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Sammanfattning

Studien fokuserar pa problematiken kring redovisningskvaliteten i banksektorn. Banker som
undersoks dr verksamma och registrerade inom ldnderna Danmark, Finland, Norge och
Sverige. Genom att korrelera posterna gross charge-offs och loan loss provisions i den
finansiella rapporten bekriftas redovisningskvalitet utifran tre olika dgarstrukturer; privatigd
bank, sparbank och statligt 4gd bank. Datainsamlingen gors genom databasen Bankscope och
den forskningsmetod som anvénds bygger pd Altamuro och Beattys (2010) modell. Tidigare
forskning dr grunden till de hypoteser som studien bygger pa. Resultatet av den statistiska
metoden tyder pé att statliga banker har béttre redovisningskvalitet d4n vad sparbanker har.
Vidare visar studien att sparbanker har simre redovisningskvalitet &n vad privata banker har.
Ett resonemang fors kring vad som kan vara orsaken till hog respektive lag
redovisningskvalitet och faktorer som uppméarksammas &r riskniva, grad av dvervakning och
paverkan frén édgare.



Forord
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Begrepp

Forskning inom omrddet redovisningskvalitet inom banksektorn som uppsatsen kommer att
fokusera pd, bedrivs i huvudsak med stéd och metod baserat pa engelska begrepp varpa dessa
dterfinns i uppsatsen. Hdr foljer en beskrivning av de begrepp som anvdinds i studien.

Gross charge-offs
Gross charge-offs dr den faktiska kreditforlusten.

IFRS
International Financial Reporting Standard - internationell standard for redovisning i
borsnoterade foretag

IASB
International Accounting Standards Board - reglerar IFRS.

Loan loss provisions
Loan loss provisions dr en avsittning for befarade kreditforluster.

Privatigd bank
Bank dgd av privata aktiedgare.

Sparbank
Bank dgd av sparbanksstiftelse.

Statlig bank
Bank majoritetségd av den inhemska staten.



1. Introduktion

Studiens inledande kapitel beskriver bakgrunden till dmnet som kommer att undersékas.
Vidare fors en problemdiskussion som mynnar ut i studiens forskningsfraga och det
huvudsakliga syftet med studien. Aven ett stycke om tidigare studier tas upp i detta kapitel.

1.1 Bakgrund

Anvidndare och ldsare av finansiella rapporter dr av olika karaktdr. De kanske mest relevanta
intressenterna dr skatteverk, investerare, kunder och kreditgivare. Bankvésendet och dvriga
finansiella institut tillhor en kategori foretag som har sérskilt manga intressenter. Institutioner,
foretag och privatpersoner lanar kapital samt later bankerna forvalta kapital och &r darfor
beroende av hur verksamheten skots. For kontroll av verksamheten finns flera organ bade pa
internationell och pa nationell nivd som utdvar tillsyn och dr beroende av rétt information fran
aktorerna.

Finansinspektionen i Sverige dr exempel pd ett tillsynsorgan som éar statligt kontrollerat.
Myndigheten far direktiv av regeringen och har som uppgift att bland annat granska och
kontrollera finansiella institut. De meddelar anmirkningar eller varningar, beslutar om
straffavgifter eller i enstaka fall aterkallar tillstindet att bedriva finansiell verksamhet. Ar
2010 aterkallades HQ banks tillstdnd av Finansinspektionen pd grund av att banken brutit mot
ndgra av de mest grundldggande reglerna, s& som dvervérdering av tillgdngar, vilket ledde till
att bankens finansiella stidllning redovisats felaktigt. Detta innebar att HQ bank darmed brutit
mot sdvdl redovisnings- som kapitaltickningsregler (Finansinspektionen, 2010). Ett
ytterligare exempel pa Finansinspektionens atgirder dr de straffavgifter som 2007 alades
Carnegie bank som varning for brister i arsredovisningarna 2005 och 2006, da man givit
bristfillig information om dess verksamhet och framforallt Gverskattat virdering av tillgdngar
(Finansinspektionen, 2014).

Ett styrmedel for politiker att stabilisera verksamheten hos banker é&r att reglera
kapitaltickningsgraden. Media beskriver hur finansminister Anders Borg pressar bankerna
och vill skdrpa kapitaltickningsgraden. Stora utdelningar till dgare som riskerar att paverka
bankernas  kapitaltickning stdmmer enligt finansministern inte Overens med
Finansinspektionen och Riksbankens uttalanden som tydligt signalerar vikten och behovet av
ett hdrdare och storre kdrnkapital. Borg menar pa att bankerna inte “tar sitt ansvar” och
ddarmed maste regelverket skirpas (Dagens Industri, 2014).

1.2 Problemdiskussion

Aven om bank och finansieringsrérelser #r strikt hallna si finns det spelrum for en del
subjektiva beddmningar. IFRS som idr regelverket som ska foljas inom omrédet dr ett
principbaserat regelsystem som ger utrymme for partiska vérderingar vid bland annat
vérdering av finansiella tillgangar. De subjektiva bedomningar som gors inom banksektorn
paverkar redovisningen och fir konsekvenser s& som ordttvisande bild av bankernas
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finansiella rapporter. Lagen om bank- och finansieringsrorelse (Lag 2004:297) innehaller
bestimmelser om hur verksamheten skall styras, men innehdller ocksd en del subjektiva
bedomningar som i sin tur kan leda till vissa otydligheter. 6:e kapitlet § 4 sdger: “Ett
kreditinstitut skall sdrskilt se till att dess kreditrisker, marknadsrisker, operativa risker och
andra risker sammantagna inte medfor att institutets formdga att fullgora sina forpliktelser
daventyras” (Lag 2006:1 387). En oklarhet rader hur mycket kreditinstitutet far riskera utan att
dventyra sin verksamhet och sina langivares kapital. Infor lagstiftning ar det sdrskilt viktigt att
ritt information utges da politiska beslut inte sillan fattas utifran de siffror som presenteras.

Det finns tva huvudsakliga anledningar till att striva efter att visa jimna resultat over tid.
Utjamning av resultat innebér redovisningsmassigt att en avsittning gors vid bra arsresultat
infor kommande ar som kan bli sdmre och vice versa. Detta ger en orittvisande bild av
verksamheten om avséttningen skiljer sig frdn de faktiska kreditforlusterna. Mer konkret ar
det posten loan loss provisions, som forkortas LLP, vilken innebdr avsittning for befarade
kreditforluster, som maéts och sétts 1 relation till den faktiska kreditforlusten som kommer
foljande ar och bendmns gross charge off, forkortat GCO. Det uttrycks i de finansiella
rapporterna som att bedomningen inte dr densamma som utfallet och kan vara ett exempel pa
sa kallat Earnings management. Chefer och andra styrande inom en verksamhet kan ha
personlig vinning av att manipulera siffrorna i rakenskaperna och uppvisa ett jamnare resultat
(Moyer, 1990). Den andra anledningen till utjamning av resultat kan vara en strdvan efter att
overstiga de kapitaltickningskrav som stélls pd verksamheten att uppvisa en bra och stabil
organisation over tid (Ahmed, Takeda och Thomas 1999). Inkomstutjamning kan darfor
vilseleda de beslutsfattare som anvinder den finansiella rapporten som beslutsunderlag. Da
banker véljer att justera och jimna ut resultat finns risken att intressenter och allminheten
vaggas in i en falsk trygghet.

Finansinspektionen dr inte ensam om att stilla krav pd kvaliteten i bankernas finansiella
rapporter utan fgarna ir ocksa intresserade av att fa ritt information. Agarstrukturen kan dock
se mycket olika ut. Ménga banker &gs i privat form, ibland r staten &gare och en annan stor
dgarform &r sparbanksformen d& banken &gs av en stiftelse. Trots att strukturen over
dgandeskap ser olika ut, har alla verksamheter samma riktlinjer att folja. Ar 2005 infordes
IFRS som generell redovisningsstandard och det dr IAS 39 som reglerar finansiella
instrument. Aven om bankerna har samma riktlinjer att flja sd kan medial dvervakning och
annan granskning se olika ut fran bank till bank. Gebhardt och Novotny-Farkas (2011)
diskuterar 1 sin studie om noterade och icke-noterade bankers intresse skiljer sig 4 om en
bank ar beroende av finansidrer via aktiemarknaden eller inte. Det finns ett storre
samhillsintresse att granska och rapportera om privata banker d& de vanligtvis &r storre och
har en betydande péverkan pa den nationella ekonomin. Ofta uppstar en atskillnad pd om
banken é&r stor eller liten, privatdgd, statligt 4gd eller sparbank. Flera studier har visat pa att
det finns skillnader mellan kvaliteten pd redovisning beroende pé vilken dgarstruktur som
rader for banken. Denna unders6kning &mnar undersoka om redovisningskvaliteten skiljer sig
mellan banker beroende pa vilken typ av dgarstruktur som féorekommer.



1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att genom kvantitativ studie underséka hur redovisningskvaliteten
inom banksektorn i nordiska ldnder skiljer sig dt beroende pd hur dgarstrukturen ser ut.

1.4 Forskningsfraga

Den forskningsfrdga som ligger till grund for studien presenteras nedan;

Hur paverkas redovisningskvaliteten inom banksektorn i forhdllande till olika typer av
dgarstruktur?

Forskningsfragan @mnas besvaras med hjélp av hypotesprévningar som presenteras lingre
fram.

1.5 Tidigare studier

Flera studier har genomfOrts inom forskningsomrddet pd varierande niva, allt fran
kandidatuppsatser till djupare forskning. Altunbas, Evans och Molyneux (2001) har liknande
inriktning dér fokus ligger pd sparbanker, kooperativa- samt privata banker och dir man
finner foga bevis for att effektiviteten hos privata banker skulle vara storre. Gebhardt och
Novotny-Farkas (2011) har undersokt redovisningskvalitet hos banker i forhallande till
sammanséttningen pa dgarskapet. Deras resultat visar pa att reglering och dvervakning har
inflytande pa redovisningskvaliteten. Danielsson och Groenenboom (2012) har i en
masteruppsats dven gjort en studie med inriktning pa dgarskap fordelat pd olika typer av
dgarstruktur 1 form av kooperativa, privata, statliga samt sparbanker. Studien resulterar i en
starkt hypotes om att dgarstruktur paverkar redovisningskvaliteten och framst att sparbanker
har ligre kvalitet in privatigda banker. Aven Marton och Runesson (2012) har skrivit om
bankers kreditforluster och hur pdverkan har varit efter inférandet av IFRS som generell
redovisningsstandard. Deras resultat visar pd att regelverket under IFRS “incurred loss
model” innebédr negativ effekt pa redovisningskvaliteten for kreditforluster i banker.

Tidigare studier tar upp problematiken kring redovisningskvalitet kopplat till olika
dgarskapsformer samt de regler som giller for kreditinstitut, vilket ligger till grund for denna
studies kommande hypotesutformning. Uppsatsen har avgransning mot nigot farre lander dn
tidigare genomforda studier, dock har ldnderna i studien i1 hdg grad liknande
redovisningskultur. Avgriansningen gor studien bidragande inom forskningsomradet genom att
exkludera de typer av faktorer som kan péverka resultatet da lander kan ha olika kulturer vad
giller redovisningsval.



2. Agarskap

Nedan forklaras de tre typer av dgarskap som studien fokuserar pd. De olika
karakteristikerna kan komma att paverka redovisningen beroende pd motiven som leder fram
till en manipulering.

I Norra Europa har sparbanksdgandet en central roll. Formen véxte sig starkare under senare
delen av 1800-talet och manga banker finns kvar @n idag (Sparbanksakademin 2014). Statligt
dgande av banker &r relativt vanligt i de aktuella linderna medan formen séllan tillampas i till
exempel USA. Andra lidnder i Asien har stor majoritet statligt gda banker. Banker som 4gs
privat utgdr en storre del av bankvirlden i1 den industriella véirlden (Micco, Panizza och Yanez
2007).

For att studera om &garskapet har ett samband med redovisningskvaliteten &r det viktigt att
definiera de kategoriseringar som gors av de olika typerna av dgarskap. Flera tidigare studier
har gjort liknande underdkningar dir kategoriseringarna har gjorts pd varierande sitt. Denna
studie fokuserar pa de nordiska ldndernas vanligaste dgarstrukturer varpd de som inte &r s
vanligt forekommande utesluts i undersokningen. Exempel pa en dgarstruktur som utesluts ar
formen kooperativ bank eller andelségd bank dér medlemmarna &r dgare till banken.

2.1 Sparbank

Idén till sparbanksformer kommer ursprungligen fran tanken att varje socken gemensamt
kunde spara till en béttre framtid genom att medlemmarna fick sétta in hur sma och stora
belopp som de sjélva dnskade och ha fri dispositionsritt over de insatta medlen. Detta koncept
véxte sig storre i Europa och i Norden och i1 Sverige blev det sdrskilt starkt under senare delen
av 1800-talet (Sparbanksakademin, 2014).

Sparbanker dr ofta lokalt forankrade vilket begrénsar inflodet till verksamheten. Man &r ofta
beroende av att den lokala arbetsmarknaden gar bra samt att lokalbefolkningen i omrédet
tenderar att anvénda den lokala banken. Altunbas et al. (2001) menar i sin undersékning, om
tyska sparbanker, att mélgruppen kunder till sparbanker dr lag- och medelinkomsttagare som
bor i det lokala omrddet. Historiskt sett har sparbanker haft f6ljande huvudsakliga uppgifter;
att ta hand om befolkningens besparingar, att utveckla ekonomin i det lokala omridet samt att
agera pd bésta sétt efter spararnas intresse.

Istdllet for att ha aktiefigare att ta hinsyn till har sparbanker andra typer av intressenter att
forhalla sig till. Aven denna undersdkning kategoriserar sparbanksformen genom att den ir
lokalt forankrad och vénder sig till i huvudsak ldg- och medelinkomsttagare. Studien tar dven
hénsyn till att sparbankerna égs av en sparbanksstiftelse vilket innebér att det inte finns nagra
privata aktiedgare att ta hiansyn till vid driften av verksamheten. Chefer inom sparbanker antas
déarfor inte kdnna press att mota aktiedgares forvdntning pa ett visst resultat. Pressen fran
aktiedgare dr en av de viktigaste faktorerna som kan leda till incitament att manipulera resultat
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vilket &r ett resonemang som utvecklas senare (Fields, Lys och Vincent 2001). Pa grund av
den lokala forankringen &r sparbanker ofta mindre i storlek &n de dvriga kategorierna. Detta
gor dven att verksamheten Overvakas i mindre utstrackning vilket leder till att sparbanker dr
mer anonyma (Gebhardt och Novotny-Farkas, 2011).

2.2 Privatigd bank

Den vanligaste formen av &dgarskap &r privatigande med en eller flera aktiedgare. Tidigare
forskning ndmner att privatigda banker dr mest dominerande i den industriella vérlden.
Privatdgda banker har en tendens att visa hogre 1onsamhet &n vad till exempel statligt dgda
banker gor. Det forklaras med att statligt 4gda banker framforallt i utvecklingslénder tenderar
att anstilla mer personal, erbjuda lagre ridntor och utsétts for mindre risk dn de privatigda
konkurrenterna (Micco et al. 2007). Sapienza (2004) menar att grundmaélet for privata banker
ar att maximera avkastningen fran verksamheten, vilket skiljer sig en del fran de Ovriga tva
formerna som snarare har som malsittning att gynna samhillet vare sig det handlar om lokal
eller nationell niva.

Koncentrationen av édgarskapet kan se olika ut bland privata banker. Det kan rora sig om
ménga mindre aktiedigare, en aktiedgare eller ett fatal dgare med hogre andelstal. En annan
skillnad kan vara om banken dr noterad eller inte och har d& borsens regler att ta hansyn till
savil som dgarna i sig (Bouvatier, Lepetit och Strobel 2014). Detta &r en faktor som i1 denna
studie 1dmnas utanfor undersdkning da det &r just dgarformen i sig som ér i fokus.

Den grad av risk som banken utsitts for diskuteras i Fonsecas och Gonzalez (2008)
undersokning. Risk péstas paverka utfallet av redovisningskvalitet. Ju hogre risk en bank har
desto storre incitament har man att manipulera resultaten for att ge sken av en trygg
verksamhet. Detta incitament forvéntas vara starkast hos banker med privata aktiedgare.

2.3 Statlig bank

Statligt dgande kan definieras pa olika sitt. Ett dgande till 100 % é&r inte alltid vad som é&r
aktuellt utan det kan rora sig om ett andelsigande. Det kan dven vara flera stater som
gemensamt dger hela eller andelar av en bank. Statligt d4gande av banker &r relativt vanligt
forekommande i minga linder, USA &r undantaget (Dinc 2005). Fordelen med detta uppligg
ar att staten kan godkédnna finansiering till vissa samhillsviktiga projekt som annars skulle
vara svara att starta. Dinc fann vidare i sin studie hur utlaning fran banker 6kade markant
under valdr vilket kan tyda pa en viss opartiskhet frdn dgarsidan. Dock finner Micco m fl.
(2007) att detta pastdende till storsta del ror statligt dgda banker i utvecklingslédnder och att
samma péstdende inte kan goras i industrilinder. La Porta, Lopez-de-Silanes och Schleifer
(2002) menar att statligt 4gande innebédr mindre ekonomisk tillvdxt och att banker anvinds av
politiker for att uppfylla sina egna politiska mal.

Vid finanskriser har statliga banker storre chans att Gverleva tack vare en bra finansiell
uppbackning fran staten som dé bidrar med finansiell stabilitet. Under den ekonomiska kris
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som pagick efter 2007 syntes tydlig skillnad pa de banker som blivit finansiellt uppbackade av
staterna kontra de som inte fatt statlig hjdlp. P4 méinga hall blev stater majoritetsidgare av
storre banker (Feess & Hege, 2012). Statligt dgda banker har tillgang till understdd och
statliga medel och utsétts darfor inte for samma risk vid finansiella kriser. Detta menar Barth,
Caprio och Levine (2000) skulle vara anledning till att statliga banker inte har anledning att
manipulera redovisningsresultat pa samma sétt som ovriga dgarformer.



3. Referensram

I kapitlet nedan redogors kopplingen mellan de olika begrepp som ligger till grund for
utformningen av hypoteserna. Kapitlet beskriver de regler som gdiller inom omrddet samt
tidigare forskning inom bland annat dmnet Earnings management for att forklara bakgrunden
till de omraden som diskuteras vidare i analysen.

3.1 Principbaserade regler

IFRS éar ett principbaserat regelverk och utrymme ges dérmed till flera subjektiva
bedomningar och vérderingar. Utgédngspunkten dr att branscher och foretag skiljer sig at vilket
innebar att specifika regler och gransdragningar dr svart att fullt ut tillimpa da risken &r att de
ger vid handen ett orittvisande resultat. Det finns didrmed inga fasta regler for hur
virdebedomningar ska goras utan det dr upp till varje foretag att gora den beddémningen.
Subjektiviteten vid bedomningar visas tydligt vid anvindning av standarden IAS 39 da
bedomning gbrs mer ldpande én vid andra typer av tillgangar (Marton et al. 2013).

De storsta regelverken inom redovisning ar US GAAP och IFRS. Dessa skiljer sig fraimst
genom att US GAAP till storsta del dr regelbaserat, vilket ofta kritiseras, medan IFRS é&r
principbaserat. Syftet med principbaserat regelverk ér att varje foretag anpassar reglerna efter
sin verksamhet och ddrmed ger ut trovérdiga rapporter. Kritiker menar dock att det stéller
hoga krav pd de som utfor rapportering, de som vérderar posterna samt den risk som
verksamheten utsdtts for. Problemet kan dé& bli att redovisning av principbaserad karaktdr
istdllet innebédr att jimforbarheten mellan fOretag minskar d& man har mdjlighet att
godtyckligt virdera tillgdngar och skulder samt riskgraden. Med tanke pd den principbaserade
regleringen finns det utrymme att bedriva manipulering av resultat for att uppné de olika mél
och syften som banken har. Mindre végledning i regelverket 6kar behovet av professionell
bedomning sd att rapporterna upprittas i enlighet med standardens syfte. Kritiken mot
principbaserade standarder dr att det kan leda till o6kad manipulering dar
redovisningsnormerna inte efterfoljs utan att valet istéllet baseras pa vad som &r mest
fordelaktigt (Agoglia, Doupnik, Tsakumis 2011). Aven Gebhardt och Novotny-Farkas (2011)
undersokning kritiserar vag vigledning i standarderna. Deras studie tyder pa att desto striktare
regleringen dr desto mindre utrymme for godtycklig vérdering vilket méts i mindre utjimning
av resultat.

3.2 Finansiella instrument och IAS 39

Ett finansiellt instrument dr en form av vérdebevis, ett avtal som ger upphov till en finansiell
tillgdng eller skuld 1 ett foretag. IAS 32, punkt 11, beskriver ett finansiellt instrument som en
finansiell tillgadng i1 det ena foretaget och en finansiell skuld- eller eget kapital-instrument i ett
annat foretag. Under de senaste decennierna har redovisning av finansiella instrument varit en
aktuell fraga. Anledningen till detta dr den utveckling som har skett pd de finansiella
marknaderna med komplicerade finansiella instrument.



Standarden IAS 39 gavs ut 1999 och innehéller regler for véardering av finansiella instrument
samt regler for sdkringsredovisning. Det har 1 praktiken visat sig att IAS 39 &r en invecklad
standard som dr svar att folja. Idag pagar en grundliggande omarbetning av IAS 39, som
kommer att erséttas av en ny standard, IFRS 9. Orsaken till den nya standarden dr dels en
forenkling av redovisningen av finansiella instrument, men ocksa for att justera vissa brister 1
redovisningen som uppmirksammades i samband med den finansiella krisen 2007-2009.
IFRS 9 var menat att inforas 1 januari 2015 men det annonserades i oktober 2013 att detta
skjuts fram da villkoren &nnu inte &r helt klara (IAS 39).

Inom omrédet finansiella tillgdngar tillimpas inte de generella avskrivningsreglerna som
géller for ovriga tillgdngar, utan majoriteten av finansiella tillgdngar redovisas till verkligt
virde. Det finns sedan mdjlighet till nedskrivning om behov finns vilket ska redovisas i
resultatet. Om léget senare fordndras och nedskrivning inte dr aktuell aterfors nedskrivningen
och redovisas aterigen i resultatet (Marton et al. 2013). Just redovisningsposten loan loss
provision dr den del som bankerna sjdlva virderar och som kan paverka bilden av
verksamheten eftersom resultatet fordndras. Loan loss provisions innebér avsittningen for
befarade kreditforluster kommande &r. Om utfallet blir annorlunda é&terfors posten
ndstkommande ar vilket syns i resultatet.

3.3 Harmonisering

Begreppet harmonisering innebédr att samma redovisningsregler utovas dverallt. En de jure
harmonisering har till stor del &gt rum inom EU d& noterade bolag redovisar enligt IFRS. Det
diskuteras dven om de facto harmonisering vilket innebdr att reglerna faktiskt tillimpas
likadant och de subjektiva bedomningar som gors inom redovisningen genomfors pa samma
satt. Anledningen till att foretag tidigare har redovisat pa olika sitt dr bland annat att olika
lander haft varierande grad av koppling mellan redovisningen och skattesystemet i landet. En
annan viktig faktor som paverkat olikheten mellan redovisningskultur i ldnderna &r hur
dgarstrukturen bland foretag tidigare sett ut. Historiskt sett har foretags finansieringsformer
visat sig paverka utformningen av redovisningen. Finansiering dr sammankopplat med
dgarstrukturen av foretaget och kan se olika ut. Man kan ha ménga sma dgare, fa stora
dgaraktorer eller en kombination. Vid fa stora dgare har det tidigare inte funnits skl att
utveckla de finansiella rapporterna da de i forsta hand ér till for att ge information till 4garna.
Att IFRS tillimpas for samtliga aktorer innebér att finansiella rapporter fran olika aktorer blir
mer jimforbara ldnder emellan (Marton et al. 2013).

Genom att harmonisering rader till s stor del som mdjligt gar det till viss del att kontrollera
ovriga faktorer som eventuellt kan ha en pdverkan pa redovisningskvalitet. For denna
undersokning dr en forstaelse for harmonisering nddvandig for att se motivet till de ldnder
som valts ut for métning av redovisningskvalitet och for att kunna isolera andra faktorer som
kan ha péverkan pa redovisningskvalitet.



3.4 Kapitaltickning

Kapitaltdckning dr den kapitalbas som behovs for att ticka de forluster som beror pa
kreditrisker, marknadsrisker och operativa risker som kreditinstituten utsétter sig for. Den
finansiella krisen visade att tidigare regelverk for bankerna, det vill sidga Basel II, inte
reglerade risknivan for banker i tillrackligt stor utstrdckning. 1 januari 2014 tridde det
nuvarande kapitaltickningsregelverket i kraft och darmed inférdes EU-reglerna och den forsta
delen av Basel IlI-6verenskommelsen introducerades. Basel 111 stéller framforallt hogre krav
pa bankers kapitaltdckningsgrad, men dven kvaliteten pa vad som fir rdknas in i kapitalet
(Riksbanken, 2014). Finansinspektionen gav den 8:e maj 2014 besked om hur kapitalkraven
for svenska banker framledes bor utformas. Sammantaget innebédr upplysningen en tydlig
skdrpning av kapitalkraven pd svenska banker. Syftet dr att skapa ett stabilare finansiellt
system for landet (Finansinspektionen, 2014).

Finansinspektionen och Ovriga institut har som uppgift att stdlla krav pad att banker och
kreditinstitut uppnar en viss nivd pa sitt kapital och sina tillgdngar for att halla
skuldséttningsgraden pa en stabil nivd. Detta leder till incitament for ledningen att visa
resultat genom redovisningen dér en tilldten kapitaltickningsgrad hélls. De banker som ligger
néra gransvérdet pd kapitaltickningsgrad utdvar manipulation i hogre grad (Moyer, 1990).

Att uppna kraven kan vara ett incitament att manipulera poster for att pdverka resultatet. Som
ndmndes 1 inledningen kan nationella instanser aterkalla tillstand att bedriva verksamhet {for
kreditinstitut vilket kan locka att presentera bittre resultat dn vad verkligheten visar. De
storsta skandalerna i Sverige som natt media har rort privatigda banker som till exempel ovan
nidmnda HQ bank eller Carnegie.

3.5 Redovisningskvalitet

Redovisningen @mnar ge en réttvisande bild av ett foretags finansiella stédllning, resultat och
kassaflode. Inom redovisningen finns det en mingd val att gora. Redovisningsval innebér alla
val som gors for att pdverka utkomsten vid redovisning pa ett sdrskilt sétt. Man ger exempel
pa hur redovisningsval kan paverka en akties virde i egenintresse hos ledningen som tar
besluten (Fields et al. 2001). Att vilseleda sina dgare i betydande utstrickning genom att
justera sin redovisning med hjdlp av olika rapporteringsmetoder forekommer i béde
banksektorn och i 6vriga branscher. I vissa fall har redovisningen fallerat i sitt syfte att ge en
rittvisande bild av foretagets verksamhet. For att médta redovisningskvalitet pa ett objektivt
satt underlattar det att anvdnda ett métt som kvantifierar vad som &r lag respektive hog
redovisningskvalitet. Healy (1985) har gjort en undersokning i syfte att mita i vilken
utstriackning foretagsledare péaverkar det redovisade resultatet i Onskvérd riktning for att
exempelvis 0ka vérdet pa sin bonusersittning eller andra incitamentsprogram. Resultatet visar
att chefer med mojlighet till bonus kan komma att arbeta for att lyckas nd de mal som deras
bonus berdknas efter. Om det redovisade resultatet dr foremal for sddan paverkan fallerar
redovisningen 1 sitt syfte att tillhandahdlla en réttvisande bild av fOretagets verksambhet.
Redovisningen anses i dessa fall vara av ldgre kvalitet.



Inom banksektorn méts redovisningskvaliteten genom att titta pd hur god bankens formaga ar
att prognostisera avsittning for befarad kreditforlust. Prediktionsvardet indikerar kvaliteten pé
redovisningen. Gebhardt och Novotny-Farkas (2011) studie undersoker sambandet mellan
IAS 309s riktlinjer och bankers avséttning loan loss provision. Deras instéllning &r att loan loss
provisions dr det mest centrala redovisningsvalet som tas inom banksektorn géllande
manipulation av resultat genom redovisning. Inom bankvidsendet innebdr 1 regel
manipuleringen att bankerna har mdjlighet att sjélva skatta de avséttningar som gors for
befarade kreditforluster och som didrmed speglar redovisningskvaliteten. Vad som avgoér om
banker anses ha en god eller mindre god redovisningskvalitet &r bankernas formaga att gora
en rimlig avséttning i forhallande till vad den faktiska kreditforlusten blir (Fonseca &
Gonzalez, 2008).

3.6 Earnings management

Chefer inom banksektorn har mojlighet att paverka vissa virderingar inom redovisningen.
Som nidmndes tidigare &r en central del i banksektorn kravet pa kapitaltickningsgrad som
bestims av ett samarbete mellan Finansinspektionen, Finansdepartementet och Sveriges
Riksbank (Finansinspektionen, 2014). Fenomenet att chefer pa ledande positioner paverkar
det redovisade resultatet i 6nskvird riktning kallas Earnings management. Flera studier har
undersokt problematiken kring Earnings management. Moyer (1990) tar upp exempel pa
bokforingsdtgirder som kan justeras vid arets slut. For banker dr ett av dessa val avsittningen
loan loss provisions. Det finns tvd huvudsakliga incitament for chefer att manipulera
information. Det forsta innebér att halla en god nivd pd kapitaltickningen for att uppvisa en
stabil verksamhet och det andra innebér avsittningen for loan loss provisions for att redovisa
ett jdmnare resultat. En anledning till manipulation kan vara att chefer premieras for goda
resultat.

Bedomningen av befarade kreditforluster kan naturligtvis innebéra ett betydande inslag av
subjektivitet. Banker kan dérfor ha formédgan att vidta ytterligare fordelaktiga val sdsom
utjdimning av inkomster genom att Overdriva kreditforlust ndr inkomsten dr hdg och
underskatta den nédr inkomsten dr lag. En anledning till varfor banker vill jdmna ut resultat kan
vara for att dolja sdmre resultat. Vid instabila ekonomiska situationer kan bankernas resultat
variera kraftigt. Hanteringen av risk &r en viktig del i banksektorn. Ett tecken pa att banken
har en hog risk dr da vinsten fluktuerar over tid. For att motverka ojdmna resultatet finns det
ett incitament hos cheferna att med hjilp av avsittningen justera och utjdimna resultatet for att
visa pé lagre risk (Fonseca & Gonzalez, 2008, Bouvatier et al 2013).

Forfattare inom dmnet Earnings managment i banksektorn har med olika bidrag till forskning
funnit varierade grad av pdverkan pa resultaten. I en litteraturstudie beskrivs att mellanchefer
med aktiedgare att ta hinsyn till har storre bendgenhet att anpassa sina redovisningsval efter
dgarna. Det som tar sig uttryck &r just berdkningen av loan loss provisions. Det skulle alltsd
vara aktiedgare som 1 forsta hand driver till att manipulera resultat kring redovisningsval
(Fields et al. 2001). Ahmed, Takeda och Thomas (1999) hiavdar diremot att det finns bevis att
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chefer finner incitament att folja de regler som sétts for branschen som kravet pé
kapitaltickningsgrad. Dock visar deras studie att Earnings management inte har en paverkan
pa loan loss provision. Till skillnad fran Ahmed finner Fonseca och Gonzalez (2008) att de
inte hittar ndgon skillnad mellan noterad och onoterad bank. Forfattarna hdvdar att da
onoterade banker dr mindre Overvakade av analytiker och intressenter och ddrmed finner
utrymme att manipulera redovisningen.
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4. Metod

Metodkapitlet beskriver tillvigagdngsdttet for studien och vilka metodval som gjorts samt
varfor de anses lampliga. Beskrivning gors av datainsamling infor kommande hypotestest
samt de avgrdnsningar som gjorts. Undersékningen dr av kvantitativ karaktdr vilket innebdr
att resultatet innehdller numeriska observationer.

4.1 Kvantitativ metod

For att kunna dra en generell slutsats med objektiv syn tillimpas kvantitativ studie dar
numerisk data objektivt samlas in och tolkas genom statistisk metod. For en studie som
kinnetecknas av en bred undersokning ldmpar sig den kvantitativa metoden. Det finns fyra
huvudsakliga fokusomrdden som kvantitativ metod tar hédnsyn till; méitning, kausalitet,
generalisering och replikation. Midtning ger ett konsistent eller foljdriktigt verktyg for att gora
skillnad. Kausalitet innebér studie av orsak-verkan samband och innehéller oberoende och
beroende variabler. Forskare vill uppnd generalisering dér studiens resultat kan dversittas till
storre populationer dn det urval som undersokts. Replikation innebér att undersdkningen ska
kunna goras om och f4 samma resultat (Bryman, 2011). I uppsatsen édr det numeriska véirden
pa LLP och GCO som samlas in och sedan redovisas i en regressionsanalys. Undersokningen
forvintas forklara GCO som en beroende variabel av LLP for att beskriva orsakssambandet.
Genom noga dvervigda val av urvalet &mnas generalisering kunna uppnas.

4.2 Avgransning

Vad giller tidsaspekten sd& har valet gjorts att titta pd data frdn aren 2005-2013.
Redovisningskraven pd att redovisa enligt IFRS for samtliga banker inférdes 2005 och
innebdr att alla banker 1 undersdkningen redovisar enligt samma principer under denna period.
For att kunna dra slutsatser fran resultatet dr det viktigt att omkringliggande faktorer dr sa
likartade som mojligt for en god studie.

Gillande geografiskt omrade dr det banker i1 linderna Danmark, Finland, Norge och Sverige
som kommer att undersokas. Island exkluderas p& grund av faktorer i dess ekonomi som
skiljer sig fran Ovriga ldnder som haft ungefar samma paverkan frén finanskrisen 2008. Efter
finanskrisen fOrstatligades flera av Islands storsta banker vilket i undersdkningen skulle
innebdra att forutsittningarna for dgarskap fordndrats under tiden i storre utstrdckning én for
andra banker. I 6vrigt kontrolleras inte &garskap under alla ar utan forutsitts vara detsamma
under hela undersokningsperioden.

Avgrinsning till 1inder som liknar varandra innebér att begreppet harmonisering aktualiseras
vilket dr en svar variabel att kontrollera. Detta kan forhoppningsvis uppnds genom att vilja
lander med liknande kultur och afférshistoria s& vil som samma regelverk och férhoppningen
ar att likhet ska kunna uppnas for en mer réttvisande undersokning.
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4.3 Urval

Information om bankerna har i huvudsak himtats fran databasen Bankscope som innehéller
information om redovisning frin 6ver 30 000 banker runt om i virlden (Bankscope, 2014).
Sokningen 1 Bankscope inkluderade alla aktiva banker i ldnderna som valts ut for
undersokning. Informationen fran bankerna i Bankscope é&r enligt databasens uppgifter
hidmtad fran &rsredovisningar varav den senaste publiceringen som dr tillgénglig dr frén ar
2013.

Sokningen resulterade i ett urval om 439 banker. En nddvéndighet for att genomfora studien
var att virden for LLP och GCO fanns noterat i Bankscope. Ett forsta steg var att rensa bort
de banker som saknade dessa vérden, exempelvis lindernas centralbanker. En hel del av
virdena presenterades som n.a, “not available”, vilket betyder att information saknas.

Efter en rensning bland bankerna aterstod 397 banker med virden f6r GCO och LLP for nagot
av dren. Som exempel krivdes virde pad LLP for ar t och virde for GCO ér t,; t for att kunna
presentera ett virde i regressionsanalysen. For att se om det fanns négra skillnader i hur stora
avsittningar de olika bankerna valde att gora, behdvdes endast viardena for LLP. I vissa fall
var LLP-virdet negativt. Det innebdr att man aterfort tidigare gjorda avséttningar som inte
realiserades. Om ett GCO- eller LLP-virde dr 0 beror det pa for litet virde som avrundats till

0.

Bankerna kategoriserades ytterligare i grupper baserade pa vilken dgarstruktur de har. Vid
stickprov i1 Bankscope, for att kontrollera dgarskapet, uppticktes att Bankscopes bendmning
av specialisering av verksamhet inte stimde dverens med studiens definition av dgarskap och
valet gjordes dérfor att manuellt undersoka dgarskapet bland samtliga banker i urvalet. Genom
att titta pd bankens dgarstruktur urskiljdes sparbanker genom att gruppera de banker som
dgdes av en sparbankstiftelse. De statliga bankerna separerades dér staten for respektive land
hade ett majoritetsintresse det vill sdga, innehar bestimmande inflytande med ett dgande till
minst 50 %. Privatbanker kategoriserades genom att inte ha statligt 4gande dverstigande 50 %,
ej dgdes av en sparbanksstiftelse eller ej klassades som kooperativ bank vilket var fallet for ett
fatal banker 1 urvalet. P4 grund av att det endast var ett fatal kooperativa banker rensades
dessa bort. Bankscope kan identifiera ett majoritetsintresse men det beddmdes inte vara
relevant for denna studie, utan undersokning gjordes manuellt for att bedoma typ av édgare till
respektive bank. For att rittvisande kunna jamfora banker i olika storleksordning réknas
kreditforlusterna om till procent av den totala balansomslutningen.

Sokord: Active banks, Country, Gross Charge-offs, Loan Loss Provisions, Total assets

Kvar efter att alla restriktioner dr ett urval om 385 banker, vilka dven presenteras i bilagan.
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4.4 Metodkritik

Alla banker tillhandahéller inte siffror varje ar och for alla poster. Valet uppkom da om
manuell granskning i arsredovisningar skulle goras eller om de banker som inte innehaller
information borde uteslutas. I de finansiella rapporter som studerats uppticktes att siffror for
kreditforluster &r relativt svart att fa fram dé denna siffra inte presenteras tydligt. I vissa fall ar
det kreditforlustnetto kopplat till avséttningen och ibland ar det den faktiska kreditférlusten.
For att undvika att sjdlva rdkna fel och ta fram fel siffror och dédrmed vésentligt minska
validiteten anvéndes enbart de siffror som ar framtagna ur databasen Bankscope.

Troviardigheten fran resultatet kan forsdmras pd grund av att dgarskapet har fordndrats under
de undersokta dren vilket inte fanns utrymme att kontrollera utan forutsitts vara detsamma
under de undersokta aren.

Genom att undersoka relationen mellan LLP och GCO kopplat till dgarskap innebdr det att en
kvantitativ studie utfors som forklarar hur siffrorna skildrar redovisningskvaliteten. Dock kan
vi inte uppnd djupare forstaelse for det resonemang som ligger bakom vérderingen av posten i
den finansiella rapporten. For att uppna ytterligare forstéelse for bakomliggande resonemang
kan en kompletterande kvalitativ undersdkning anses befogad.

Virden for GCO och LLP sitts i relation till den totala balansomslutningen. En intressant

aspekt vore att se hur detta ser ut som andel av den totala utlaningen hos bankerna som
undersoks.
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5. Hypotesutformning

[ tidigare kapitel har olika synsdtt pa redovisningskvalitet presenterats sdvil som olika
former av dgarstruktur. Nedan kommer de olika argumenten knytas samman och forma
hypoteser som senare testas genom statistisk metod.

Tidigare har olika incitament och val att hantera finansiell information diskuterats. Som
ndmnts kommer kvaliteten i redovisningen att beddmas genom prognoskraften att kunna
forutspa kreditforluster. Incitamenten till att bedriva manipulation kan se olika ut beroende pé
vilken typ av dgarskap som rider for organisationen. Anledningen kan vara antingen chefers
egna incitament for att leverera bra resultat eller for att verksamheten ar beroende av att
overstiga kapitaltdckningsgrad for ett fortsatt existerande. For att besvara den huvudsakliga
frdgan “Hur paverkas redovisningskvaliteten inom banksektorn i forhdllande till olika typer
av dgarstruktur?” har hypoteser formats baserade pé tidigare forskning om olika incitament
for respektive dgarform.

5.1 Hypotes 1

Tidigare presenterad forskning visar att statligt 4gda banker utsdtts for mindre risk vilket i sin
tur leder till att man har ldgre incitament att manipulera resultaten. Statliga banker bor ha en
god redovisningskvalitet d4 de inte utsétts for samma risk med tanke pa det statliga stodet
(Fees och Hege 2012, Barth et al. 2000). Sparbanker utsétts for mer risk 4n vad statliga banker
gor till storsta del pa grund av att de verkar pa en lokal marknad och 4r beroende av den
lokala arbetsmarknaden. Aven Altunbas et al (2011) hivdar att den lokala forankringen kan
ha en negativ pdverkan péd redovisningskvaliteten. Kundsegmentet till sparbanker ar i
huvudsak 14g- och medelinkomsttagare och det har visats att denna grupp drabbas hérdast
under ekonomisk kris vilket leder till minskad &terbetalningsféormaga. Fonseca och Gonzalez
(2008) menar att mindre banker som sparbanker inte har samma bevakning eller 6vervakning
fran intressenter som exempelvis media, politiker och storre foretag. Forfattarna for ett
resonemang kring att redovisningskvaliteten blir sdmre pa grund av utrymme {Or
manipulering av resultat till foljd av mindre Gvervakning. Franvaron av privata aktiedgare
som Fields et al. (2001) ndmner som en stor drivande faktor till Earnings management innebar
samma forutsédttning for bade sparbank och statligt 4gd bank och dess redovisningskvalitet
paverkas inte av denna faktor.

Resonemanget ovan tycks stirka en béttre redovisningskvalitet hos statligt dgda banker pa
grund av mindre kénslighet for risk till f6ljd av statligt stdd och mer varierat kundsegment.

Detta leder fram till féljande hypotes;

H1: Statligt dgda banker har bdttre formdga att genom LLP férutspd kommande drs GCO dn
vad sparbanker har.
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5.2 Hypotes 2

Andra hypotesen som stills grundas bland annat pd Fields et al’s (2001) studie som hévdar att
chefer med aktiedgare att ta hdnsyn till har storre benégenhet att tillimpa manipulering att
presentera ett jamnare resultat och dirmed ha storre skillnad mellan LLP och efterfoljande érs
GCO. Ett grundliggande mal for privata banker dr att maximera avkastningen till aktiefigare
och ledningen har dérfor press pa att driva en effektiv verksamhet med goda resultat
(Sapienza 2004). Ett gott resultat premieras i hogre grad inom privata verksamheter i enlighet
med Healys (1985) forskning. Sparbanker i sin tur 4gs av en sparbanksstiftelse och har darfor
inte heller aktiedgares intresse och avkastning att ta hénsyn till. Sparbanker har ofta en lokal
forankring som beskrivs ovan och har dirfor andra intressenter dn privata banker. Dessa ar
exempelvis kunderna till banken men kan dven innefatta lokal media och politiker. P4 grund
av den lokala forankringen utsitts sparbanker for storre risk pa lokal niva da de ar beroende
av lokal arbetsmarknad och ortens allménna utveckling. Dock kan det fOrutsittas att
sparbanker sjdlva utsitter sig for mindre risk &n privata banker dd krav pa avkastning
vanligtvis inte dr detsamma. Kundsegmentet hos privata banker dr mer diversifierat och bidrar
ddrmed med en storre trygghet. Ett ytterligare incitament dr strdvan att kapitaltdckningsgraden
ska héllas pé rétt nivd efter de uppsatta riktlinjerna och bor vara storst hos privata banker pé
grund av storre nationell 6vervakning (Fonseca och Gonzalez 2008).

Sammanfattningsvis leder dessa samlade pastdenden till att privatigda banker tenderar att ha
fler incitament att manipulera resultat dn vad sparbanker har och leder dérfor fram till f6ljande
hypotes;

H?2: Privatigda banker har sdmre formdga att genom LLP forutspa kommande ars GCO dn
vad sparbanker har.

5.3 Forskningsmodell

Forskningsmetoden anvénder en regressionsformel som d@mnas kunna stirka en formulerad
hypotes. Modellen testar om det finns nadgon korrelation mellan redovisningskvaliteten for
statliga banker, sparbanker och privata banker. Modellen som anvinds i studien har himtats
frdn Altamuro och Beatty (2010). Den testar om GCO kan forklaras av LLP med respektive
dgarform som kontrollvariabel. Den statistiska kdrningen gors i dataprogrammet SPSS och
samtliga resultat harstammar darifran. Formeln for regressionen presenteras nedan;

GCO; 41 = Po + BLLLP; . + B, Privat; + p3Spar;, + B4Statlig; s + psLLP * Privat; . +
PsLLP x Spar;+ + B,LLP * Statlig;, + &;

Formeln visar en multipel linjdr regression som bestar av en beroende variabel och flera
oberoende variabler. En regressionsanalys syfte &r att visa till vilken grad de oberoende
variablerna forklarar den beroende variabeln. Av sirskilt intresse dr de oberoende variablerna
som beskriver vilken dgarform som paverkar den beroende variabeln mest. Ovan bendmns
LLP*Privat och LLP*Spar och LLP*Statlig som de oberoende variablerna. Betakoefficienten
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fran de oberoende variablerna representerar tyngden i LLPs prognosforméga och ddrmed
redovisningskvaliteten. For att ta hansyn till bankers olika storlekar logaritmeras vérdet total
balansomslutning for att ge ett mer normalfordelat urval. GCO ¢4 innebdr den kreditforlust
som gors aret efter avsittningen i1 redovisningen. Det &r alltsa den variabel som dr beroende av
foregdende ars avsittning i kombination med vilken dgarstruktur som rader.

5.3.1 Variabler

Data om ar, bank, land och dgarstruktur dr studiens kategoriska variabler. Den beroende
variabeln dr kvoten av GCO/den totala balansomslutningen. Den oberoende variabeln dr
kvoten av LLP/den totala balansomslutningen och &r den forklarande variabeln. Vid
undersokning av samband mellan variabler dr den beroende variabeln en effekt av en eller
flera oberoende variabler. Epsilon tar hdnsyn till 6vriga faktorer som kan padverka GCO men
som inte dr specificerade i studien. En kontrollvariabel utgors av variabler som misstéinks ha
en effekt pd sambandet och bor dédrfor kunna kontrolleras for. De olika dgarstrukturerna ar
studiens kontrollvariabler.
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6. Resultat

1 kapitlet nedan presenteras resultatet som studiens modell mynnat ut i. Resultatet dr
sammanstdllt i tabellform med tillhérande beskrivning som ligger till grund for vidare analys.
Forst beskrivs utkomsten av datan som ddrefter sditts i relation till den forskningmodell som
anvdnds.

6.1 Resultat av urvalet
Urvalet generade 385 banker som aktivt verkar i Danmark, Finland, Norge och Sverige. Fran
bankerna hidmtas virden for posterna GCO och LLP fran &r 2005-2013. Dessa banker

grupperades efter dgarstruktur. For att fA en uppfattning om fordelningen visas en
sammanfattning av resultatet.

Figur 1.

Statlig
4%

Som visas i figur 1 gav resultatet av urvalet en klar majoritet av sparbanker och mycket fa
statliga banker. Antal statliga banker var 15 stycken, privatigda banker var 143 stycken och
sparbanker innefattade 227 banker.

100%
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Danmark, 94 st Finland, 25 st Norge, 153 st Sverige, 113 st

Figur 2.
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For att tydliggora skillnader i dgarstrukturen linderna emellan, presteras Figur 2. Aven hir
visas att de statliga bankerna har en minoritet i banksektorn for samtliga lander samt att Norge
star for hogst andel sparbanker.

6.2 Resultat av observationer

Da urvalet resulterar i 385 banker och undersdkningen innehdller métviarden over nio ar,
innebdr det att antal mdojliga observationer dr 3465. Da studien kraver data for bdde LLP och
GCO har de observationer som inte innehéller bada vérden rensats bort och kvar blev 1147
observationer. Fordelningen av observationer mellan dgarstrukturerna presenteras nedan.

Figur 3.

B Spar
B Statlig

Privat

Bortfallet av observationer éar relativt stort. Av de 1147 observationerna hirstammade cirka 74
% fran sparbanker och cirka 25 % fran privatdgda banker. Observationer fran statliga banker
utgdr endast 1 %.

Figur 4.
Variabel Observationer Minimum Maximum Medelvarde Std.avvikelse
GCO 1147 -1355 1746126 24171 98213
LLP 1147 -191214 3134360 30376 175346
B 1147 12276 716204000 15482444 64528420
Valid 1147

GCO dr gross charge-offs i ar t+1. LLP dr loan loss provisions i ar t. TB dr total balansomslutning.

Variabel Observationer Minimum Maximum Medelvirde Std.avvikelse
LogGCO/TB 988 -11,5 -1,4 -6,1754 1,38665
LogLLP/TB 1139 -12,97 -1,58 -6,2856 1,57933

Valid 981

LogGCO/TB dr kvoten gross charge offs/total balansomslutning logaritmerad. LogLLP/TB dr kvoten loan loss
provisions/total balansomslutning logaritmerad.

Figur 4 visar variablerna frdn observationerna di alla dgarformer &r medriknade. Den

beskrivande statistiken visar inga resultat utan avser endast ge en bild av de virden som
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hédmtats fran urvalet. Den totala balansomslutningen kan ge en indikation huruvida stor
respektive liten banken &r. Spannet mellan minimum och maximum visar skillnaden mellan
minsta och storsta banken, vilket tyder pa en betydande skillnad mellan verksamheterna.
Nordea Bank AB ir storsta banken medan E-Capital dr minsta banken 1 urvalet.

Figur 5 a-b.
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Figur 5a-b visar forhdllandet mellan LLP respektive GCO och den totala balansomslutningen,
dér virdena inte dr logaritmerade. Anmirkningsvirt dr att statliga bankers vérden skiljer sig
fran Ovriga. Medelvirdet for LLP/TB for statligt dgda banker &r 7,8 % vilket innebér
avsittning i procent av total balansomslutning. En annan aspekt att notera &dr att GCO/TB ar
hogre for samtliga dgarstrukturer. Antalet statliga bankers observationer dr betydligt farre dn
sparbanker och privatdgda bankers och ovan visar resultatet att de statliga bankerna tenderar
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att sitta av mer 1 kreditforlustreserver. For att forklara utfallet visas nedan observationerna
fran de statliga bankerna dir framforallt Selskabet af 1. September 2008 och FS Finans IV
bidrar med extremvérden.

Bank Land B LLP LLP/TB GCO GCO/TB
Selskabet af 1. September 2008 A/S DK 4 030 497 -2 347 729
-0,058% 215 | 18,092%
FS Finans IV A/S DK 813 377 | 26 702 3,283% | 65838 8,094%
SBAB Bank AB SE 38 124 898 4 195
885 0,002% 0,011%
SBAB Bank AB SE 38 967 2 330 4 289
329 0,006% 0,011%
Selskabet af 1. September 2008 A/S DK 2178 243 538 447
866 | 24,739% 256 | 20,533%
FS Finans IV A/S DK 398 135 | 74 356 | 18,676% | 55648 | 13,977%

6.3 Resultat av forskningsmodell

Nedan presenteras resultatet av Altamuro och Beattys (2010) modell som undersoker om den
beroende variabeln GCO kan forklaras av interaktionen LLP i kombination med de respektive
dgarformerna.

GCO; 41 = Po + BLLLP; . + B, Privat; + p3Spar;, + B4Statlig; s + psLLP * Privat; ; +
PsLLP x Spar; s + B;LLP * Statlig;, + &;

For att undersdka om de olika dgarskapen har pdverkan pa utfallet av GCO, gors ett sé kallat
mixed model-test didr sambandet visas vid interaktion mellan LLP och de olika
dgarstrukturerna. Da det finns ett samband mellan posterna GCO och LLP utan att ta hinsyn
till dgarstrukturen dr det intressant att studera interaktionsvirdena vidare. Samtliga virden ar
logaritmerande for att utesluta paverkan fran storleken pé banken. D4 sparbanker var den
form som forekom mest frekvent dr den basen som de andra tvd formerna forhaller sig till.

Figur 6
Oberoende variabel Betakoefficient Std.avvikelse Signifikans
LLP 0,238375 0,035816 0,000
Statlig 4,470858 1,048207 0,000
Privat 3,220754 0,41412 0,000
Statlig*LLP 0,587111 0,161748 0,000
Privat*LLP 0,478678 0,065976 0,000

Beroende variabel dr GCO/TB.
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6.3.1 Resultat av hypotes 1

Forskningsmodellen visar hur redovisningskvaliteten for statlig bank forhéller sig till
redovisningskvaliteten for sparbanker. De betydelsefulla virdena att studera fran ovanstaende
resultat dr betakoefficienten och signifikansen for interaktionen mellan statlig bank och LLP.
Betakoefficienten dr positiv for interaktionen statlig bank och LLP och har ett virde pa
0,587111. Signifikansen for interaktionen &r 0,000 och standardavvikelsen dr 0,161748.
Resultatet av testet for interaktionen stddjer att det finns en signifikant skillnad mellan statligt
dgd bank och sparbank dér statligt 4gd bank stir for béttre redovisningskvalitet.

6.3.2 Resultat av hypotes 2

Forskningsmodellen visar hur redovisningskvaliteten for privat bank skiljer sig fran
redovisningskvaliteten for sparbank. Aven for interaktionen privat bank och LLP &r
betakoefficienten positiv och har ett virde pa 0,478678. Signifikansen for interaktionen ar
0,000 och standardavvikelsen ar 0,065976. Resultatet av testet for interaktionen stodjer att det
finns en signifikant skillnad mellan privatdgd bank och sparbank. Dock visar resultatet att
privatdgda banker har béttre redovisningskvalitet 4n vad sparbanker har.

6.4 Residualer

Figur 7 a-b.
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For att testa styrkan i regressionsanalysen krdavs en ndrmare undersokning av residualerna.
Enligt histogramet 1 7 a visas att residualerna foljer normalfordelning och ar centrerade kring
noll.

Normal P-P Plot of Residuals

Expected Cum Prob

00 T T T
00 02 04 06 08 10

Observed Cum Prob

Aven residualplotten tyder pa normalfordelning da residualerna ligger pa den rita linjen.
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7. Analys

Analysen avser att med hjdilp av referensramen analysera den data som beskrivs i resultatet.
Kapitlet skall ocksa svara pd studiens forskningshypoteser. Ett resonemang kommer att foras
kring studiens resultat kopplat till tidigare forskning.

7.1 Analys av data

Urvalet resulterade i ett mindre antal statliga banker, vilket innebér att de dr en minoritet i
samtliga ldnders banksektor. Norge har en tydlig majoritet av sparbanker medan Finland hade
klar majoritet av privata banker.

Da fordelningen av &dgarstrukturerna skiljer sig mycket & mellan ldnderna innebédr det att
kulturerna inom ldanderna kan skilja sig &t mer dn vad uppfattningen var inledningsvis och att
miljon inte &r fullt s harmoniserad vilket dr viktigt att reflektera 6ver infor kommande analys.
Det ldnderna har gemensamt dr att de statliga bankerna star for en minoritet.

En tydlig skillnad som visas 1 Figur 5 a-b &r att statliga banker gor en storre avséttning for
befarade kreditforluster och ocksa redovisar hogre andel kreditforlust. D4 statligt dgda banker
ar betydligt farre dn Ovriga dgarformer kan ett hogt virde pd en observation 6ka medelvérdet
dramatiskt och ddrmed ge ett ofortjint hogt resultat. En intressant aspekt dr att samtliga
dgarstrukturer genomgdende har hogre kreditforlust dn vad avséttningen f{or befarad
kreditforlust &r. Att ha i atanke dr att siffrorna dr medelvirden som i sin tur kan ge ett
snedvridet resultat.

7.2 Analys av forskningsmodell

Precis som Moyer (1980) och Gebhardt och Novotny-Farkas (2011) tidigare forskning visar,
att forhdllandet mellan posterna LLP och GCO ir den viktigaste aspekten att granska vid
forskning av bankers redovisningskvalitet, visar resultatet i SPSS ett linjért samband dir GCO
ar beroende av LLP. Vid detta konstaterande dr det intressant att fortsitta undersdkningen och
titta pa skillnaden mellan hur olika &garstrukturer i interaktion med LLP kan forutspd GCO.

Att residualerna dr normalfordelade &r en viktig fOrutsdttning inom statistiken. En
normalfordelad variabel antar ofta virden som ligger ndra medelvédrdet och mycket séllan
virden som har en stor avvikelse. I figur 7 a-b visas residualerna i ett histogram som tyder pa
att datan ir relativt normalfordelad. Aven residualplotten visar att residualerna foljer ett linjirt
samband som ocksé tyder pd en normalfordelad data.

Den viktigaste figuren att titta pa for att analysera och ta stéllning till huruvida hypoteserna
kan stdrkas eller ej dr figur 6 som visar interaktionen mellan LLP och de olika formerna av
dgarstruktur. For att pavisa hog redovisningskvalitet géller det att resultatet dr signifikant samt
att betavdrdet dr positivt mellan interaktionen LLP och dgarstruktur.
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7.3 Hypotes 1

Under hypotesutformningen for hypotes 1, ledde resonemanget fram till att statligt 4gd bank
bor ha battre redovisningskvalitet &n vad en sparbank har, se nedan:

H1: Statligt dgda banker har bdttre formdga att genom LLP forutspd kommande drs GCO dn
vad sparbanker har.

For att kunna stirka hypotesen kravs att betakoefficienten for interaktionen statlig bank och
LLP dr positiv samt att resultatet dr signifikant. En positiv koefficient for interaktionen
innebdr att korrelationen mellan LLP och GCO for statligt dgda banker dr hogre dn for
sparbanker. Da betakoefficitenten var positiv for interaktionen visar det pd en skillnad mellan
statlig bank och sparbank och kan &ven stirkas med att signifikansen var 0,000.
Sammanfattningsvis innebér detta att statligt 4gd bank har béttre redovisningskvalitet &n vad
en sparbank har.

Som ndmnts 1 tidigare kapitel bor statligt dgda banker ha féarre incitament att manipulera
resultat da de utsitts for lagre risk. P& grund av det statliga stddet manipulerar statliga banker
inte redovisningsresultat pd samma sétt som banker som utsitts for hogre risk (Fees och Hege
2012, Barth et al. 2000). Resultatet fran regressionsanalysen stirker hypotesen och dédrmed
resonemanget om statligt dgda bankers goda redovisningskvalitet pa grund av finansiell
uppbackning fran staten.

7.4 Hypotes 2

I hypotesutformningen for andra hypotesen, ledde resonemanget fram till att privatigd bank
bor ha sdmre redovisningskvalitet &n vad en sparbank har, se nedan:

H?2: Privatigda banker har sdmre formdga att genom LLP forutspa kommande ars GCO dn
vad sparbanker har.

For att kunna stirka hypotesen kréivs att betakoefficienten for interaktionen privat bank och
LLP &r negativ samt att resultatet dr signifikant. En negativ koefficient for interaktionen
innebdr att korrelationen mellan LLP och GCO for privatigda banker &r ldgre dn for
sparbanker. D& betakoefficienten var positiv for interaktionen visar det pd en bittre
redovisningskvalitet for privata banker dn sparbanker. Resultatet stidrks med en signifikans pa
0,000. Sammanfattningsvis innebér detta att privatdgd bank har bittre redovisningskvalitet dn
vad en sparbank har vilket leder till att hypotesen inte kan stérkas.

Forskning som tidigare péavisats av bland andra Fields et al. (2001) och Fees och Hege (2012)

om att privata banker tenderar att ha sdmre redovisningskvalitet da aktiedgare &r en drivande
faktor till simre redovisningskvalitet vilket inte kan stirkas av studiens resultat.
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Argumentet att sparbanker bor ha férre incitament att manipulera resultat kan i och med
undersokningens resultat ifrdgasittas. En forklaring till att hypotesen inte kan stirkas ar
exempelvis Fonseca och Gonzalez (2008) resonemang att banker med mindre bevakning
hamnar i skymundan frén storre grupper av intressenter som exempelvis media, politiker och
storre foretag. Lokalt forankrade banker &r riskutsatta i storre omfattning d& man &r beroende
av den lokala marknaden och de lokala intressenterna. Riskutsattheten i kombination med
samre bevakning kan vara den faktor som leder till sdmre redovisningskvalitet.
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8. Slutsats

Det avslutande kapitlet besvarar studiens forskningsfrdga samt sammanfattar resultatet. Hdr
presenteras dven forslag till fortsatt forskning inom omrddet.

8.1 Slutsats fran studien

Flera studier har behandlat &mnet redovisningskvalitet inom banksektorn. Tidigare forskning
har bearbetats och mynnat ut i studiens hypoteser. Den inledande uppfattningen var att privata
banker borde ha sdmre redovisningskvalitet pd grund av olika faktorer, bland annat
forekomsten av aktiedgare att ta hdnsyn till, och dérigenom stora incitament att manipulera
resultat. Vidare var uppfattningen att statligt d4gda banker borde ha god redovisningskvalitet
eftersom de har finansiell uppbackning frén staten under sdmre tider och behdver inte visa
jimna resultat for ndgra externa finansifirer. Aven sparbanker argumenterades ha god
redovisningskvalitet d& de inte forvintades ha samma press att visa resultat for aktiedgare.
Bankerna utsdtts for varierande grad av risk vilket ocksd antogs péverka
redovisningskvaliteten.

Studiens resultat visar att hypotesen stirks att statligt 4gd bank har battre redovisningskvalitet
dn vad sparbanker har. Diremot stirker studien inte hypotesen att privatigda banker har
samre redovisningskvalitet &n vad sparbank har. Resultatet visar pa en hogre
redovisningskvalitet hos privata banker én sparbanker. Det kan forklaras av sparbankers mer
anonyma roll dir de inte blir granskade pd samma sitt som en privatdgd bank.

Faktorer som paverkar om en bank har bra eller mindre bra redovisningskvalitet &r till
exempel press frdn aktiedgare, risk, uppbackning frdn staten, bevakning frdn media och
overvakning genom revision eller riktlinjer for kapitaltickningsgrad. D& det finns ett
incitament att justera for att uppnd kravet pa kapitaltdckningsgraden borde bankerna ha ett
hirdare krav pd att rapportera sina tillgdngar mer ingdende. Studiens resultat stodjer
pastaenden att det finns brister i regelverket och att striktare regler borde ha en positiv
paverkan pa att motarbeta Earnings managment. Da sparbanker som dr minst 6vervakade har
fatt sémst resultat pa redovisningsresultat enligt denna studie kan det visa pa att mer noggrann
granskning behdvs. Den finansiella verksamheten och dess stabilitet dr oerhdrt viktigt for ett
fungerande samhélle. Ett Okat tryck pa att banksektorn skall rapportera transparenta
finansiella rapporter dr viktigt for alla anvéindare av banker.

8.2 Forslag pa fortsatt forskning

Da en teori inledningsvis berdrdes kort angdende skillnader i redovisningskvalitet hos
noterade eller onoterade foretag samt olika grader av dgarkoncentration skulle en férdjupande
studie kring det vara intressant att se. Foretag med aktiedgare har varit mest drivande i att
utveckla finansiella rapporter for att kunna leverera transparent information till sina
finansidrer, nagot som inte krdvs i samma utstrackning vid en eller ett fatal dgare som kan fa
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storre inblick 1 verksamheten. Intressant vore att applicera denna teori och titta pa banksektorn
1 dessa lander huruvida detta &r Gverensstimmande.

En kvantitativ studie ger ingen djupare forstéelse for det resonemang som foreligger vardering

av posterna i redovisningen. Intressant vore att genom en kvalitativ metod undersoka detta
resonemang.
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Bilaga

Bank Name
Nordea Bank AB (publ)

Danske Bank A/S

Nordea Bank Finland Plc

DnB ASA

Svenska Handelsbanken
Skandinaviska Enskilda Banken AB
DNB Bank ASA

Swedbank AB

Nykredit Realkredit A/S

Realkredit Danmark A/S
Stadshypotek AB

Nordea Bank Danmark Group
OP-Pohjola Group

Swedbank Hypotek AB-Swedbank Mortgage
Totalkredit A/S

Nordea Bank Norge ASA

DNB Boligkreditt AS

Nykredit Group (Combined)
Storebrand Group-Storebrand ASA
Nordea Hypotek AB (publ)

Nordea Kredit Realkreditaktieselskab

OP-Pohjola Group Central Cooperative
Pohjola Bank plc-Pohjola Pankki Oyj

SBAB Bank AB
Lénsforsikringar AB
Jyske Bank A/S (Group)

AB Svensk Exportkredit
BRF Kredit A/S

Nykredit Bank A/S
Sampo Plc
Danske Bank Plc

Swedish Covered Bond Corporation (The)
SpareBank 1 Boligkreditt AS

Lénsforsikringar Bank AB (Publ)
Sydbank A/S

DLR Kredit A/S

SpareBank 1 SR-Bank
Sparebanken Vest
Lansforsiakringar Hypotek AB
Nordea Eiendomskreditt AS
SpareBank 1 SMN

Country
SE

DK
FI
NO
SE
SE
NO
SE
DK
DK
SE

DK
FI

SE
DK

NO
NO
DK
NO
SE

DK

FI
FI

SE
SE
DK

SE
DK

DK
FI
FI

SE
NO

SE

DK
DK
NO
NO
SE

NO
NO

Agarstruktur
Privat

Privat
Privat
Privat
Privat
Privat
Privat
Privat
Privat
Privat
Privat

Privat

Privat

Privat

Privat
Privat
Privat
Privat
Privat
Privat
Privat

Privat

Privat
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Privat
Privat
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Privat
Privat
Privat
Privat
Statlig
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Privat
Privat
Privat
Spar

Spar

Privat
Privat

Spar
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SkandiaBanken Aktiebolag

Aktia Bank Plc

Fokus Bank ASA

Spar Nord Bank

Santander Consumer Bank AS

Sparebank 1 Nord-Norge

Danmarks Skibskreditfond-Danish Ship Finance - DSF

OP Mortgage Bank
Handelsbanken Finans AB
Sparebanken More

Avanza Bank Holding AB
Sparebanken Vest Boligkreditt As
Sparebank 1 Gruppen
Sparebanken Hedmark

Nordea Finans Sverige AB (Publ)
Helsinki OP Bank Plc

Sparebanken Sor

Alm. Brand A/S

Arbejdernes Landsbank A/S
Sparebanken Sogn og Fjordane
Storebrand Bank ASA
Finnvera Plc

Nordnet AB

BNbank ASA

Vestjysk Bank A/S

Finansiel Stabilitet A/S
Alandsbanken Abp-Bank of Aland Plc
Bank 1 Oslo Akershus AS
Sparbanken Oeresund AB
Saxo Bank A/S

Sparebanken Ost

SG Finans AS

FIH Erhvervsbank A/S-Finance for Danish Industry A/S - FIH
Group
Sandnes Sparebank

Volvofinans Group-Volvofinans Bank AB
Swedish Export Credits Guarantee Board-EKN
Gjensidige Bank ASA

KLP Banken AS
Helgeland Sparebank
Sparekassen Sjaelland
SpareBankl BV
Ringkjoebing Landbobank
GE Money Bank AB
Oulun Osuuspankki

LR Realkredit A/S

Den Jyske Sparekasse

SE
FI
NO
DK
NO
NO
DK

FI
SE
NO
SE
NO
NO
NO

SE
FI

NO
DK
DK
NO
NO
FI
SE
NO
DK
DK
FI
NO
SE
DK
NO
NO
DK

NO

SE
SE
NO

NO
NO
DK
NO
DK
SE
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DK
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Privat
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Privat
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Privat
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Privat
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Privat
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Spar
Privat
Privat
Privat
Privat

Spar
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BankNordik P/F

Swedbank Finans AB
Sparekassen Kronjylland
IKANO Banken AB (Publ)

Fana Sparebank
Bankaktieselskabet Alm. Brand Bank
Sparebank 1 Ostfold Akershus
Sparebanken Telemark
SpareBank 1 Ringerike Hadeland
Sparbanken 1826

LandKreditt AS

LandKreditt Bank AS
LocalTapiola Bank Plc
Industrikredit

Firs & Frosta Sparbank AB
Bolig- og Naeringskreditt AS
Sparebank Kreditt

More Boligkreditt AS
SpareBank 1 Naeringskreditt AS
Storebrand Boligkreditt AS
Sparbanken Nord
Alandsbanken Asset Management AB
Sparekassen Vendsyssel

Laan & Spar Bank A/S

SEB Finans AB

Swedbank Sjuhirad AB

Bank DnB A/S

Totens Sparebank

Sor Boligkreditt AS

Marginalen Bank Bankaktiebolag
Gjensidige Bank Boligkreditt AS
Nordax Holding AB

Eik Bank Danmark 2010 A/S
ICA Banken AB

Sparebank 1 Nordvest

Sérmland Sparbank

Jutlander Bank A/S
Noerresundby Bank A/S
Varbergs Sparbank AB

Suomen Hypoteekkiyhdistys
Carnegie Investment Bank AB

Nordjyske Bank A/S

Optia Savings Bank-Sédidstopankki Optia

Eika Grupen AS
Selskabet af 1. september 2008 A/S
Norfund

DK
SE
DK
SE
NO
DK
NO
NO
NO
SE
NO
NO
FI
SE
SE
NO
NO
NO
NO
NO
SE
SE
DK
DK
SE
SE
DK
NO
NO
SE
NO
SE
DK
SE
NO
SE
DK
DK
SE
FI
SE
DK

FI
NO

DK
NO

Privat
Privat
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Privat
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Privat
Privat
Privat
Spar
Privat
Statlig
Statlig
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Bustadkreditt Sogn og Fjordane AS-SSF Bustadkreditt AS

Pareto Bank ASA
Sparbanken Skaraborg AB
SEB Kort Bank AB
Sparbanken Alingsas
OBOS-banken AS
Marginalen AB

Norwegian Finans Holding ASA
Bank Norwegian AS
Haugesund Sparebank

Eik Banki P/F

Sparebank 1 Sore Sunnmore
Sparebanken 1 Sore Sunmore
BRFKTredit Bank A/S
Sparbanken Rekarne AB
Resurs Bank AB

Skue Sparebank

Lzaegernes Pensionsbank A/S
SpareBank 1 Hallingdal
Sparbanken Syd
Sparekillingsbanken
Djurslands Bank A/S
Aurskog Sparebank

SSB Boligkreditt AS-Sandnes Sparebank Boligkreditt AS

Leaseplan Norge AS

SpareBank 1 Notteroy - Tonsberg
Alfred Berg Holding AB
Sparekassen Thy

Sparekassen Faaborg A/S

FOREX Bank AB

Falkenbergs Sparbank
OP-Kotipankki Oyj

Orusts Sparbank

Westra Wermlands Sparbank
Roslagens Sparbank Roslagsbanken
Skudenes & Aakra Sparebank
Sparbanken i Karlshamn
Middelfart Sparekasse

Time Sparebank

Klepp Sparebank

Fynske Bank A/S

Oestjydsk Bank A/S
Jernbanepersonalets Sparebank
Melhus Sparebank-MelhusBanken

Froes Herreds Sparekasse

NO

NO
SE
SE
SE
NO
SE
NO
NO
NO
DK
NO
NO
DK
SE
SE
NO
DK
NO
SE
NO
DK
NO
NO

NO
NO
SE
DK
DK
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Privat
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Skjern Bank

Modum Sparebank 1

Swedish Ships Mortgage Bank
Sparbanken Vistra Milardalen
Sparbanken i Enképing
Sparbanken Lidképing AB

Bank of Greenland-Gronlandsbanken A/S
DiBa Bank A/S

SVEA Ekonomi AS
LillestromBanken

SpareBank 1 Gudbrandsdal
Fana Sparebank Boligkreditt AS
Flekkefjord Sparebank
Helgeland Boligkreditt AS
Sparebanken Narvik
Eiendomskreditt AS

Evli Bank Plc

Sparekassen Farsoe

Hoeland og Setskog Sparebank
Hudiksvalls Sparbank

Nooa Savings Bank Ltd-Nooa Siidstopankki Oy

Sparbanken Eken AB
Ulricehamns Sparbank

Lom og Skjak Sparebank

Odal Sparebank

Nordals Hirads Sparbank
Bamble Sparebank

Saxo Privatbank A/S
Tjustbygdens Sparbank AB
Sala Sparbank

Rorosbanken Roros Sparebank
Larvikbanken Brunlanes Sparebank
Luottokunta Oy

Askim Sparebank

Orkdal Sparebank

Matteus AB

Ekspres Bank A/S

Bergslagens Sparbank AB
Voss Veksel-og Landmandsbank ASA
Indre Sogn Sparebank
Surnadal Sparebank

Sogne og Greipstad Sparebank
Marker Sparebank

Voss Sparebank

Osuuspankki Poppia

Eidsberg Sparebank

DK
NO
SE
SE
SE
SE

DK
DK

SE
NO
NO
NO
NO
NO
NO
NO
FI
DK
NO
SE
FI

SE
SE
NO
NO
SE
NO
DK
SE
SE
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Catella Bank SA
Laholms Sparbank
Salling Bank A/S
Lollands Bank
Sparbanken Tanum
Selbu Sparebank
Leksands Sparbank
Sparebanken Bien
Kragero Sparebank
Olands Bank AB
Harstad Sparebank
Tidaholms Sparbank
Grong Sparebank

Industrialization Fund for Developing Countries-IFU

Dronninglund Sparekasse

Luster Sparebank

Huittisten Saastopankki
Lillesands Sparebank

Nordfyns Bank

Venantius AB

Skurups Sparbank

Sédra Dalarnas Sparbank
Totalbanken A/S

Kreditbanken A/S

Fornebu Sparebank
Mercedes-Benz Finans Sverige AB
MedMera Bank AB

Sparbanken Géinge AB

Orland Sparebank

Stadsbygd Sparebank

Meldal Sparebank

Opdals Sparebank

Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
Bud Fraena og Hustad Sparebank
Tinn Sparebank

Basisbank AS

Blaker Sparebank

Stroemmen Sparebank
Hjelmeland Sparebank
Spydeberg Sparebank

Hjartdal Og Gransherad Sparebank
Sunndal Sparebank

Bank2 ASA

Sédra Hestra Sparbank

Andebu Sparebank

SE
SE
DK
DK
SE
NO
SE
NO
NO
SE
NO
SE
NO
DK

DK
NO
FI
NO
DK
SE
SE
SE
DK
DK
NO
SE
SE
SE
NO
NO
NO
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Berg Sparebank

Arendal og Omegns Sparkasse
Trogstad Sparebank
Kvinesdal Sparebank

Tjorns Sparbank

Tolga-Os Sparebank

Erik Penser Bankaktiebolag
Kinda-Ydre Sparbank

NOR Finans as

Aasen Sparebank
Sélvesborg-Mjillby Sparbank
Pen-Sam Bank A/S

DK Company A/S

Orskog Sparebank

Nordoya Sparikassi

Moens Bank A/S

Honefoss Sparebank
TeliaSonera Finans AB
Klaebu Sparebank

Drangedal og Tordal Sparebank
Sparbanken Tranemo

Bjugn Sparebank

Afjord Sparebank

Alems Sparbank

E. Ohman J:or AB
Sparebanken Hemne

Terra Kortbank AS

Hegra Sparebank

Ofoten Sparebank

Grue Sparebank

Fryksdalens Sparbank

Etne Sparebank
Kantasaastopankki Oy
Ivetofta Sparbank i Bromaélla
Hiradssparbanken Monsteras
Vadstena Sparbank

Sidensjo Sparbank

Lapuan Osuuspankki
Broager Sparekasse

Banque Internationale 2 Luxembourg Bank Danmark A/S

Ase Och Visite Hirads Sparbank
Nesset Sparebank

Vimmerby Sparbank AB
Lekebergs Sparbank

Evje og Hornnes Sparebank

Rindal Sparebank

NO
NO
NO
NO
SE
NO
SE
SE
NO
NO
SE
DK
DK
NO
DK
DK
NO
SE
NO
NO
SE
NO
NO
SE
SE
NO
NO
NO
NO
NO
SE
NO
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Nordic Environment Finance Corporation-Nefco

Sparekassen Bredebro
Sparkassen Djursland
Valdemarsviks Sparbank
Markaryds Sparbank

Valle Sparebank
Atvidabergs Sparbank
Vorbasse Hejnsvig Sparekasse
Birkenes Sparebank
Soknedal Sparebank
E*Trade Sverige AB

Ikano Finans AS

Dragsholm Sparekasse
Haltdalen Sparebank
Gjerstad Sparebank
Snapphanebygdens Sparbank
Vik Sparebank

Hogsby Sparbank

Pareto Ohman AB

FS Finans IV A/S

RS Platou Markets

Saxo Ebank A/S

Hvidbjerg Bank Aktieselskab
Tysnes Sparebank

AS Financiering

Langaa Sparekasse

Ekeby Sparbank

Norrbirke Sparbank
Suduroyar Sparikassi
Aurland Sparebank
Vegarshei Sparebank
Bjursas Sparbank

Mjobicks Sparbank

Lofoten Sparebank

Oystre Slidre Sparebank
Sparbanken Gotland
Sparekassen Balling

Hals Sparekasse

Froeslev - Mollerup Sparekasse
Virserums Sparbank

Sparbanken Boken

Lonneberga-Tuna-Vena Sparbank

Folkesparekassen
Ronde Sparekasse

eQ Plc

Bank2 Bankaktiebolag

FI
DK

DK
SE
SE
NO
SE
DK
NO
NO
SE
NO
DK
NO
NO
SE
NO
SE
SE
DK
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DK
DK
NO
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DK
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Etnedal Sparebank

Fortis Commercial Finance A/S
Gildeskal Sparebank

Rise Spare- og Laanekasse
Carnegie Bank A/S

Cultura Sparebank

Vang Sparebank

Fanoe Sparekasse
Sonderha-Horsted Sparekasse
Klim Sparekasse

Leasing Fyn Bank A/S
Borbjerg Sparekasse

Vistoft Sparekasse
Christiania Securities ASA
Flemloese Sparekasse

Soeby-Skader-Halling Spare- og Laanekasse
Folkia AS

Sparekassen Den lille Bikube
Attmars Sparbank

HQ AB

Sparbanken Gute

Nirs Sparbank

Agri-Egens Sparekasse
E-Capital A/S

NO
DK
NO
DK
DK
NO
NO
DK
DK
DK
DK
DK
DK
NO
DK

DK
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DK
SE
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SE
SE
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