Bytte-bytte renter

Begrebet “renteswaps” er ved flere lejligheder
dukket op i den seneste tids debat om
problemerne pa andelsboligmarkedet. Men
hvad er de egentlig for nogle, de der “swaps”?

Af Lars Riise og Jack Skov, statsaut. revisorer, Deloitte

Swap er et af de engelske

ord som i finansiel henseende

ogsa er blevet en del af det

danske sprog. Ordet swap
betyder "at bytte".

Vi vil i denne artikel primaert rede-
gare for, hvad en renteswap er, samt
forklare mekanismerne og forholdene
omkring en renteswap. Artiklen om-
handler ikke den regnskabsmaessige
eller skattemaessige behandling, men
disse forhold forklares i en anden artikel
i dette blad. Inden vi gar videre, skal vi
dog lige have defineret en swap.

Anvendes typisk ved

styring af risici

Der findes bade rente- og valutaswaps.
Rente- og valutaswaps er to forskellige
finansielle produkter, idet der i det ene
produkt "byttes” renter, hvorimod der i
det andet "byttes” valuta. En renteswap
giver saledes mulighed for at bytte en
variabel rente til en fast eller en fast
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rente til en variabel, og en valutaswap
giver mulighed for at bytte f.eks. USD
til EUR.

Rente- og valutaswaps anvendes
typisk ved styring af risici. Eksempel-
vis optages et variabelt forrentet lan
ved kgb af en ejendom, og samtidig
hermed byttes den variable rente til
en fast ved indgdelse af en renteswap.
Renteswappen handles uafhaengigt af
det optagede an.

En aftale mellem to parter
En renteswap er en aftale mellem to
parter, hvor den ene part modtager en
variabel rente i en given periode mod at
betale en fast rente i en given periode
eller omvendt. Saledes ses det typisk,
at virksomheder omlaegger (3n fra en
variabel rente til en fast rente for at
sikre sig mod udsving i rentebetalin-
gerne.

Udover renten aftales ogsd hoved-
stol og lgbetid pa renteswappen, hvor

Statsaut. revisor Jack Skov

hovedstolen enten kan vaere fast eller
lgbende afdrages. Dermed bliver det
muligt at aftale en renteswap, som
fuldkommen matcher de underliggende
betalinger pa f.eks. et optaget lan.

De lgbende pengestremme bestar
udelukkende af rentebetalinger inden
for de aftalte terminer. Safremt de
aftalte betalingsterminer p3a ldnet og
pa renteswappen sker samtidig, vil
der typisk ske en nettoafregning. |
eksemplet ovenfor, hvor der indgas en
renteswap for at sikre en fast rente, vil
virksomheden betale renten til ldngiver
for det variabelt optagede [3n. Samtidig
hermed modtager virksomheden fra sit
pengeinstitut det afregnede rentebelgb
mod at betale en fast rente til pengein-
stituttet. Dette illustreres i Figur 1.

Pengeinstituttet i Figur 1 har andre
virksomheder, det handler med, som
gnsker at bytte en fast rente til en
variabel. Dermed bliver banken mel-
lemled mellem to virksomheder og
tager sig betalt for dette. Pengeinstitut-
tet afdaekker sdledes sine risici ved at
indgd modsatrettede renteswaps med
forskellige virksomheder.

Vaerdiudsving i renteswap

Vi vil ikke g8 i detaljer med veerdifast-
saettelsen pa en renteswap. Det er dog
vigtigt at vaere opmaerksom p3, at en
renteswap har en markedsvaerdi, som
afhaenger af renteniveauet. Dermed
kan markedsveerdien pa renteswappen
gd bade op og ned. Har en virksomhed
indgdet en renteswap, hvor der byttes
variabel rente til fast rente pa et under-
liggende 3n, vil et fald i renteniveau



Betaler fast rente

Pengeinstitut <

125 t.kr.

Pengeinstitut <

betyde, at markedsvaerdien af rente-
swappen falder. Dette kan medfare,

at safremt virksomheden vil afvikle sin
indgdede renteswap, at den skal betale
penge for at komme ud af renteswap-
pen med pengeinstituttet.

Det aftales typisk med pengeinstitut-
tet, at safremt markedsvaerdien falder
til et vist niveau, vil pengeinstituttet
tage kontakt til virksomheden for even-
tuelt at sikre mod tab.

Eksempel
En virksomhed kaber en ejendom for 10
mio. kr. og optager et variabelt forren-
tet 13n pa 10 mio. kr. til finansiering af
kabet. Renten fastsaettes efter CIBOR
3 maneders renten. Samtidig hermed
indgar virksomheden en renteswap,
som bytter renten fra variabel til fast
samt falger samme tilbagebetalingspe-
riode og hovedstol pa ldnet.

Lanet tilbagebetales med rente og

50 t.kr.

250 t.kr. hvert kvartal over 10 ar, og den
faste rente p3 swappen udger 5 pct.
CIBOR udgar i farste kvartal af tilba-
gebetalingsperioden 2 pct. Der tages i
eksemplet ikke hgjde for en margin til
pengeinstituttet.

Virksomheden betaler sdledes — som
illustreret i Figur 2 — efter farste kvartal
125 t.kr. i rente til pengeinstituttet og
modtager 50 t.kr. fra pengeinstituttet.
Herudover betaler virksomheden en

swaps
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Virksomhed
Ry Viksomhed >

Modtager variabel rente

Betaler variabel rente

Virksomhed
Ny Vitksomhed >

50 t.kr. + 250 t.kr.

ydelse til ldngiver pa 300 t.kr. hvoraf de
250 t.kr. er afdrag. Typisk vil der blot
blive afregnet 75 t.kr. til pengeinstitut-
tet - nettoafregning.

Vi haber, at denne artikel har givet et
litle indblik i, hvordan mekanismerne er
i en renteswap og henviser til artiklen
pa side 14 for en gennemgang af den
regnskabsmaessige og skattemaessige
behandling af swaps.
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undtaget Bornholm
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