder renteswaps).

I gvrigt ville det ikke sendre
vaerdiansattelsen af traditionelle
banklan markant. Dette skyldes, at den
rentemarginal detailkunden skal betale
pa et traditionelt banklan blandt andet
indeholder detailkundens
konkurssandsynlighed.

Rentemarginalen kan typisk variere
over tid for dermed at afspejle den til
enhver tid geeldende kreditveerdighed
hos kunden. Rentemarginal og
kreditvaerdighed vil i hgj grad
annullere hinanden og dermed vil
vaerdien af et banklan i hgj grad veere
upavirket.

Omvendt gelder for et finansielt
instrument. I modsatning til et
traditionelt banklan kendes den
udestdende veerdi mellem parterne
ikke i en renteswap, men afhanger af
udviklingen i markedsrenten.

Yderligere kan rentemarginalen ikke
&ndres over tid, men er fastsat ved
sat ved indgéelse pa et niveau, der
giver banken mulighed for at kebe
afdaekning af en raekke af de risici som
banken patager sig (herunder specielt
renterisiko).

0 Findes der flere metoder for
maling af dagsveerdi?

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

» Markedsbaseret metode

» Indkomstmetode

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

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

Copenhagen Simulations | www.xva.cloud | mail@cphsim.com | www.renteswap.dk

Copenhagen Simulations er en uathangig og selvstaendig softwareleverander med ekspertise indenfor veerdiansattelse og

risikostyring af finansiel eksponering ved brugen af finansielle simulationsmodeller og numeriske metoder.




VAR NPT, VT

LY

oy A

AN LT

Lol AT VLA ]

AL VA
y

o

Side 9

(2 Er antagelserne ikke meget (2 Skal en detailkunde virkelig tage
subjektive og resultatet dermed hgjde for egen konkursrisiko?
usikkert?

o Det gores klart, at en
0 Jo, en fuld markedskonsistent dagsveerdiméling skal tage hgjde for
veerdiansettelse er subjektiv og risikoen for manglende ydeevne hos
indeholder mange skon og antagelser. ;filé"ﬁ)somheden selv (non-performance
En markedsveerdi skulle ideelt vaere
baseret pa observerbare Med andre ord skal en
sammenlignelige faktiske foretagne dagsveerdimaling tage hajde for
transaktioner. virksomhedens egen kreditrisiko

(IFRS13.42), hvilket naturligvis ogsa
Dette er ikke muligt at observere, og vil veere indeholdt i begge navnte
dermed ma man anvende avancerede metoder for opgorelse af dagsvardi.

finansielle simulationsmodeller.

Et alternativt til avancerede
beregninger er anvendelsen af
markedskvoteringer.

Konkret ville det kraeve, at en
detailkunde kan sporge en
markedsdeltager (nafhaengig 3. part)
hvad vedkommende ville
betale(modtage) til den oprindelige
bank i den konkrete swapaftale og
dermed indga som detailkundens nye
modpart.

Dette er dog i praksis ikke muligt, og
man ma derfor maksimere
anvendelsen af observerbare
markedsdata. Yderligere ma metoden
forsege at anvende samme modeller og
tilgange som en markedsdeltager ville
anvende.
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o Er det ikke ligesom et
traditionelt banklan? Man kan jo
ikke fa rabat ved indfrielse af
banklan, fordi man som kunde er
blevet en mere risikofyldt kunde.

0 Det er helt korrekt, at man ikke
kan fa rabat pa indfrielse af et
traditionelt banklan ved forringet
kreditveerdighed.

Det er dog vigtigt at adskille
traditionelle bankforretninger fra
finansielle instrumenter, da det er
sammenligning af peerer og bananer.

Finansielle instrumenter og
traditionelle banklan adskiller sig fra
hinanden pa alle teenkelige méder,
herunder

» Strukturering af rentemarginal
» Daglig risikostyring

= Regnskabsregler

» Kapitalkrav

» Indbyggede omkostninger

= Salgsmateriale

Séledes er det ikke normalt at anvende
begrebet "markedsvardi” i forbindelse
med traditionelle banklan.

Yderligere vil senere sporgsmal
omkring rentemarginal illustrere en
raekke centrale forhold, der adskiller et
traditionelt banklan fra et finansielt
instrument.

e Hvordan finder jeg min egen
kreditvaerdighed

o I udgangspunktet er det ikke
muligt, men man kan forsgge at
forhere sig hos eget pengeinstitut og fa
informationen herfra. Det méa
forventes, at denne udleveres som led i
bankernes objektive
informationsansvar.

Det skal dog bemeerkes, at
regnskabsreglerne kraver, at
dagsveerdimalingen kraever, at man
skal anvende den kreditvurdering som
en 3. part ville anvende, hvis de skulle
overtage swapaftalen.

Denne kreditvurdering fra en 3. part
kan potentielt afvige meget fra
kreditvurdering hos det eksisterende
pengeinstitut.

Samlet set ma det understreges, at der
er stor usikkerhed omkring antagelsen
vedrgrende kreditvurderingen.

I kapitallovgivningen som bankerne er
underlagt (Basel) gores det dog klart,
at standardantagelsen er at anvende en
sakaldt ‘BB’ kreditvurdering for
virksomheder, der ikke har en officiel
kreditvurdering. Derfor er det en
oplagt kreditvurdering at anvende,
hvis man ikke har anden information.

En BB’ kreditvurdering er den bedste
rating, som ikke er sakaldt
“Investment Grade”. Kreditvurdering
“Investment Grade” (AAA, AA, A og
BBB) gives til virksomheder, der
vurderes at have en meget lille
sandsynlighed for at misligholde deres
geeldsforpligtelser.
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) Hvordan indgar
rentemarginalen i en renteswap?

o Normalt fastsattes
rentemarginalen som en implicit
(usynlig del) af en swapaftale.

Detailkunden betaler normalt det
fastforrentede ben i en renteswap,
mens detailkunden omvendt modtager
det variabelt forrentede ben fra
banken.

Storrelsen pa den faste rente athaenger
af dels markedsrenten og dels af
kundens risiko.

Hvis det antages, at den faste rente i en
30-arig swapaftale indgdet i 2008 var
5%, sa er denne fremkommet som dels
markedsrente (méaske 4%) og kundens
risiko (maske 1%).

Dette er en helt rimelig konstruktion,
og selvom stgrrelsen pa kundens risiko
kan diskuteres i nogle tilfaelde, sa er
det sddan renteswaps fungerer.

Konstruktionen er rimelig, idet kunden
lebende betaler banken en fast mer-
rente (1%), da banken patager sig
kreditrisiko overfor detailkunden og
andre omkostninger i hele
swapaftalens lgbetid.

Disse samlede omkostninger
modsvares i store traek af vaerdien ved
at modtage 1% arligt i rentemarginal.
Rentemarginal er sat lidt hgjere end
de faktisk omkostninger, og banken
opnar dermed en netto profit ved
indgaelse.

e Hvordan indregnes
rentemarginalen lgbende i bankens
opgorelse?

o Bankens opgorelse af
markedsvardien ignorerer typisk de
faktisk risici som banken er eksponeret
overfor.

I tidligere eksempel fremgik
baggrunden for indregning af
rentemarginal (1%), da banken er
eksponeret overfor risici og
omkostninger igennem swapaftalens
lgbetid.

Dette forhold ignoreres ofte i bankens
efterfolgende vaerdiopgerelser. Saledes
antages det typisk i bankens
beregning, at banken modtager en
rentemarginal (her 1%), mens banken
omvendt ingen omkostninger eller
risici har.

Finansielt betyder det, at bankens
benytter markedsrenten (her 4%) til
diskontering samtidig med, at
detailkunden betaler hele renten
(inklusiv rentemarginal pa 1%) i
restlgbetiden.

Med andre ord ignorerer banken de
faktisk risici og omkostninger i den
konkrete transaktion, men antager
omvendt fuld rentemarginal fra
kunden i restlobetiden. Dermed er det
vanskeligt at betragte bankens
opgorelse som en "markedsverdi”,
men kan derimod betragtes som en
konstrueret veerdiberegning.
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Side 12

o Hvordan adskiller
rentemarginal sig mellem
traditionelle banklan og
renteswaps?

o Fastlaeggelsen af rentemarginalen i
en renteswap er gennemgaet i et
tidligere svar. Yderligere kan det
bemaerkes, at rentemarginalen
fundamentalt fastsattes pa samme
made i et traditionelt banklan.

Forskellen pa de to typer af produkter
(finansielle instrumenter og
traditionelle udlan) opstar ved
beregningen af indfrielsesvaerdien.

Ved et traditionelt banklan har
detailkunden et samlet 1an (hovedstol),
som oprindeligt er blevet udbetalt.
Efterfolgende betaler detailkunden
lebende en rente (indeholdende
rentemarginal), der afspejler bankens
lobende omkostninger. Hvis
detailkunden indfrier banklanet
(hovedstolen), s& mister banken
samtidig den fremtidige
rentemarginal.

Omvendt gelder det i dag for
finansielle instrumenter. Her mener
banken sig i mange tilfeelde berettiget
til hele rentemarginalen i hele
restlebetiden, selvom banken ved
indfrielse opnar besparelser pa risici
og omKkostninger i restlgbetiden.

Det er sveert at se, at dette skulle vare
foreneligt med begrebet
‘'markedsvaerdi’ som detailkunden
oprindeligt blev stillet i udsigt.

(2 Har jeg ikke betalt en alt for hgj
rentemarginal?

o Det er meget svert at konkludere.

Det skal understreges, at banken
retfeerdigvis har ret til en "hgj”
rentemarginal. Arsagen er, at banken
patager sig en lang rakke risici og
omkostninger i hele swapaftalens
lobetid. Disse skal deekkes af den
aftalte rentemarginal, der indgar
implicit som en del af den faste rente i
swapaftalen og kan ikke &ndres.

Det er normal markedspraksis, at
banker benytter den modtagne
rentemarginal til at kebe afdekning
for. Dette betyder, at hvis de sakaldte
xVA-justeringer stiger som folge af
eksempelvis faldende renter, sa vil
bankens tab pa dette vare
neutraliseret ved gevinsten pa
afdeekningen.

Hvis banken udelader xVA overfor
kunden, og dermed lader kunden
betale basisvaerdien ved indfrielse af en
swapaftale, sa star banken til en
dobbeltgevinst

» Detailkunden dakker bankens
tab som folge af xVA

» Banken opnar tilsvarende
gevinst pa afdekning

Dette er arsagen til, at en detailkunde
ma forvente at kunne indfri en
swapaftale til en reel markedsverdi og
ikke en konstrueret veerdi.
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0 Hvordan bgr markedsvardien
opggares?

0 I den ideelle verden var det ikke
ngdvendigt at anvende avancerende
finansielle simulationsmodeller til
veerdiansattelsesformal.

Det ville derimod vare mere ideelt,
hvis renteswaps mellem
pengeinstitutter og detailkunder blev
handlet i store maengder pa
observerbare handelsplatforme. I dette
tilfaelde kunne markedsveerdien
opgeres som handelsvaerdier
observeret i faktiske transaktioner.

Markedsveerdien er den veerdi, som en
markedsdeltager kan betale/modtage
for at overfore en indgaet swapaftale til
en anden markedsdeltager.

Dette er desvaerre ikke muligt at
observere, og vi er derfor nadt til at
anvende avancerede finansielle
simulationsmodeller.

Store globale pengeinstitutter har
igennem en arraekke investeret enorme
summer i beregningssystemer, der kan
beregne markedsvardier, der afspejler
de faktorer, som markedsdeltagere
ville medtage i en ordinar transaktion.

Dette inkluderer en kvantificering af
alle de risici og omkostninger, der
konkret er tilstede i en swapaftale
mellem pengeinstitut og detailkunde.

(2 Hvilke risici og omkostninger
inkluderer en markedsdeltager?

o Det er normalt, at veerdien af en
renteswap bestar af den rene verdi af
kontraktuelle betalingsstromme aftalt i
en swap.

Dette benavnes ofte basisveerdien, og
denne afspejler typisk den rene
tidsveerdi af fremtidige kontraktuelle
betalingsstromme.

Yderligere er det nadvendigt at justere
basisveerdien for de faktorer som
markedsdeltagere ville inkludere.
Dette kaldes ofte for xVA-justeringer
(x-Value Adjustments), der deekker
over en raekke risici og omkostninger.

De konkrete xVA-justeringer vil &ndre
sig over tid, men der er konsensus om,
at en markedsvardi ber indeholde
korrektioner for

» Modpartsrisiko (kredit)
» Fundingomkostninger
» Kapitalomkostninger (Basel)

I forhold til tidligere sporgsmal
omkring fastsattelse af rentemarginal,
sa kan det bemerkes, at vaerdien af at
modtage en marginal pa 1% netop
svarer til disse omkostninger.

Copenhagen Simulations | www.xva.cloud | mail@cphsim.com | www.renteswap.dk

Copenhagen Simulations er en uathangig og selvstaendig softwareleverander med ekspertise indenfor veerdiansattelse og

risikostyring af finansiel eksponering ved brugen af finansielle simulationsmodeller og numeriske metoder.




VAR NPT, VT

LY

oy A

AN LT

Lol AT VLA ]

AL VA
y

o

Side 14

(2 Hvordan regnes den endelige
markedsverdi

o Det er normal markedspraksis at
udregne markedsvardien opskrevet pa
en simpel made, nemlig

Markedsverdi = Basisveerdi + xVA

Basisvardien er som tidligere naevnt
typisk den veerdi, der oplyses af
banken, og denne er ofte baseret pa
ekstreme antagelser (herunder
fraveeret af kredit, funding og
kapitalomkostninger).

Efterfolgende skal denne korrigeres for
at afspejle de konkrete forhold, der er
gaeldende i en konkrete swapaftale
indgdet mellem en bank og en
detailkunde.

Regnskabsreglerne gor det klart, at
denne dagsvaerdimaling skal inkludere
de faktorer som markedsdeltagerne
ville medtage i en potentiel
transaktion.

e Hvordan kvantificeres
modpartsrisiko?

o En af de vigtigste justeringer er
den sakaldte
kreditveerdiveerdijustering (Credit
Value Adjustment, CVA).

Denne kvantificerer markedsvadien af
kreditrisiko forbundet med finansielle
instrumenter.

I modsatning til et traditionelt
banklan kendes det fremtidige "udlan”
i en swapaftale ikke. Siledes kan en
swapaftale enten blive et 1an fra bank
til detailkunde eller omvendt. Dette
athanger af dem fremtidige udvikling i
markedsrenten.

Renten er faldet drastisk igennem en
arraekke, hvilket betyder, at
markedsvardien i mange tilfelde er
negativ hos detailkunden. Det betyder,
at banken effektivt har et udlén til
detailkunden.

Vardien af denne kreditrisiko méles
igennem CVA justeringen.

CVA beregnes pa baggrund af
markedsprisen pa kreditrisiko i
kombination med den forventede
veerdiudvikling i restlgbetiden.

Maling af egen kreditrisiko
kvantificeres gennem den relaterede
starrelse Debt Value Adjustment, DVA.

Den ene parts CVA er den anden parts
DVA og omvendt.
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o Hvordan kvantificeres prisen pa
funding?

6 En af de mest omdiskuterede
elementer i vaerdiansattelse af
finansielle instrumenter vedrgrer
maling af prisen pa funding.

Denne omkostning kvantificeres
gennem stgrrelsen Funding Value
Adjustment, FVA.

Lost sagt repraesenterer denne
omkostning forskellen pa
markedsrenten og lanerenten
(finansieringsrenten) hos en
markedsdeltager.

Princippet bestar deri, at en
markedsdeltager ikke vil konvertere
fremtidige betalingsstromme til
nutidsveerdi ved brug af
markedsrenten, men derimod ved
anvendelse af markedsdeltagerens
egen lanerente (finansieringsrente).

Igen bestar beregningen i at finde det
belab, der skal fundes (fremtig
eksponering i restlgbetiden) og
konvertere dette til nutidsvaerdi.

e Hvordan kvantificeres prisen pa
regulatorisk kapital?

o En anden meget omdiskuteret
vaerdijustering vedrerer prisen pa
kapital. Markedsdeltagerne (bankerne)
er i kelvandet pa finanskrisen
underlagt markante regulatoriske
kapitalkrav. Dette betyder, at bankerne
skal holde ekstra egenkapital for hver
enkel konkret indgaet renteswap med
detailkunder.

Dette har en pris og denne
kvantificeres gennem Capital Value
Adjustment, KVA.

Det er en meget omstridt
veerdijustering, og de farreste
markedsdeltagere inkluderer dette i
regnskabet endnu. Vi forventer dog, at
det kun er et spergsmal for det bliver
almen praksis at inkludere det, og vi
kan saledes ikke finde belag i hverken
praksis eller regnskabsregler, der kan
retfeerdiggore at ekskludere
kapitalomkostningen.

Det er almenkendt, at regulatorisk
kapital har stor bevagenhed hos
pengeinstitutterne, og denne
omkKkostning er en af de mest centrale,
nar banker tilbyder renteswaps til
detailkunder.

Saledes er det vores holdning, at hvis
omkostningen indgar i prisen ved
indgaelse, sa skal omkostningen ogsa
indga i alle efterfolgende
dagsveerdimalinger.
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0 Hvilket effekt har fuld
sikkerhedsstillelse for xVA?

o Fuld sikkerhedsstillelse minimerer
eksponering og derved
kreditveerdijusteringen, CVA, og andre
xVA-justeringer.

Eksponering er et udtryk for hvor
meget man taber, hvis modparten gar
konkurs, og formuleres som:
Eksponering = Basisvaerdi

— Veerdi af sikkerhed.

Nar der er fuld sikkerhed, sa
minimeres eksponering, og dermed er
konsekvensen ved misligholdelse
begrenset.

Samlet set kan CVA lidt lgst skrives
som (der ignoreres en del teknik)

CVA=LGD *E * PD

E er eksponering og angiver det
udestaende krav, hvis modparten
misligholder sine
betalingsforpligtelser. Eksponering er
tidsafthangig og afhenger af den
konkrete swapaftale.

LGD er loss-given-default og angiver

den brgkdel (mellem 0% og 100%) af
eksponering der tabes (typisk antaget
til 60%) ved modpartens konkurs.

PD er probability of default og angiver
konkursrisikoen for modparten.

2 Hvilke xVA justeringer
pavirkes, hvis detailkunden er
garanteret af stat/kommune?

o De samlede xVA-justeringer er
klart mindre relevante, hvis
detailkundens kreditvardighed er hgj
(eksempelvis ved garantistillelse af
kommune/stat). Dette betyder, at bade
justering for detailkundens egen
kreditrisiko (DVA) og bankens
kapitalomkostninger (KVA) begge vil
vaere relativt sma.

Dog skal det bemerkes, at bankens
fundingomkostninger stadig er
relevante og relativt uathengige af
detailkundens kreditvaerdighed
(bankens har udelukkende
fundingomkostninger sa lenge
detailkunden ikke er gaet konkurs).

Det skal yderligere bemarkes, at
konkursrisikoen aldrig er 0, og selvom
detailkunden har den hgjest mulige
kreditvaerdighed (AAA), sa eksisterer
der ofte stadig en ikke-neglicerbar
markedspris pa kreditfaciliteten.
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Spergsmal til xva.cloud

0 Hvad koster et abonnement?

o Abonnementsprisen for xva.cloud
athanger af lengden pa abonnementet
samt starrelsen pa kundens
eksistereden portefolje af finansielle
instrumenter.

Storrelsen méles igennem
basisveerdien pa portefoljen af
renteswaps og eventuelt andre
finansielle instrumenter. Det er denne
veerdi bankerne typisk oplyser deres
kunder i den lgbende opggorelse.

Yderligere kan man velge maneds-
eller &rsabonnementer.
Manedsabonnements er typisk
relevante i korte perioder for
regnskabsberegninger eller dialog med
banken om eventuel indfrielse.

Arsabonnementer er relevant for de
kunder, der lgbende vil folge med i
markedsvardiudviklingen og méaske
har behov for en méanedlig opdatering
til regnskabsformal.

Et manedsabonnement koster lige nu
0,03% af basisvaerdien, mens et
arsabonnement koster 0,1% af
basisvaerdien. Et eksempel er vist
nedenfor.

Basisvaerdi | 1 mio. 10 mio.

1 maned 300,- 3000,-

1 ar 1000,- 10.000,-

Alle priser er eksklusiv moms.

e Jeg har kun behov for en enkelt
beregning og ikke en hel maned. Er
det muligt?

o Vi tilbyder ikke abonnementer
kortere end en méned. Arsagen er, at
vores omkostning til keb af
markedsdata er minimum af en
maneds varighed, og derfor kan vi ikke
selv tilbyde en kortere service til vores
kunder.

Det er samtidig vores erfaring, at
dialog mellem detailkunde og dets
revisor kan traekke ud og kraeve flere
konsekvensberegninger.

Derfor kan det vare relevant med
adgang til beregningssystemet over en
leengere periode.

Hvis der kundemassen bliver tilpas
stor bliver det dog muligt at indga
andre dataaftaler og herigennem kan
det pa sigt blive muligt at tilbyde
kortere abonnementslgsninger.

De fleste banker leverer en daglig
opgorelse af vaerdien til deres kunder.

Denne opggorelse er typisk foretaget pa
baggrund af en simpel beregning med
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(2 Hvordan fungerer systemet?
Skal jeg installere noget?

o Beregningssystemet leveres
udelukkende som en online
beregningstjeneste.

Det betyder, at systemet udelukkende
kan tilgas pa vores hjemmeside og
saledes kreeves der ikke installation af
noget software hos kunderne.

Tjenesten kan tilgas fra alle populaere
browsere (Internet Explorer, Google
Chrome, Mozilla Firefox, Safari, etc.)
og mobile enheder.

e Hvad far jeg ud af systemet
xva.cloud?

o Hver markedsvaerdiberegning
indeholder en detailjeret rapport af
alle de komponenter, der i sidste ende
udgerer markedsverdien.

De enkelte delkomponenter kan blandt
andet eksporteres til Excel, hvor
resultaterne kan analyseres og der kan
tilsvarende foretages beregninger.

Det er samtidig muligt at lave
folsomhedsanalyser i systemet, og
dermed analysere effekten af at indga
eller terminere en eller flere
renteswaps.

Yderligere giver xva.cloud brugeren

mulighed for at lave analyse af risici,
specielt konsekvensen ved at renten
bevager sig.

Copenhagen Simulations | www.xva.cloud | mail@cphsim.com | www.renteswap.dk

Copenhagen Simulations er en uathangig og selvstaendig softwareleverander med ekspertise indenfor veerdiansattelse og

risikostyring af finansiel eksponering ved brugen af finansielle simulationsmodeller og numeriske metoder.




VAR NPT, VT

LY

oy A

AN LT

Lol AT VLA ]

AL VA
y

o

Side 19

0 Hvilke informationer har I
behov for?

o Vi kan tilbyde at importere alle
eksisterende swapaftaler for en kunde.

Hvis dette veelges, sa har vi brug for

= Rammeaftale

= Handelsbekraftelse(r)

= Eventuel information om
sikkerhedsstillelse

= Eventuel viden om
kreditvurdering

» Bankens seneste vardiopgerelse

= Andre relevante forhold

(2 Banken vil ikke oplyse sin
kreditvurdering af vores
virksomhed?

o Erhvervsstyrelsens holdning
vedrgrende behandling af renteswaps i
arsrapport kreaever, at der foretages en
dagsveerdimaling, der involverer en
kreditvurdering af parterne i en
swapaftale.

Hvis det skal vaere muligt for
detailkunder og dets revisorer at
validere beregninger af dagsvardien,
sa er det blot et rimeligt krav, at en del
af bankernes objektive
informationsansvar medforer, at
bankerne ma udlevere denne
information.

Hvis banken ikke medvirker til at
afgive disse oplysninger, sa vil revisor
alene skulle gatte sig frem, hvilket ikke
vil give et retvisende
regnskab/arsrapport.

Det skal yderligere bemeerkes, at i
udgangspunktet sa skal bankens
bogfarte dagsverdi svare til den
bogfaorte vaerdi hos detailkunden
(bankens aktiv = detailkundens
passiv).
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o Hvordan kvalitetssikrer I
beregninger i xva.cloud?

o Validering og kontrol af
vaerdiansattelsesmodeller er et vigtigt
omrade.

Vi forseger at tilstrabe en transparent
og gennemskuelig veerdiansattelse,
men omvendt skal det understreges, at
der indgar en lang rackke tekniske
elementer, som kan vaere svare at
validere.

Den forste abenlyse kontrol sker ved
sammenligning af basisvaerdien
mellem bankens opgerelse og
xva.cloud. Denne afviger typisk
marginalt, men det kan ofte forklares
ved den pagaeldende banks valg af
diskonteringskurve. Det er vores
indtryk, at valg af diskonteringskurve
varierer mellem banker, og at der ikke
findes en markedspraksis pa omradet.

I xva.cloud er der valgt en tilgang som
vi ved ogsa finder anvendelse hos flere
ledende investeringsbanker.

Dette er bekraftet af professor i
matematisk finansiering ved
Kabenhavns Universitet, Rolf Poulsen,
der kender de modeller og tilgange
som anvendes i beregningerne pa
xva.cloud. Denne bekraftelse kan
findes pa www.renteswap.dk

Yderligere foretages tusindvis af sma
separate tests i forbindelse med
udviklingen af softwaren i xva.cloud.
Disse kontroller sgrger for, at de

finansielle modeller og den
underliggende matematik lever op til
en raekke relationer og forhold, der
skal veaere galdende.

Resultatet af en veerdiansattelse i
xva.cloud indeholder alle relevante
delkomponenter, herunder fremtidig
eksponering og kapitalkrav i
restlgbetiden.

Dette kan kontrolleres ved visuel
inspektion eller ved manuelle
beregninger, der forer frem til det
endelige resultat for veerdiansattelsen.

Adgangen til delkomponenterne giver
brugeren mulighed for at vurdere de
aspekter af vaerdiansattelsen, der kan
vaere problematiske. Dette har til
formal at elimere frygten for en black-
box, der giver et usikkert resultat.
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(2 Hvor leenge opbevarer I vores
data?

o Vi opbevarer virksomhedsdata sa
leenge kunden maétte gnske det.

Flere kunder har kun behov for at have
adgang til xva.cloud en méaned om aret
(arsregnskab), men for at slippe for at
importere swapaftaler hvert ar, sa
tilbyder vi at opbevare data i
mellemliggende perioder.

Hvis kunden gnsker det, sa tilbyder vi
naturligvis at slette alle data.

e Er det sikkert at benytte
xva.cloud?

o Anvendelsen af xva.cloud er som
udgangspunkt sikkert og alle data
sendes udelukkende krypteret imellem
klient og server.

Det skal dog siges, at flere kunder har
valgt at oprette et anonymt selskab
(fiktivt selskabsnavn).

Pa denne made sikres det pa en simpel
made, at data i xva.cloud ikke kan
henfores til det enkelte selskab.

Vi har yderligere andre metoder for
anonymisering af data, og information
om dette kan fas ved at rette
henvendelse til os.
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) Hvorfor er vores CVA meget
lav?

o I mange tilfaelde er detailkundens
CVA ganske rigtigt meget lav.

Storrelsen 'CVA’ skal udtrykke
markedsvardien af detailkundens
kreditrisiko overfor banken. Altsa,
hvad er detailkundens forventede
kredittab ved at have indgaet
swapaftalen.

I fanen ’Exposure’ kan man se grafen
“Expected Positive Exposure”. Denne
illustrerer den forventede
krediteksponering som detailkunden
har overfor banken. Denne er baseret
pa en rentemodel, der simulerer
mange scenarier for udviklingen i
markedsrenterne.

"Expected Positive Exposure’ er typisk
meget lav i gamle swapaftaler, da det
kreever markante rentestigninger for
banken "skylder” detailkunden penge i
swapaftalen. Det er typisk kun i fa
scenarier, hvor detailkunden oplever
krediteksponering overfor banken.

Beregning af detailkundens CVA
afhenger hovedsageligt af bankens
kreditvurdering (typisk A’) samt
"Expected Positive Positive’. Disse to
komponenter udger de vigtigste
elementer i detailkundens CVA. Der
indgar ogsa andre elementer,
eksempelvis detailkundens
kreditvurdering, da kreditrisikoen
overfor banken er betinget af, at
detailkunden ikke selv er gdet konkurs
inden banken gar konkurs.

0 DVA er lidt abstrakt. Kan I
uddybe den?

o CVA og DVA er hinandens
modparter. Beregningen, som vist i
xva.cloud, tager udgangspunkt sit
udgangspunkt i detailkundens
synspunkt. Det vil sige, at
detailkundens DVA er bankens CVA og
omvendt. Det betyder, at grafen
"Expected Negative Exposure’ er det
forventede belgb, som banken har i
krediteksponering overfor
detailkunden.

Markedsverdien af bankens
forventede kredittab pa detailkunden
er derfor detailkundens DVA. I
bankens regnskab vil det figurere som
bankens CVA.

Regnskabsreglerne (IFRS 13) gor det
klart, at enhver regnskabsaflaegger skal
medtage vaerdien af egen kreditrisiko
(IFRS13.42), hvori det fremgar, at en
dagsveerdimaling skal tage hgjde for
risikoen for mange ydeevne hos
virksomheden selv (non-performance
risk).

Overordnet gor det sig geldende, at
bankens ”aktiv” skal modsvare
kundens "passiv”’. Med andre ord skal
begge parter i en swapaftale i
princippet” vaere enige i
markedsvardien.

Malet for dagsvaerdimalingen er at
finde "markedsvardien blandt
markedsdeltagere”, og der er ingen
tvivl om, at enhver rationel
markedsdeltager vil vurdere
kreditrisikoen hos sin modpart.
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