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KAP. 1: INDLEDNING

1.1 Forord

Globaliseringen medfgrer, at stort set alle virksomheder i dag direkte eller indirekte pavirkes af ud-
viklingen pa valutakursmarkedet. Virksomheder med kgb eller salg i fremmed valuta er eksponeret
overfor @ndringer i1 valutakursen, idet en appreciering eller revaluering af en fremmed valuta resul-
terer 1 ggede salgsindtagter eller ggede kgbsomkostninger opgjort i egen valuta og vice versa i til-
felde af en depreciering eller devaluering. Koncerner med aktiviteter i udlandet er eksponeret over-
for @ndringer i valutakursen, idet en appreciering eller revaluering af en fremmed valuta resulterer i
en stigning i vardien af regnskabsposterne ved omregning til egen valuta og vice versa i tilfelde af
depreciering eller devaluering. Selv virksomheder, der ikke direkte har transaktioner i fremmed
valuta eller virksomheder i udlandet, vil ofte vaere pavirket af udviklingen pa valutakursmarkedet,
idet disse virksomheder ofte enten har konkurrenter, der pavirkes af valutakursendringer, og som
resulterer 1 en relativ konkurrencemassig fordel eller ulempe for virksomheden, eller foretager ind-

kgb eller salg, hvor kostprisen eller salgsprisen indirekte pavirkes af valutakursudviklingen.

Eksponering overfor uventede @ndringer i valutakursen opdeles normalt i fglgende typer:

e Transaktionseksponering, der opstar ved indregning af eksisterende og (meget) sandsynlige
fremtidige transaktioner i fremmed valuta set ift. virksomhedens egen bogfgringsvaluta.

e Translationseksponering, der opstar ved den regnskabsmessige omregning af aktiviteter i
fremmed valuta til virksomhedens egen valuta ifm. udarbejdelsen af koncernregnskab eller
moderselskabsregnskab.

e (konomisk eksponering, der omfatter indvirkningen pa virksomhedens veardi sfa. endringer
1 valutakurserne. Det vil med andre ord sige, at virksomhedens fremtidige pengestrgmme
pavirkes af valutakursendringer og dermed nutidsveerdien af disse pengestrgmme. @kono-
misk eksponering omfatter ift. transaktionseksponering den samlede indvirkning pa virk-
somhedens vardi sfa. uventede valutakurs@ndringer - dvs. summen af alle kendte og ukend-
te transaktioner i fremmed valuta - mens transaktionseksponeringen omfatter eksponeringen
pa kort sigt forbundet med allerede gennemfgrte, men endnu ikke udlignede balanceposter,
indgaede aftaler om transaktioner samt (meget) sandsynlige transaktioner i fremmed valuta i
gvrigt. @konomisk eksponering omfatter ogsa effekten af translationseksponering, idet

translationseksponeringen pa et fremtidigt tidspunkt resulterer i pengestrgmme.



Valutamarkedet har i de seneste maneder varet kendetegnet ved stor volatilitet set ift. tidligere,
hvilket i hgj grad kan henfgres til den gkonomiske krise og deraf afledt kapitalflytning over mod
sikrere valutaer. Nedenstaende graf viser det manedlige afkast for EUR, USD, GBP, SEK, NOK og
JPY ift. DKK for perioden januar 2007 — marts 2009, hvoraf ses, at volatiliteten i de seneste mane-

der har veret vaesentligt stgrre.

——EUR
—=— USD
GEBP
SEK
—w— MNOK
—— P

Mianedligt afkast ift. DKK

Maned/ar

Tabel 1.1: Egen tilvirkning pba. manedlige, gennemsnitlige valutakurser fra Nationalbanken

Den ggede volatilitet pavirker alle 3 former for valutacksponering, men har umiddelbart stgrst ind-
virkning pa transaktions- og translationseksponering, idet gkonomisk eksponering omfatter den
samlede indvirkning pa virksomhedens verdi, hvor valutakursendringer kun vil have vasentlig
effekt, hvis disse forventes at fortsette pa et vasentligt hgjere eller lavere niveau end tidligere.
Sidstnevnte situation med forventede valutakurser pa et vasentligt andet niveau er dog ogsa set i
praksis indenfor de seneste maneder, hvor eksempelvis Carlsberg har oplevet et vasentligt fald i
aktiekursen, hvilket i vasentligt omfang kan henfgres til den faldende RUB og forventning om
yderligere fald, idet Carlsberg efter ggningen af ejerandelen i Baltic Beverages Holding fra 50% til
100% via opkgbet af dele af Scottish & Newcastle er vasentligt mere eksponeret overfor &ndringer
i RUB.

Den ggede volatilitet gger relevansen af afdekning af valutaeksponeringen, herunder afspejlingen
af sikringstransaktioner i1 virksomhedernes regnskab, mhp. at gge forudsigeligheden af virksomhe-

dernes konsoliderede perioderesultat.



1.2 Problemformulering
Denne fremstilling omhandler afdekning af virksomhedernes valutaeksponering iht. den internatio-

nale regnskabsstandard IAS 39 med fokus pa afdekning af transaktions- og translationseksponering

1 koncernforhold. Fremstillingen sgger at afklare fglgende problemstillinger i denne forbindelse:

e Hvordan har forskellige internationale koncerners forretningsstruktur betydning for typen og
omfanget af valutaeksponering?

e Hvordan fastlegges og praktiseres valutarisikostyring i koncernforhold?

e Hyvilke muligheder for afdekning af transaktions- og translationseksponering i koncernfor-
hold eksisterer der i IAS 39, og hvordan kan disse muligheder praktiseres i koncernforhold?

e [ hvilket omfang benytter bgrsnoterede virksomheder sig af afdekning af transaktions- og
translationseksponering, og hvilke finansielle instrumenter anvendes i givet fald til afdaek-
ning heraf?

e Hyvilke styrker og svagheder er der i IAS 39 i relation til afdekning af transaktions- og trans-

lationseksponering med fokus pa koncernforhold?

1.3 Disponering

Fremstillingen er overordnet struktureret i fglgende kapitler:

Kap. 2 Valutastyring i koncernforhold
Kap. 3 Afdakning af transaktionseksponering
Kap. 4 Afdakning af translationseksponering

I kap. 2 behandles forskellige koncerners forretningsstruktur og dennes betydning for typen og om-
fanget af valutaeksponeringen. Desuden behandles fastleggelse og praktisering af valutarisikosty-
ring i koncernforhold. I samme forbindelse behandles de regnskabsmassige kriterier for fastleggel-

se af bogfgringsvaluta samt organisering af valutastyringen i koncernforhold.

Kap. 3 indledes med en beskrivelse af reglerne for omregning af transaktioner og balanceposter i
fremmed valuta, hvorefter de forskellige muligheder for afdekning af transaktionseksponering iht.
IAS 39 behandles. Reglerne for anvendelse af regnskabsmassig sikring behandles generelt, hvoref-
ter anvendelsen af reglerne i koncernforhold specifikt behandles. Herefter analyseres bgrsnoterede

virksomheders afdekning af transaktionseksponering og brug af finansielle instrumenter til afdaek-




ning heraf. Kapitlet afsluttes med min vurdering af styrker og svagheder ved IAS 39°s regelsat for

afdekning af transaktionseksponering.

Kap. 4 indledes med en beskrivelse af reglerne for omregning af aktiviteter i fremmed valuta, hvor-
efter de forskellige muligheder for afdekning af translationseksponering iht. IAS 39 behandles.
Herefter analyseres bgrsnoterede virksomheders afdekning af translationseksponering og brug af
finansielle instrumenter til afdekning heraf. Kapitlet afsluttes med min vurdering af styrker og

svagheder ved IAS 39°s regels@t for afdekning af translationseksponering.

1.4 Malgruppe

Fremstillingen er udarbejdet som led i studieforlgbet pa HD-F, hvorfor den primare malgruppe er
personer med disse eller tilsvarende kvalifikationer. Den sekundere malgruppe er gkonomiansvar-
lige personer i internationale koncerner — s&rligt bgrsnoterede virksomheder — som har en vaesentlig
valutarisk transaktions- og translationseksponering samt regnskabsbrugere, der gnsker en indgaende

forstaelse for behandlingen af valutariske risici og afdekning heraf i regnskabet.

1.5 Problemafgrzansning

Virksomheder er typisk eksponeret overfor en lang rekke finansielle risici, herunder valutarisiko,

likviditetsrisiko, kreditrisiko og renterisiko. Denne fremstilling omhandler alene valutarisiko.

Fremstillingen omhandler afdekning af valutaeksponeringen i ikke-finansielle virksomheders kon-
cernregnskaber ved brug af den internationale regnskabsstandard IAS 39. Fremstillingen behandler
saledes ikke afdeekning i selskabsregnskabet for de enkelte virksomheder i en koncern. Anvendelse
af internationale regnskabsstandarder er i Danmark kun pakravet af bgrsnoterede virksomheder, for
sa vidt angar koncernregnskabet. IAS 39 galder ligeledes for bgrsnoterede finansielle virksomhe-
der, men disse er udeladt af denne fremstilling, idet der er vaesentlige forskelle i de underliggende
forretningsmassige forhold mellem finansielle og ikke-finansielle virksomheder, som har en ve-

sentlig betydning for opggrelse af valutarisk eksponering og afdekning heraf.

Fremstillingen fokuserer pa afdekning af valutatransaktions- og translationseksponering, som i det
fglgende blot betegnes transaktions- hhv. translationseksponering. @konomisk eksponering omfatter

som tidligere na&vnt valutacksponeringen af alle kendte og ukendte betalinger i fremmed valuta.



@konomisk eksponering og afdeekning heraf er sfa. tidshorisonten typisk forbundet med strategiske
overvejelser i virksomheden, for sa vidt angar afsetning, produktion, indkgb og finansiering mv.
@konomisk eksponering og afdekning heraf er i sig selv en omfattende problemstilling, som kunne
vare genstand for en serskilt fremstilling. @konomisk eksponering behandles derfor kun ifm. be-
skrivelsen og analysen af valutastyring i koncernforhold i kap. 2, hvor forskellige koncerners for-
retningsstruktur og fastleggelse af valutarisikostrategi mv. behandles, og i kap. 3 og 4 i tilfelde,
hvor transaktions- og translationseksponeringen er nert forbundet med den gkonomiske ekspone-

ring og saledes er hensigtsmassig at tage i betragtning i denne henseende.

Opggrelse af valutarisk eksponering behandles kort i kapitel 2. Herudover behandles tilretteleggel-
se af systemer til opggrelse af valutaeksponering og den specifikke opggrelse af denne eksponering
1 regnskab, estimater og budgetter ikke i fremstillingen, medmindre det er foranlediget af regn-
skabsmassige krav i IAS 39. Interne kontroller forbundet med brug af afledte finansielle instrumen-

ter behandles ligeledes ikke 1 denne fremstilling.

Afdakning af valutaeksponering behandles ved brug af naturlig hedging, primare finansielle in-
strumenter sasom tilgodehavender og lan i fremmed valuta samt almindelige, standardiserede afled-
te finansielle instrumenter, herunder valutaterminskontrakter/-futures, -optioner og —swapsl. Frem-
stillingen behandler saledes ikke afdekning vha. eksotiske afledte finansielle instrumenter, herunder
serlige former for valutaoptioner og —swaps som f.eks. chooser, barrier og asiatiske optioner samt
volatilitetsswaps. Vardiansettelse af afledte finansielle instrumenter indgar ved eksemplificeringen

af valutarisk afdekning og behandles med andre ord ikke detaljeret i s@rskilte afsnit.

Der er en r&ekke oplysningskrav i regnskabet i relation til valutarisici og afdekning heraf iht. den
internationale regnskabsstandard IFRS 7 — Finansielle instrumenter: Oplysninger. Fremstillingen
omhandler alene afdekning af valutarisici i resultatopggrelse og balance, hvorfor oplysningskrave-
ne i IFRS 7 ikke behandles. Ifm. analysen af bgrsnoterede virksomheders afdekning af transakti-

ons- og translationseksponering ggres dog brug af virksomhedernes oplysninger ifglge IFRS 7.

Fremstillingen er tidsmassigt afgraenset til den 31. marts 2009, hvilket betyder, at forhold, der er

offentliggjort efter denne dato, ikke medtages 1 fremstillingen.

" Bilag 1 omfatter en redeggrelse for IAS 39’s definition af finansielle instrumenter, primare finansielle instrumenter
samt afledte finansielle instrumenter.



1.6 Metodevalg

Dette afsnit indeholder en redeggrelse for den anvendte metode i de enkelte kapitler i fremstillin-

gen.

Den i kap. 2 anvendte metode bestar af en analyse af forskellige danske koncerners forretnings-
struktur og dennes implikation pa typen og omfanget af valutacksponering. Herudover beskrives
motiver for styring af valutarisiko og fastleggelse af valutapolitik, fastleggelse af bogfgringsvaluta

samt organisering heraf.

Den i kap. 3 og 4 anvendte metode bestar af en beskrivelse og analyse af den regnskabsmassige
behandling af transaktions- og translationseksponering. IAS 39 indeholder forholdsvis fa bestem-
melser omkring valutaafdekning, men understgttes af en implementeringsvejledning. Pa trods af
implementeringsvejledningen er der en lang rakke praktiske problemstillinger forbundet med af-
dakningen, hvorfor hovedveagten er lagt pa en analyse af de praktiske muligheder for afdaekning i
forlengelse af beskrivelsen af regelsettet med fokus pa koncernforhold. Denne analyse er om mu-
ligt baseret pa de i kap. 2 behandlede koncerners forretningsstruktur. Herudover omfatter kap. 3 og
4 en analyse af bgrsnoterede, ikke-finansielle C20-virksomheders seneste arsrapport for at afdekke
omfanget af afdekning af transaktions- og translationseksponering samt brug af sikringsinstrumen-
ter’. Begge kapitler afsluttes med en evaluering af styrker og svagheder ved IAS 39°s regelszt for

afdekning af transaktions- og translationsafdekning.

Der er normalt tale om et kompliceret omrade af en koncerns gkonomiske opgaver, ligesom regel-
seettet i IAS 39 er komplekst. Af disse arsager indeholder denne fremstilling en reekke eksempler til
illustration af de vasentligste problemstillinger og lgsning heraf. Stgrre eksempler og illustrationer

er anfgrt med bla baggrund.

Hvert kapitel afsluttes med en delkonklusion, hvorfor hovedkonklusionen i kap. 6 bestar af en op-

samling af de vesentligste elementer fra de enkelte delkonklusioner.

* Bilag 2 omfatter en oversigt over de ikke-finansielle C20-virksomheder.



KAP. 2: VALUTASTYRING I KONCERNFORHOLD

2.1 Internationale koncerners forretningsstruktur og betydningen for valutaeksponeringen

Koncerner med aktiviteter i udlandet er sedvanligvis eksponeret overfor gkonomisk eksponering
savel som transaktions- og translationseksponering. Den gkonomiske eksponering, der bl.a. kan
forekomme sfa. vedvarende betydelige indtegter eller omkostninger i en eller flere bestemte valuta-
er, vesentlig gkonomisk aktivitet i lande med en ustabil gkonomi og deraf afledt risiko for deprecie-
ring eller devaluering af det pageldende lands valuta eller udenlandske konkurrenter med en ve-
sentlig anden valutaeksponering, handteres sadvanligvis som en strategisk beslutning pa lige fod
med strategiske beslutninger vedr. bl.a. afs@tning, logistik, produktion og kapitalstruktur. Den gko-
nomiske eksponering kan bl.a. helt eller delvist afdekkes ved produktion i de lande, hvori salget
finder sted, hvorved vasentlige indtegter og omkostninger afholdes i samme valuta, siledes at va-
lutarisikoen er begranset til nettoresultatet i den pageldende valuta. Andre lgsninger kan besta i
optagelse af 1an i en eller flere valutaer, som en koncern er vesentligt eksponeret i, indkgb i valuta-
er med vasentlige indtagter, brug af valutaswaps og -optioner med lang lgbetid, klausuler om risi-
kodeling med samarbejdspartnere eller salgs- og markedsfgringstiltag, der reducerer produkternes

priselasticitet.

Tiltagene for at afdekke gkonomisk eksponering er saledes mangfoldige, men bgr ske som et trade-
off med fordele og ulemper ved andre strategiske overvejelser indenfor bl.a. salg og markedsfgring,
logistik og produktion. Det kan f.eks. vaere uhensigtsmassigt at gennemfgre produktion i et land,
hvori koncernen har vaesentlige indtagter for at matche indtegter og omkostninger i samme valuta,
hvis lgnomkostningerne er meget hgje eller medarbejdere med de rette produktionsmessige kvalite-
ter ikke findes i tilstraekkeligt omfang i dette land, eller koncernen gar glip af stordriftsfordele ved
at sprede produktionen pa flere lokationer. Det er imidlertid afggrende, at koncerner med internati-
onale aktiviteter tager gkonomisk eksponering med i de strategiske overvejelser, idet den gkonomi-
ske eksponering oftest har en vasentlig effekt pa virksomhedens verdi: Eksempelvis ma det anta-
ges, at virksomheder med betydelige nettoindtegter i GBP og RUB har oplevet aktiekursfald sfa.

den seneste tids udvikling pa valutamarkedet’.

? Hvis den relative kgbekraftsparitetsteori holder — i det mindste pa langt sigt — vil aktiekursen alt andet lige ikke vere
vesentligt pavirket af faldende nettoindtegter opgjort i DKK sfa. faldende valutakurser. Dette skyldes, at en deprecie-
ring af valutaen er foranlediget af prisstigninger, hvorfor en virksomhed har kunnet forgge sine indtegter i fremmed
valuta — evt. forggede prisstigninger i fremtiden - der herefter omregnes til et u@ndret belgb i egen valuta. Aktiekursen
vil i givet fald kun veare pavirket af deprecieringen pa kort sigt, hvis der er uligevaegt pa kort sigt.



2.1.1 Fastlaeggelse af virksomhedens bogfaringsvaluta

Transaktionseksponering forekommer i det omfang, at en virksomhed har transaktioner i en anden
valuta end dens bogfgringsvaluta. En virksomheds bogfgringsvaluta betegnes i IAS 21 som virk-
somhedens funktionelle valuta. Den funktionelle valuta defineres som valutaen indenfor de primeere
gkonomiske rammer, hvor virksomheden har sine aktiviteter. De primare gkonomiske rammer, hvor
virksomheden har sine aktiviteter, defineres i IAS 21.9 normalt som varende der, hvor virksomhe-
den primert frembringer og anvender likvider. I den forbindelse skal virksomheden primert vurde-
re hvilken valuta, der har den vasentligste indvirkning pa virksomhedens salgspriser og omkostnin-
ger, samt valutaen i det land, hvis markedskrafter og lovgivning har stgrst betydning for virksom-
hedens salgspriser. Det kan ogsa vaere ngdvendigt at tage andre forhold med i betragtning sasom
finansieringsvaluta og ind- og udbetalingsvaluta, jf. IAS 21.10, hvis denne er forskellig fra fakture-

ringsvalutaen.

Ovennavnte regler betyder, at den funktionelle valuta fastlegges som den valuta, der har den stgr-
ste indvirkning pa virksomhedens regnskab. Dette indebzrer, at fordelingen af indtegter og om-
kostninger pa virksomhedens driftsposter og finansposter samt perioderesultat afspejles mest hen-
sigtsmessigt ift. den underliggende forretning4. I mange tilfelde vil virksomhedens lokalvaluta an-
ses for at vaere den funktionelle valuta. Virksomhedens lokalvaluta vil dog alt andet lige ikke vere
den funktionelle valuta, hvis virksomheden opererer indenfor en branche, hvor salgs- og/eller ind-
kgbspriser bestemmes af verdensmarkedspriser i en bestemt valuta: Dette kunne eksempelvis vere i
olie- og visse rastofbrancher, hvor USD typisk er den dominerende valuta. Et andet eksempel kunne
vare, at virksomhedens lokalvaluta anses for meget ustabil, hvorfor salgspriser fastlaegges 1 en an-
den valuta, men indbetalinger modtages i virksomhedens lokalvaluta baseret pa udviklingen mellem
lokalvalutaen og den anden valuta. I dette tilfelde vil den anden valuta alt andet lige anses for at

veaere virksomhedens funktionelle valuta.

I koncernforhold skal hver enkelt koncernvirksomhed principielt fastlegge sin funktionelle valuta

ud fra ovennavnte kriterier. Dette betyder, at en koncern kan besta af virksomheder med mange

* Hvis f.eks. en dansk virksomhed, der er 100% egenkapitalfinansieret og har et enkelt aktiv bestdende af et rentebaeren-
de tilgodehavende i DKK, ved en fejl fastlegger den funktionelle valuta til at vere USD, indebzarer dette, at virksom-
hedens resultatopggrelse eksponeres overfor @ndringer i USD. Dette betyder, at renteindtegter indregnes i resultatopgg-
relsen baseret pa USD/DKK kursen pa rentetilskrivningstidspunktet, ligesom der pa balancetidspunktet skal foretages
valutakursregulering af det rentebarende tilgodehavende inkl. renter til valutakursen pa balancedagen. Denne valuta-
kursregulering indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster. I dette eksempel anses DKK for at vare den rigtige
funktionelle valuta, som indebzrer, at resultatopggrelsen alt andet lige alene pavirkes af periodens renteindtegter og
dermed ikke af valutakursreguleringer ift. en vilkarlig valuta.



forskellige funktionelle valutaer. Der er med andre ord ikke tale om en samlet funktionel valuta for
koncernen. I koncernforhold kan visse virksomheder dog vare sa integrerede, at yderligere forhold
iht. IAS 21.11 skal tages i betragtning ved fastleggelse af funktionel valuta, og som medfgrer, at
flere koncernvirksomheder skal have samme funktionelle valuta. Hvis en koncernvirksomhed f.eks.
reelt fungerer som forlenget arm og med en vasentlig grad af ath@ngighed af det koncernforbund-
ne selskab eller med betydelig koncernintern handel 1 fremmed valuta, og hvor fasts&ttelsen af kon-
cerneksterne salgspriser i vaesentlig grad sker pba. produktomkostningerne i fremmed valuta, kan

dette betyde, at virksomhederne er sa integrerede, at den funktionelle valuta skal vere ens.

2.1.2 Udvalgte danske koncerners forretningsstruktur

I det fglgende analyseres forskellige koncerners forretningsstrukturer for at illustrere forskellige
forretningsmodellers betydning for typen og omfanget af valutaeksponering. Der er tale om genera-
liseringer, hvor omfanget af valutacksponering 1 det konkrete tilfeelde kan variere sfa. virksomheds-
specifikke forhold. Af denne grund benyttes ord som “oftest” og ’typisk” i denne analyse som ud-
tryk for generaliseringer med deraf afledt usikkerhed i det konkrete tilfaelde. Analysen konkretiseres
dog ved at anvende specifikke eksempler pa danske koncerner, der tilhgrer den enkelte forretnings-

model.

Flere danske koncerner — bl.a. VELUX - bestar af produktionsvirksomheder og salgsvirksomheder,
der udelukkende eller hovedsageligt er dedikeret til hhv. produktion og salg. Produktionsvirksom-
hederne er lokaliseret 1 en rekke lande, hvor disse virksomheder til sammen anses for et netvaerk af
produktionskapacitet, og hvor koncernfunktionen planleegger fordeling af produktionen pa de enkel-
te produktionsvirksomheder baseret pa produktionsomkostninger, transportomkostninger og told
mv. Salgsvirksomhederne er lokaliseret i alle lande, hvori koncernen har vasentlig afs@tning, og
den enkelte salgsvirksomhed foretager kun salg til hjemlandets kunder. Der er saledes typisk feaerre
produktionsvirksomheder end salgsvirksomheder. Alle produktionsvirksomheder s@lger produktio-
nen til moderselskabet eller et andet grossistselskab, nar produkterne er blevet feerdigproduceret, og
dette selskab er herefter ansvarlig for salg til de enkelte salgsvirksomheder. Grossistvirksomheden
er oftest ogsa ansvarlig for salg til markeder, hvor koncernen ikke har en salgsvirksomhed, hvormed
der typisk ogsa er forbundet valutarisiko pa salget. Denne forretningsmodel kan illustreres pa fgl-

gende méde’:

> Denne model har den fordel, at koncerninterne afregningspriser kun skal foretages mellem moderselskabet og datter-
virksomheder i det enkelte land. Der skal dermed ikke udarbejdes transfer pricing dokumentation pa tvers af andre
lande.



Produktionsvirksomheder Grossiswirksomhed Salgsvirksomheder

,g [Produltion & (land &) | [galgsvitksomhed - land A& | 5
& Chrossistvirksomheden aftager all g
£ | [Produktion B (land &) | - [Salgsvitksomhed - land B | | &
= ferdigvarer og videteselger disse E
g til de enkelte salgsvirksomhed &
£ | [Produktion . (land ) | SRR B A [Salgsvitksomhed - land. . | | #
E efter behov. i
® | [Produktion N (land 1) | [galgsvitksombed - land N |

Figur 2.1: Egen tilvirkning

I ovenn@vnte forretningsmodel — i det fglgende betegnet “forretningsmodel I”” - er der en hgj grad
af vertikal integration, hvorfor fastleggelsen af funktionel valuta kan vere kompliceret. I mange
tilfelde anses produktionsvirksomhederne for at have lokalvalutaen som funktionel valuta, idet ho-
vedparten af omkostningerne afholdes i lokalvalutaen, ligesom salget til grossistvirksomheden ty-
pisk finder sted i lokalvalutaen for at begrense omfanget af valutaeksponering i produktionsvirk-
somhederne. Grossistvirksomheden vil i mange tilfaelde ogsa have sin lokalvaluta som funktionel
valuta, idet denne virksomhed ofte har koncernfunktionerne placeret i hjemlandet med deraf afledte
vasentlige omkostninger i lokalvalutaen, ligesom kgb fra produktionsvirksomhederne og salg til
salgsvirksomhederne finder sted 1 en lang raekke valutaer atha@ngig af antallet af produktions- og
salgsvirksomheder og stgrrelsen af de enkelte virksomheders aktiviteter, og derfor eksisterer der
ofte ikke en entydig valuta forbundet med disse koncerninterne transaktioner. Safremt grossistvirk-
somheden primart har koncernintern handel med produktions- og salgsvirksomhederne i en bestemt
valuta, vil den funktionelle valuta dog ofte kunne fastlegges som denne valuta. Salgsvirksomheder-
ne vil oftest selge til hjemlandets kunder 1 lokalvalutaen, ligesom salgs- og administrationsomkost-
ninger mv. afholdes i lokalvalutaen, og indkgb hos grossistvirksomheden finder aht. begrensningen
af omfanget af koncernvirksomheder med valutaeksponering sted i salgsvirksomhedens lokalvaluta.
Af disse arsager har salgsvirksomhederne oftest lokalvalutaen som funktionel valuta. Overordnet set
indebarer forretningsmodel I, at produktionsvirksomhederne alene har en transaktionseksponering i
det omfang, der indkgbes ravarer i fremmed valuta, mens salgsvirksomhederne ikke har en transak-
tionseksponering, idet alt salg og indkgb sker i virksomhedens lokalvaluta. Transaktionsekspone-
ringen er under disse forudsatninger saledes centraliseret i grossistvirksomheden og evt. i mindre
grad i produktionsvirksomhederne. Ofte er grossistvirksomheden identisk med moderselskabet, som
ligeledes bearer hele translationseksponeringen. Translationseksponeringen er mindre, hvis grossist-
virksomheden primart har koncernintern handel i en bestemt valuta og derfor anvender denne valu-

ta.
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En afart af ovenn®vnte forretningsmodel er en model, hvor produktionsvirksomhederne er ansvarli-
ge for salg til hjemlandets kunder samt direkte salg til koncerninterne salgsvirksomheder, dvs. uden
brug af et grossistled. I sadanne tilfeelde koncentreres transaktionseksponeringen typisk ogsa ved, at
produktionsvirksomhederne fakturerer salgsvirksomhederne i sidstnevntes lokalvaluta. Typen og
omfanget af valutarisiko ved denne model er dog i store trek identisk med ovennavnte model, idet

grossistvirksomheden blot erstattes af en eller flere produktionsvirksomheder.

Andre koncerner — bl.a. Carlsberg og ISS - har en forretningsmodel, hvor produktion og salg pri-
mert finder sted lokalt; enten i et integreret selskab eller i separate selskaber, hvor der i sidstnavnte

tilfaelde er en betydelig samhandel. Denne model kan illustreres pa fglgende made:

Moderselskah
Salg og produltion Salg og produltion
Land & Land B
Salg og produltion Salg og produltion
Land ... Land N

Figur 2.2: Egen tilvirkning

Ovennzvnte forretningsmodel — i1 det fglgende betegnet forretningsmodel II” - betyder, at salgs- og
produktionsvirksomheder 1 hvert land oftest har lokalvalutaen som funktionel valuta, idet hovedpar-
ten af transaktionerne finder sted i denne valuta. Under disse foruds@tninger er der en begrenset
transaktionseksponering, medmindre de lokale selskaber foretager vasentlige indkgb i fremmed
valuta; i Carlsbergs tilfelde har sidstnevnte forekommet i BBH, hvor indkgb i fremmed valuta pri-
mert har varet foretaget i EUR og USD sfa. den tidligere tette sammenhang mellem RUB og
EUR/USD, samt visse indkgb af ravarer generelt i koncernen®. Transaktionseksponeringen er derfor
ofte begrenset til koncernintern fakturering af royalty og management fee sfa. brugen af immateri-
elle rettigheder samt bistand fra koncernfunktionerne. Translationseksponeringen er ofte betydelig i
forretningsmodel 11, idet de lokale selskaber typisk benytter den lokale valuta som funktionel valu-

ta, mens moderselskabet typisk benytter dennes lokalvaluta som funktionel valuta.

6 Jf. Carlsbergs arsrapport for 2008, side 120 og 124.
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Igen andre koncerner — bl.a. cement- og mineralaktiviteten 1 FLSmidth & Co. — har en forretnings-
model, hvor produktionen finder sted i mange lande, og hvor produktionsvirksomhederne bade har
vasentligt koncerninternt og -eksternt salg. Projekt- og salgsvirksomhederne foretager indkgb hos
bade koncerninterne og -eksterne virksomheder, ligesom salget sker i bade lokalvaluta og andre
valutaer, idet disse virksomheder ofte er ansvarlige for salg til en hel region. Denne model kan illu-

streres pa fglgende made:

Eksterne kunder
Koncern Iioderselskab
o Produktions- Projelt- .
vitksomhed A {salgsvitksomhed A -
. Produktions- Projelkt- -
vitksomhed B Fralgsvitksomhed B
- Froduktions- Frojekt- N
h vitksomhed ... {salgsvitksomhed ... "
o Froduktions- Frojekt- o
vitksombed I fealgsvitksombed H

Figur 2.3: Egen tilvirkning

Ovenna®vnte forretningsmodel — i det fglgende betegnet “forretningsmodel III” - indebrer, at den
funktionelle valuta ikke ngdvendigvis er den konkrete koncernvirksomheds lokalvaluta. Salget fra
en koncernvirksomhed finder ofte sted til en hel region, hvorfor salget ofte sker i de forskellige lan-
des lokalvalutaer. Indkgbet sker bade fra koncernvirksomheder og eksterne virksomheder, og dette
kan ligeledes ske i mange forskellige valutaer. Funktionel valuta fastlegges derfor ud fra en hel-
hedsbetragtning som den valuta, virksomheden er mest eksponeret overfor. Uanset hvilken valuta,
der fastlegges som funktionel valuta, vil de fleste koncernvirksomheder have en vasentlig transak-
tionseksponering; bade ift. koncerninterne og —eksterne kunder og ift. indkgb og salg. Translations-
eksponeringen er ofte ligeledes betydelig i denne forretningsmodel, idet selskaberne ofte benytter
den lokale valuta som funktionel valuta, hvorfor moderselskabet, der typisk ogsa har lokalvalutaen

som funktionel valuta, typisk har en vaesentlig translationseksponering overfor dattervirksomheder.

Endeligt findes der koncerner, som opererer indenfor en branche, hvor priserne er baseret pa ver-
densmarkedspriser eller lignende standardpriser, herunder f.eks. olie- og visse dele af rastof- og
rederibranchen. Eksempler pa danske koncerner er D/S Norden og D/S Torm, hvor transaktionerne

primert finder sted i USD. D/S Norden anfgrer i sin arsrapport, at alle koncernvirksomheder benyt-
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ter USD som funktionel valuta som fglge heraf’. Det vurderes, at de fleste koncernvirksomheder
anvender samme funktionelle valuta, hvis priserne er baseret pa verdensmarkedspriser eller lignen-
de standardpriser, og der eksisterer derfor ingen translationseksponering. Transaktionseksponerin-
gen er oftest begranset til salgs- og administrationsomkostninger i de enkelte koncernvirksomhe-
ders lokalvaluta samt investeringer i bestemte valutaer. Denne forretningsmodel — eller rettere type,
da den typisk er foranlediget af verdensmarkedspriser og andre eksterne faktorer frem for strategi-

ske overvejelser i koncernen - betegnes i det fglgende “forretningsmodel IV”.

Det ma i alle tilfelde formodes, at forskelle i forretningsmodellerne er en afvejning af strategiske
overvejelser omkring afs@tningsforhold, logistik og produktion mv. Denne afvejning af strategiske
forhold resulterer blot i, at typen og omfanget af valutaeksponeringen er vidt forskellig. Der er in-
gen tvivl om, at valutastyringen alt andet lige er vasentligt mere kompliceret i den i figur 2.3 illu-
strerede forretningsmodel, idet mange selskaber i en sadan koncern har en vesentlig transaktions-
eksponering, hvilket star i kontrast til de andre forretningsmodeller, hvor transaktionseksponeringen
er begrenset til fa selskaber eller stort set ikke er eksisterende. Dette afsnit har fokuseret pa forret-
ningsmodellens betydning for koncerners valutaeksponering, og analysen er som tidligere navnt
baseret pa generaliseringer, hvorfor der i praksis forekommer koncerner, som ikke passer helt ind i
en af ovennavnte forretningsmodeller. Gennemgangen af forretningsmodeller er saledes ikke ngd-
vendigvis udtgmmende. Der er dog ogsa andre forhold, der har vasentlig betydning for koncerners

valutarisiko og handtering heraf. Disse forhold behandles na@rmere i afsnit 2.2.

2.2 Fastlaeggelse og praktisering af valutarisikostrategi

Bestyrelsen i bgrsnoterede virksomheder skal jf. aktieselskabslovens § 56, stk. 7 udarbejde en for-
retningsorden, der bl.a. skal tage stilling til selskabets organisation sasom regnskabsfunktion og
interne kontroller (nr. 5) samt finansieringsforhold, pengestrgmme og sarlige risici (nr. 7). Det an-
fgres ogsa i ”Anbefalinger for god selskabsledelse”, afsnit 4.1, at en af bestyrelsens vigtigste opga-
ver er at sikre klare retningslinier for risikostyring, ligesom afsnit 7 indeholder n&rmere anbefalin-
ger omkring risikostyring. I sidstn@vnte afsnit anbefales det, at bestyrelse og direktion identificerer
de vasentligste risici, og at direktionen pa baggrund heraf udarbejder en plan for virksomhedens
risikostyring til bestyrelsens godkendelse, ligesom direktionen Igbende rapporterer til bestyrelsen

omkring udviklingen i de vasentligste risici. Det ma endvidere forventes, at risikostyring fremhee-

7 Jf. D/S Nordens arsrapport for 2008, side 57.
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ves yderligere ved indfgrelsen af krav om revisionsudvalg, som skal etableres med virkning fra for-

ste ordinere generalforsamling, der afholdes efter den 31. december 2008.

Valutarisikostyring udggr en delmangde af risikostyringen og vil ath@ngig af valutaeksponeringens
betydning for koncernen vaere mere eller mindre vasentlig ved identifikation og prioritering af risi-
ci, indfgrelse af retningslinier herfor og opfglgning herpa. Valutarisikostyring vil saledes alt andet
lige vaere mere vasentligt for bestyrelsen at tage stilling til i den 1 figur 2.3 illustrerede forretnings-
model, idet valutaeksponeringen er vasentlig og spredt pa mange koncernvirksomheder. En kon-

cerns prioritering af valutastyring ath&nger overordnet set ud over forretningsmodellen af:

® De konkrete valutaer, hvori koncernen har vaesentlige transaktioner og aktiviteter.
e Ledelsens risikovillighed.
¢ Koncernens risikoevne.

e Koncernens reaktionsmuligheder.

Koncerner, der 1 vesentlig grad har transaktioner og udenlandske aktiviteter 1 volatile valutaer, har
alt andet lige en stgrre valutarisiko. F.eks. anses valutarisikoen for stgrre i en dansk koncern med
DKK som funktionel valuta, hvis koncernen har vaesentlige transaktioner eller udenlandske aktivite-
ter i RUB eller USD ift. EUR. Hvis den relative kgbekraftsparitetsteori anses for opfyldt, vil det dog
ikke vere ngdvendigt at foretage afdekning, idet valutakursendringer skyldes forskelle i inflatio-

nen, som kan overveltes i prisen pa virksomhedens produkter, hvorved den reale effekt er uendret.

Afdakning af valutaeksponering er oftest begrundet i gnsket om gget forudsigelighed af periodere-
sultater og egenkapital, hvilket bl.a. kan vaere motiveret af ledelsens gnske om kortperiodisk prog-
nosestabilitet ift. aktiemarkedet og minimering af risikoen for, at indfrielsesklausuler i laneaftaler
treeder 1 kraft, hvis egenkapitalandelen eller andre nggletal kommer under et predefineret niveau,
eller optagelse af lan vanskeligggres sfa. lav egenkapitalandel. Afdaekning kan ogsa vere begrundet
i koncernledelsens gnske om at undga valutaspekulation i de enkelte koncernvirksomheder ved for-
ventning om stigende eller faldende valutakurser ift. dbne valutapositioner. Hvis ledelsen har stgrre
risikovillighed eller tro pa, at virksomheden kan sla valutamarkedet, kan den valge at fgre en aktiv
valutapolitik, hvor valutaeksponering ikke eller kun delvist afdekkes. Endeligt kan ledelsens risi-
kovillighed ogsa vere et resultat af en cost/benefit betragtning ved valutaafdakning eller, at virk-
somhedens investorer selv foretager afdekning af valutarisiko og andre finansielle risici. Argumen-

tet for sidstnavnte er, at investorerne selv kan sammensztte deres egen portefglje baseret pa indivi-
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duelle holdninger til risiko, hvilket 1 et vist omfang kan ggres naturligt vha. en diversificeret porte-
folje af verdipapirer. Dette argument holder nappe 1 praksis, idet investorerne oftest ikke er 1 be-
siddelse af tilstreekkelig information til at kunne foretage en egentlig afdekning af valutackspone-

ringen i en konkret virksomhed.

Koncernens risikoevne — dvs. evnen til at baere valutakurstab — er ogsa vasentlig ved fastleggelse
af valutarisikostrategien. Hvis koncernen f.eks. 1 vasentligt omfang er finansieret med fremmedka-
pital, ma koncernens evne til at baere valutakurstab alt andet lige anses for begrenset, idet vasentli-
ge valutakurstab kan resultere i krav om indfrielse af eksisterende 1an eller manglende mulighed for

refinansiering og laneoptagelse.

Koncernens reaktionsmuligheder ved uventede valutakurs@ndringer er vasentlige. Hvis en koncern
f.eks. fremstiller produkter med lav priselasticitet, kan valutakurs@ndringer pa indkgb nemt over-

veltes 1 salgsprisen.

Risikostyringen indeberer, at bestyrelsen udstikker overordnede retningslinier for styring af valuta-
risici som en del af den finansielle risikostyring. Disse retningslinier indeholder typisk overordnede
bestemmelser om risikoprofil ift. transaktions- og translationseksponering (f.eks. maksimal ekspo-
nering opgjort pba. relevante risikomal), brug af bestemte finansielle instrumenter til afdekning og
andre formal (evt. forbud mod at benytte finansielle instrumenter til andre formal end afdekning)
samt valg af modparter ved afdekning med afledte finansielle instrumenter. Disse overordnede ret-
ningslinier operationaliseres herefter i koncernforhold af koncerndirektionen i samarbejde med den
centrale gkonomifunktion ifa. en finanspolitik, hvor styring af valutarisiko udggr en delmangde,
ligesom organiseringen af valutastyringen fastlegges (mere herom 1 afsnit 2.3). Den skriftlige fi-

nanspolitik bgr 1 relation til valutarisikostyring omfatte regler for:

e Hyvilke transaktioner, der skal afdekkes. Det bgr fastlegges, om afdekning skal foretages
for al valutaeksponering, eller om der skal gelde en minimumsgranse af omkostningsmas-
sige eller andre arsager. Det bgr herunder ogsa fastlegges, om sikring af transaktioner i be-
stemte valutaer kan undlades, hvis en fremmed valuta enten er tet korreleret med den funk-
tionelle valuta, transaktioner i forskellige valutaer er negativt korrelerede og derfor kan side-
stilles med naturlig sikring, eller valutakurs@ndringer vedr. indkgb nemt kan overvealtes 1
salgsprisen. Endvidere bgr det herunder fastlegges, hvorvidt der skal benyttes regnskabs-

massig sikring eller anden sikring, jf. n&ermere herom 1 afsnit 3.2.
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e Hvornar transaktionseksponeringen skal afdeekkes. Det bgr herunder fastleegges, om sikring
skal foretages, nar der er tale om forventede transaktioner (f.eks. rullende sikring af forven-
tet salg for 12 maneder), kontraktlige aftaler, eller fgrst nar der er foretaget fakturering. Det
bgr endvidere fastlegges, hvornar sikringsinstrumentet skal udlgbe (dvs. fakturerings- eller
betalingstidspunktet, idet valutacksponeringen bade kan afdakkes til fakturerings- og beta-
lingstidspunktet iht. reglerne for regnskabsmassig sikring). Ud fra en risikosynsvinkel bgr
afdekning altid ske frem til betalingstidspunktet.

¢ | hvilket omfang eksponeringen skal afdekkes. Det bgr herunder fastlegges, hvorvidt eks-
poneringen skal afdekkes fuldstendigt vha. f.eks. en terminsforretning eller swap, eller der
kun skal foretages afdekning af downside eller indenfor et bestemt udfaldsrum vha. f.eks.
en option eller collar.

e Hoyvilke sikringsinstrumenter, der ma anvendes. Det bgr herunder fastlegges specifikt, om
der f.eks. kun ma anvendes terminsforretninger og swaps til afdekningen. Dette forhold er
naturligvis nart knyttet til ovenn@vnte forhold omkring omfang af afdekning. Det bgr end-
videre fastleegges, hvorvidt afledte finansielle instrumenter alene ma anvendes som led i sik-
ring eller ogsa ma anvendes til andre formal.

e Sikringstransaktioners effektivitet og opggrelse heraf. Det bgr herunder fastlegges, hvorvidt
en valutacksponering f.eks. altid skal afdekkes 100%, eller om eksponering forbundet med
fremtidige transaktioner kun skal afdekkes med f.eks. 50% eller 80%, indtil der er indgaet
en bindende aftale, hvorefter afdekningen gges til 100%. Det bgr tillige fastlegges, hvordan
effektiviteten opggres ved indgaelsen af sikringstransaktionen og ved efterfglgende malin-
ger.

e Hvilke modparter der ma anvendes ved indgaelse af aftaler om afledte finansielle instrumen-
ter. Det bgr herunder fastlegges, hvorvidt koncernvirksomheder f.eks. altid skal benytte den
centrale treasury funktion, medmindre en koncernvirksomhed er beliggende 1 et land, hvor
der er kapitalrestriktioner eller lignede, som ggr brugen af en central treasury funktion umu-
lig eller uhensigtsmassig. Sidstnevnte er f.eks. tilfeldet i Brasilien, Indien og Sydafrika.
Ved brug af koncerneksterne modparter bgr der ogsa foreligge en godkendt liste over mod-
parter for at minimere kreditrisikoen.

®  Opggrelse og rapportering af valutaeksponering til en central treasury funktion eller virk-

somhedens ledelse, herunder hyppighed af denne rapportering.

Den operationelle finanspolitik udggr i relation til valutarisiko saledes de standardiserede og detal-

jerede regler for styring af valutarisici og implementeres mest hensigtsmessigt pa en ensartet made
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i alle koncernvirksomheder, medmindre koncernen bestar af vidt forskellige forretningsomrader,
som krever et forskelligartet indhold. Et forskelligartet indhold af politikken kan f.eks. vare rele-
vant, hvis koncernen bestar af em projektdivision, hvor virksomhedens kunder indgar store ordrer
med virksomheden, og hvor valutaecksponeringen fgrst opstar ved kundens ordreafgivelse eller til-
budsgivning, samt en division, hvor der fremstilles standardprodukter i store mangder, og hvor sal-
get kontinuerligt finder sted i mindre mangder. I sidstn@vnte tilfelde kan afdekning af valutaeks-

ponering indgas for en l@ngere periode, hvis salget i fremmed valuta er forholdsvis stabilt.

Ift. de 1 afsnit 2.1 behandlede forretningsmodeller er den operationelle finanspolitik alt andet lige af
stgrre betydning, hvor valutaeksponeringen er vasentlig og spredt pa flere selskaber, idet standardi-
serede procedurer for opggrelse af valutaeksponering og afdakning heraf samt dokumentation for

afdekningen saledes er vigtige aht. koncernens samlede valutacksponering og styring heraf.

2.3 Organisering og handtering af valutastyringen

Virksomhedens ledelse har i forlengelse af fastleggelsen af valutarisikostrategien behov for at fast-
leegge organisationen omkring valutastyringen og handteringen heraf. Alle ikke-finansielle C20-
virksomheder har i den seneste arsrapport oplyst, at styring af finansielle risici, herunder valutarisi-
ci, handteres af en central treasury funktion. Det fremgar ikke af virksomhedernes arsrapport, hvad
den centrale treasury funktions opgave i relation til valutastyring omfatter. Seedvanligvis bestar den

centrale treasury funktions arbejdsopgaver i relation til valutastyring dog i fglgende hovedopgaver:

e Udarbejdelse af operationel valutapolitik, hvis indhold er behandlet i afsnit 2.2.

e Sikring af compliance med den operationelle valutapolitik.

¢ Facilitering af cash pool og lignende ordninger.

e Pooling af koncernvirksomhedernes valutacksponering og sikring af uafdekkede positioner
hos eksterne banker.

e Fastleggelse af kapitalstruktur i de enkelte koncernvirksomheder, herunder fastleggelse af
lan fordelt pa valutaer.

e Vurdering af eksterne bankers kreditvaerdighed aht. kreditrisikoen ved indgéelse af afdek-
ningsinstrumenter og andre mellemvarender.

e Konsolidering af valutacksponering og rapportering heraf til koncernledelsen, herunder brug

af relevante risikostyringsmodeller sasom VaR og scenarioanalyse.
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Den centrale treasury funktion fungerer typisk som intern bank ved, at koncernvirksomhederne ind-
gar aftale om afdakning af valutacksponering med denne funktion, hvorefter nettopositioner i de

enkelte valutaer sikres hos eksterne banker. Dette kan illustreres pa fglgende made:

Ekstern bank Salz a.fUSD 3.000 il Salg af GEFP 9.000 ti
leveting den 1/6-09 lesreting den 1/7-00
F '
Koncern Central treasury i
7 |
Salg af T30 10,000t | | Eeb af T30 7.000 il Salg af GEP 9.000 ti
lewrering den 1/8-09 lesreting den 1/6-09 lesrering den 1/7-09
Koncernritksombed & Koncernvitksomhed ... Koncertrritks ombed M

Figur 2.4: Egen tilvirkning

Koncernen har i ovenna@vnte eksempel den fordel, at valutaeksponering, der ikke kan afdekkes ved
naturlig hedging indenfor samme koncernvirksomhed, delvist kan afdekkes ved naturlig hedging pa
koncernplan, idet koncernvirksomhed A forventer at modtage indbetalinger i USD den 1. juni 2009,
som delvist kan bruges til at foretage udbetalinger i USD samme dato i en anden koncernvirksom-
hed. Dermed har koncernen kun behov for at selge USD 3.000 hos en ekstern bank den 1. juni 2009
samt selge GBP 9.000 den 1. juli 20009.

Valutastyringen kan alternativt handteres ved, at den centrale treasury funktionen pba. rapporterin-
gen af valutaeksponering fra de enkelte koncernvirksomheder indgar sikringstransaktioner med eks-
terne modparter, uden at der foretages afdekning med den enkelte koncernvirksomhed. Den enkelte
koncernvirksomhed er saledes isoleret set ikke afdekket overfor valutaeksponeringen, men koncer-
nen er som helhed og i koncernregnskabet afdekket. Ift. den i figur 2.4 illustrerede model foretages

der saledes ingen koncerninterne sikringstransaktioner.

For at kunne udfylde ovenn@vnte opgave vedr. afdaekning af transaktionseksponering er det vigtigt,
at den centrale treasury funktion indfgrer lgbende rapportering af de enkelte koncernvirksomheders
transaktionseksponering. Det er vesentligt, at rapporteringen til treasury funktionen vedr. transakti-
onseksponering som minimum omfatter de betalinger og den periode, hvor koncernen gnsker at
foretage afdekning af transaktionseksponering. Hvis koncernen gnsker at afdeekke bade kontraktli-

ge (sikre) og sandsynlige (usikre) betalinger i fremmed valuta, kan det vere hensigtsmassigt at op-
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dele rapporteringen pa disse elementer — evt. med angivelse af usikkerheden vedr. sidstn@vnte type
af betalinger — saledes at treasury funktionen kan tage hensyn til denne usikkerhed ved afdakning
og om ngdvendigt kun afdekke en del af de usikre betalinger eller f.eks. benytte optioner i stedet
for terminskontrakter. Safremt koncernen gnsker at benytte regnskabsmeessig sikring, geelder der en
rekke sa@rlige krav til valutacksponeringen og dokumentation heraf, jf. n&ermere herom i afsnit 3.3.

Lignende rapportering kan ogsa vere ngdvendig ved afdekning af translationseksponering.

2.4 Delkonklusion

Koncerner med internationale aktiviteter har ofte en vasentlig valutacksponering, hvoraf den gko-
nomiske eksponering reprasenterer den vasentligste valutariske eksponering. Mulighederne for at
afdekke gkonomisk eksponering er mangfoldige og udggr en strategisk beslutning. Afdekning her-
af bgr derfor ske som et trade-off med andre strategiske beslutninger vedr. salg og markedsfgring,
logistik og produktion mv. Som led i opnaelsen af koncerners strategiske malsatninger valges den

forretningsmodel, der bedst opfylder disse malsatninger.

Koncerners forretningsmodel har normalt en vasentlig betydning for typen og omfanget af transak-
tions- og translationseksponering, idet forretningsmodellen omfatter koncernens organisering af
indkgb, produktion og salg, herunder selskabssammensatning og intern handel, og udggr et redskab
til opfyldelse af ledelsens strategiske malsatninger. Transaktions- og translationseksponering fore-
kommer, nar en virksomhed har transaktioner eller aktiviteter i en anden valuta end dens funktionel-
le valuta. Den funktionelle valuta fastlegges som udgangspunkt for hver enkelt virksomhed i en
koncern som den valuta, der har den stgrste indvirkning pa regnskabet. Denne fremstilling har be-
handlet 4 forskellige forretningsmodeller, som alt andet lige reprasenterer en vidt forskellig trans-
aktions- og translationseksponering og styring heraf. Koncerner med dedikerede produktionsvirk-
somheder og salgsvirksomheder anvender ofte et grossistled, hvorfor hovedparten af transaktions-
eksponeringen og translationseksponeringen kan samles i dette selskab, evt. suppleret af transakti-
onseksponering 1 produktionsvirksomhederne sfa. indkgb 1 fremmed valuta (forretningsmodel I).
Koncerner med produktions- og salgsvirksomheder, hvor produktion og salg primart finder sted
lokalt, har en begrenset transaktionseksponering, mens translationseksponeringen kan vare betyde-
lig, idet moderselskabet typisk anvender en anden funktionel valuta end dattervirksomhederne (for-
retningsmodel II). Visse koncerner opererer pa markeder, hvor prisfastsattelsen er baseret pa ver-
densmarkedspriser i en bestemt valuta. Dette er f.eks. tilfeldet for olie- og visse dele af rastof- og

rederibranchen, hvor USD er den dominerende valuta. I sadanne tilfelde har alle koncernvirksom-
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heder typisk samme funktionelle valuta, hvorfor der ikke forekommer translationseksponering,
mens transaktionseksponeringen typisk er begrenset til lokale salgs- og administrationsomkostnin-
ger 1 de enkelte koncernvirksomheder samt visse investeringer (forretningsmodel IV). Koncerner
med datterselskaber, der har en vasentlig koncernintern handel pa tvers af alle selskaber, og hvor
datterselskaberne tillige star for salg til en region af lande, har ofte bade en betydelig transaktions-
og translationseksponering, idet salget oftest sker i kundens lokalvaluta, mens indkgb ofte ogsa sker
i fremmed valuta. Sidstn@vnte model reprasenterer den mest komplicerede ud fra en valutarisiko-
synsvinkel, da mange koncernvirksomheder har vasentlig valutarisk eksponering (forretningsmodel
I10).

Bestyrelsen skal iht. lovgivningen og corporate governance anbefalingerne sgrge for en hensigts-
massig styring af risici, herunder valutarisiko, forudsat denne er vasentlig. Valutarisikoen er alt
andet lige mere vasentlig i forretningsmodel 111, men pavirkes ogsa af de specifikke valutaer, hvori
koncernen har vesentlige transaktioner og aktiviteter, ledelsens risikovillighed samt koncernens
risikoevne og reaktionsmuligheder. Bestyrelsen udstikker normalt overordnede retningslinier for
valutarisikostyring, herunder risikoprofil og formal med brug af afledte finansielle instrumenter.
Disse retningslinier operationaliseres herefter af koncerndirektionen i samarbejde med den centrale
gkonomifunktion, hvor organiseringen af valutastyringen fastlegges, ligesom regler for opggrelse
af valutaeksponering, omfang og timing af afdekning, rapportering af valutaeksponering og hyp-
pighed heraf, anvendelse af afledte finansielle instrumenter og modparter samt dokumentation af
afdekningen fastlegges. I den forbindelse operationaliseres virksomhedens risikotolerance og om-
fanget af afdekningen (f.eks. kun afdekning af downside risiko). Finanspolitikken, der bl.a. omfat-
ter valuta, er saledes fundamentet for valutastyringen. Koncerners valutastyring organiseres oftest i
en central treasury funktion, som bl.a. har til opgave at implementere og sikre compliance med kon-
cernens valutapolitik og oftest ogsa fungerer som intern bank. Brug af en central treasury funktion
med intern bank giver bl.a. mulighed for at foretage nettosikring pa koncernplan; enten ifa. afdek-
ning af nettopositioner med eksterne modparter og intern afdekning med den centrale treasury
funktion eller ifa. afdekning af nettopositioner med eksterne modparter og uden intern afdekning
overfor koncernvirksomhederne. I sidstn@vnte situation elimineres administrationen forbundet med
koncerninterne sikringsinstrumenter, men til gengald er de enkelte koncernvirksomheder ekspone-

ret overfor valutakurs@ndringer, som kun afdakkes pa koncernniveau.
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KAP. 3: AFDAKNING AF TRANSAKTIONSEKSPONERING

3.1 Omregning af transaktioner og balanceposter i fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta defineres som tidligere nevnt som transaktioner, der finder sted i en
anden valuta end den funktionelle valuta. Alle transaktioner i fremmed valuta skal omregnes til den
funktionelle valuta ved brug af transaktionsdagens kurs, nar transaktionen kvalificerer som indreg-
ning i resultatopggrelsen eller balance, jf. IAS 21.21 og 21.22. En transaktion kvalificerer som ho-
vedregel til indregning i resultatopggrelse eller balance, nar der er indgaet en aftale, og der er sket
risikoovergang fra salger til kgber af det i aftalen anfgrte, eller der i gvrigt er opstaet en forpligtelse
for virksomheden®. Behandlingen af transaktioner i fremmed valuta pa en efterfglgende balancedag

ath@nger af, hvorvidt der er tale om en monetear eller ikke-moneter balancepost.

Monetere poster defineres 1 IAS 21.8 som likvider i1 fremmed valuta samt aktiver og forpligtelser,
som forventes modtaget hhv. betalt i fremmed valuta og udggr et fast eller bestemmeligt belgb.
Monetare poster omfatter ud over likvider f.eks. tilgodehavender fra salg af virksomhedens produk-
ter, lan samt geeld til leverandgrer og kreditinstitutter. Ikke-monetare poster omfatter derimod f.eks.
varelagre, forudbetalinger, immaterielle og materielle anlegsaktiver samt aktier. Monetare poster

kursreguleres pa balancedagen til den pa dagen geldende valutakurs, jf. IAS 21.23a.

Behandlingen af ikke-monetare balanceposter athenger af, hvorvidt balanceposterne vaerdians®ttes
til kostpris eller dagsveerdi’. Hvis balanceposterne vardiansattes til kostpris, udggr kostprisen belg-
bet i fremmed valuta omregnet til den funktionelle valuta vha. den pa transaktionsdagen geldende
valutakurs, jf. IAS 21.23b. Der foretages ikke kursregulering af ikke-monetare balanceposter var-
diansat til kostpris, efter transaktionen er indregnet i regnskabetlo. Hvis balanceposter vaerdianset-
tes til dagsvaerdi, opggres dagsverdien 1 den funktionelle valuta som dagsverdien i fremmed valuta

omregnet til valutakursen pa dagen for opggrelse af dagsvardien, jf. IAS 21.23c. Der foretages sa-

¥ Af praktiske grunde anvendes ofte en gennemsnitskurs for en periode som f.eks. en uge eller maned til brug for om-
regning af alle transaktioner i fremmed valuta til den funktionelle valuta i den pageldende maned, hvorefter gennem-
snitskursen opdateres. Dette er tilladt, sa leenge der ikke er vasentlig valutakursvolatilitet ift. gennemsnitskursen; ellers
skal valutakursen opdateres hyppigere.

? De vasentligste ikke-monetare balanceposter, der vardianszttes til kostpris, omfatter immaterielle og materielle an-
leegsaktiver, forudbetalinger samt varebeholdninger. De vasentligste ikke-moneta@re balanceposter, der vardiansattes
til dagsverdi, omfatter aktier.

1% Tkke-monetzre balanceposter vaerdiansat til kostpris kan i visse tilfzlde opskrives til en hgjere veerdi og skal i visse
tilfeelde nedskrives ved verdiforringelse. I disse tilfelde skal de transaktioner, der oprindeligt blev gennemfgrt i frem-
med valuta, omregnes til valutakursen pa revurderingstidspunktet. Sddanne verdireguleringer er aperiodiske, og valuta-
elementet er nart tilknyttet selve verdiforringelsen, hvorfor valutaclementet ikke sidestilles med transaktionsekspone-
ring og derfor ikke behandles yderligere i denne fremstilling.
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ledes kursregulering af ikke-monetere balanceposter verdiansat til dagsverdi. Valutaeksponering
vil dermed altid forekomme for monetere balanceposter, men vil ogsd forekomme for ikke-
monetere regnskabsposter, der verdiansattes til dagsvaerdi. Transaktionseksponering vil derimod
ikke forekomme for ikke-monet@re balanceposter, der vaerdiansettes til kostpris, idet valutakursbe-

vagelser efter transaktionsdagen ikke pavirker regnskabet.

Valutakursreguleringer forbundet med monetare balanceposter forekommer sfa. valutakursforskelle
mellem transaktionsdagen og afregningsdagen, transaktionsdagen og balancedagen samt balanceda-
gen og afregningsdagen. Sadanne valutakursreguleringer indregnes som hovedregel i resultatopgg-
relsen som finansielle poster, jf. IAS 21.28'". Valutakursreguleringer forbundet med ikke-monetare
balanceposter indregnes som en del af vardireguleringen af selve aktivet eller forpligtelsen og ind-

gar derfor ikke i finansielle poster'.

Mange regnskabsbrugere har fortsat en udpraget fokus pa virksomhedens resultatopggrelse uden at
fokusere pa gvrige verdireguleringer i egenkapitalen, selvom vardireguleringer indregnet direkte
pa egenkapitalen ofte har en lige sa vasentlig betydning for virksomhedens verdi som valutakurs-
reguleringer indregnet i resultatopggrelsen. Af denne grund foretreekker mange virksomheder at
indregne valutakursreguleringer direkte i egenkapitalen i det omfang, at regnskabsreglerne giver
mulighed for dette. Regnskabsreglerne kraver iht. IAS 21.32, at valutakursreguleringer pa ind- eller
udlan til koncernforbundne virksomheder i koncernregnskabet indregnes direkte i egenkapitalen i
koncernregnskabet, nar ind- eller udlanet reelt kan anses for et tilleeg eller fradrag til nettoinveste-
ringen i den pagaeldende virksomhed. Ind- eller udlanet skal saledes have karakter af egenkapital,
hvilket indebearer, at der skal vare tale om egentlige lan i modsetning til varegaeld og gvrige kort-
fristede finansielle mellemvarender. Det skal desuden vare hensigten, at mellemvarendet ikke skal
udlignes indenfor en overskuelig fremtid. Det er underordnet, om lanet gives i den langivende virk-

somheds funktionelle valuta, lantagende virksomheds funktionelle valuta eller i en tredje valuta.

" Der gzlder en undtagelse til denne hovedregel: Afledte finansielle instrumenter og primzre finansielle instrumenter,
der anvendes til regnskabsmassig sikring, er omfattet af IAS 39 og ikke IAS 21 (mere herom i afsnit 3.3).

"2 Dette indeberer, at valutakursreguleringer oftest indregnes i resultatopggrelsen som indtzgter eller omkostninger.
Visse vaerdireguleringer kraeves indregnet i egenkapitalen i stedet for resultatopggrelsen, herunder vesentligst valuta-
kursreguleringer forbundet med opskrivning af immaterielle og materielle anleegsaktiver samt finansielle aktiver klassi-
ficeret som disponible for salg. Disse undtagelser behandles ikke narmere i denne fremstilling, idet de anses for uve-
sentlige ift. valutarisk eksponering i ikke-finansielle koncerner, der er centrum for denne fremstilling.
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3.2 Afdekningsmuligheder i henhold til IAS 39

Afd®kning af transaktionseksponering kan iht. IAS 39 ske ved anvendelse af:

e Reglerne om regnskabsmassig sikring.

¢ De almindelige regler for indregning og verdiansattelse af prima®re og afledte finansielle
instrumenter, dvs. uden brug af reglerne om regnskabsmessig sikring (i det fglgende be-
navnt “anden sikring”).

e Fair value option metoden.

IAS 39.9 giver mulighed for at verdiansatte finansielle aktiver og forpligtelser til dagsverdi, hvor
reguleringer til dagsverdien indregnes i resultatopggrelsen (fair value option metoden). Afledte
finansielle instrumenter skal ogsa altid verdiansattes til dagsvaerdi med indregning af reguleringer
til dagsvaerdien 1 resultatopggrelsen. Ved at vardians®tte finansielle aktiver og forpligtelser til
dagsverdi vha. fair value option metoden og foretage afdekning vha. et afledt finansielt instrument
opnas, at verdireguleringer til dagsveerdi indregnes samtidigt i resultatopggrelsen i samme regn-
skabspost. Det samme er tilfeldet, hvis sikringsinstrumentet udggr et finansielt aktiv eller en finan-
siel forpligtelse, som verdiansattes til dagsvaerdi iht. IAS 39.9. Metoden er begrenset til sikring af
eksisterende finansielle aktiver og forpligtelser og kan saledes ikke benyttes ved sikring af fremtidi-
ge transaktioner i fremmed valuta. Dette begrenser anvendeligheden for ikke-finansielle virksom-
heder, da disse typisk foretager afdekning af valutaecksponering pa et tidligere tidspunkt, dvs. nar
der indgas en kontrakt, eller fremtidige transaktioner i gvrigt er sandsynlige. Metoden skal endvide-
re anvendes konsekvent for tilsvarende aktiver og forpligtelser, hvilket begraenser fleksibiliteten for
virksomhederne, idet den ikke blot kan anvendes pa udvalgte aktiver og forpligtelser indenfor en
bestemt kategori. Pa grund af metodens begra@nsede anvendelighed og fleksibilitet behandles den

saledes ikke yderligere i denne fremstilling.

Ved regnskabsmassig sikring forstas, at der indgas en sikringstransaktion, der opfylder de i afsnit
3.3 anfgrte kriterier, mens det ved anden sikring forstas, at der indgas en sikringstransaktion uden
opfyldelse af de afsnit 3.3 anfgrte kriterier. I begge tilfaelde indgas der saledes en sikringstransakti-
on, som i princippet kan vare identisk ud fra en gkonomisk finansiel synsvinkel, dvs. brug af sam-
me instrument med identiske betingelser. Anden sikring reguleres af de almindelige indregnings- og
vaerdiansettelsesregler, der udggr hovedreglen i IAS 39, mens brug af reglerne for regnskabsmaes-

sig sikring udggr en undtagelse hertil, som ved opfyldelse af en reekke kriterier muligggr matching

23



af valutakursreguleringer pa det sikrede og sikringsinstrumentet i regnskabet. Der er med andre ord

valgfrihed mellem regnskabsmassig sikring og anden sikring.

Afspejlingen af sikringstransaktioner i regnskabet er oftest vidt forskellig athengig af, hvorvidt
reglerne om regnskabsmassig sikring anvendes. Sondringen mellem regnskabsmassig sikring og
anden sikring er saledes essentiel for beslutningen om sikring i regnskabet, hvorfor denne sondring
illustreres ved nedenstaende simple eksempel, inden kriterierne for regnskabsmessig sikring be-

handles indgéende i afsnit 3.3.

En virksomhed med DKK som funktionel valuta har den 1. december ér 0 indgéet en aftale om salg af produkter til en
schweizisk kunde til en verdi af CHF 1.000.000, hvor produktionsomkostningerne er denomineret i DKK og udggr
3.000.000. Produkterne forventes leveret den 1. marts ar 1, hvor betaling ogséa sker. Virksomheden foretager iht. sin
finanspolitik afdeekning af eksponeringen i CHF den 1. december ar O vha. en terminskontrakt med en forwardkurs pa
DKK/CHF 500. Valutaterminskontrakten har ved regnskabsafleeggelsen den 31. december ar O en negativ dagsveerdi pa
DKK 250.000, hvilket hovedsageligt kan henfgres til, at spotkursen pa DKK/CHF siden indgéelsen af terminskontrak-
ten er steget. Produkterne leveres som aftalt den 1. marts ar 1, hvor valutaterminskontrakten har en positiv dagsveerdi pa
100.000, idet spotkursen udggr DKK/CHF 490.

Afspejlingen af salget og sikringstransaktionen ved brug af regnskabsmassig sikring og anden sikring kan illustreres

som f@lger (der ses bort fra indkomstskatter):

Regnskabsar 0 Regnskabsar 1
Regnskabsmassig Regnskabsmassig
sikring Anden sikring sikring Anden sikring
Nettoomsatning 0 0 5.000.000 4.900.000
Produktionsomkostninger 0 0 3.000.000 3.000.000
EBIT 0 0 2.000.000 1.900.000
Finansielle poster 0 -250.000 0 350.000
EBT 0 -250.000 2.000.000 2.250.000
Aktiver 0 0 2.000.000 2.000.000
Egenkapital -250.000 -250.000 2.000.000 2.000.000
Forpligtelser 250.000 250.000 0 0

I begge tilfelde skal terminskontrakten verdiansettes til dagsverdi iht. IAS 39, men ved anden sikring skal regulerin-
ger til dagsverdien indregnes i resultatopggrelsen uden hensyntagen til verdireguleringen af det sikrede. Det fastlegges
principielt intetsteds i de internationale regnskabsstandarder, hvor vardireguleringer af afledte finansielle instrumenter
ved anden sikring skal klassificeres i resultatopggrelsen. Derfor kunne sddanne veerdireguleringer principielt indregnes
over EBIT, men indregnes efter gengs praksis som finansielle poster. Virksomheden ender op med samme aktivmasse
og egenkapital i begge tilfeelde, men brug af anden sikring medfgrer en vesentlig stgrre volatilitet i overskuddet; bade
hvad angar periodisering mellem regnskabsarene og klassifikation pa regnskabsposter i resultatopggrelsen.

Eksempel 3.1: Egen tilvirkning
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Eksemplet illustrerer, at valget mellem regnskabsmassig sikring og anden sikring kan have vesent-
lig effekt pa regnskabet. Regnskabsmessig sikring resulterer i stgrre forudsigelighed af driftsresul-
tatet, hvilket bl.a. kan have vaesentlig betydning ved vardians@ttelse af virksomheden, hvor EBIT,
NOPLAT og resultatudviklingen over tid normalt er vasentlige variable. Hvis sikringstransaktio-
nerne har en vasentlig stgrrelse, kan anvendelse af anden sikring resultere i vaesentlig forstyrrelse af
regnskabsbrugernes forstaelse af regnskabet, idet veerdireguleringer af sikringsinstrumenter indreg-
nes 1 finansielle poster, men disse vedrgrer principielt den kommercielle del og burde derfor indreg-
nes over EBIT og samtidig med det sikrede. Som eksempel kan n@vnes, at FLSmidth & Co. 1 2008
har veret vasentligt pavirket af verdireguleringer af sikringsinstrumenter som anden sikring vedr.
fremtidige transaktioner'”. Anden sikring kan dog hensigtsmessigt anvendes, hvis der foretages
afdekning af transaktionseksponering forbundet med eksisterende aktiver og forpligtelser, hvor
valutakursreguleringer indregnes 1 resultatopggrelsen som finansielle poster. Dette skyldes, at valu-
takursreguleringer af sikringsinstrumentet i disse tilfaelde ogsa skal indregnes i resultatopggrelsen
som finansielle poster. Transaktionseksponering afdekkes dog typisk pa et tidligere tidspunkt i ik-
ke-finansielle koncerner, nar der er en berettiget forventning om en fremtidig transaktion i fremmed

valuta, hvorfor anvendeligheden af anden sikring ma anses for begrenset.

3.3 Kriterier for regnskabsmeessig sikring mv.

3.3.1 Definitioner

Der sondres ved regnskabsmassig sikring af transaktionseksponering mellem dagsverdisikring (fair

value hedge) og pengestrgmssikring (cash flow hedge), jf. IAS 39.86a og 39.86b.

Dagsverdisikring omfatter sikring af eksponering overfor @ndringer i dagsvardien af et indregnet
aktiv, en indregnet forpligtelse eller en kontraktlig aftale, der endnu ikke er indregnet i balancen,
eller en identificeret del af et sadant aktiv, forpligtelse eller kontraktlig aftale, som vedrgrer en spe-
cifik risiko og som kan pavirke resultatopggrelsen. Det grundleeggende princip ved dagsverdisik-
ring er saledes, at den del af dagsveardireguleringen pa sikringsinstrumentet, som vedrgrer den af-
dakkede risiko, indregnes i resultatopggrelsen sammen med dagsvardiendringen af det sikrede. I
denne fremstilling er den specifikke risiko defineret som risikoen for @ndringer 1 valutakursen. Ek-
sempler pa dagsveardisikring er afdekning af valutarisiko forbundet med tilgodehavender, gald, lan

og aktier i fremmed valuta samt en kgbsaftale om levering af en bestemt vare til en bestemt pris pa

" Jf. FLSmidth & Co.’s arsrapport for 2008, side 8.
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et bestemt tidspunkt. Pengestrgmssikring omfatter sikring af eksponering overfor @ndringer 1 pen-
gestrgmme, som (i) vedrgrer en specifik risiko forbundet med et indregnet aktiv, en indregnet for-
pligtelse eller en meget sandsynlig fremtidig transaktion og (ii) som kan pavirke resultatopggrelsen.
Ved pengestrgmssikring er sikringen forbundet med risikoen for @ndringer i fremtidige penge-
strgmme sfa. valutakurs@ndringer forbundet med eksisterende aktiver og forpligtelser eller fremti-
dige transaktioner. Eksempler pa pengestrgmssikring er afdeekning af valutarisikoen forbundet med

fremtidigt salg eller indkgb i fremmed valuta.

Sikring af valutaeksponering forbundet med en kontraktlig aftale — dvs. forpligtelse til at udveksle
en bestemt mangde varer til en bestemt pris pa et bestemt tidspunkt - kan bade anses for dagsveerdi-
og pengestrgmssikring, mens sikring af andre risici forbundet med en sadan forpligtelse altid udggr
dagsverdisikring, jf. IAS 39.87 (f.eks. prisrisiko). Ved afdekning af valutarisiko forbundet med
eksisterende aktiver og forpligtelser kan der ligeledes velges mellem dagsverdi- og pengestrgms-
sikring, jf. IAS 39.1G F3.3. Pengestrgmssikring kan saledes anvendes ved alle typer for sikring af
valutatransaktionsrisiko, mens dagsverdisikring kun kan anvendes ved sikring af valutatransakti-

onsrisikoen forbundet med eksisterende aktiver og forpligtelser samt kontraktlige aftaler.

3.3.2 Primeere sikringskriterier

Der gazlder fglgende kriterier for regnskabsmassig sikring, jf. IAS 39.88:

a) Pa tidspunktet for indgaelse af sikringstransaktionen foreligger der en formel dokumentation
for tilstedeverelsen af en sikringsrelation, og for at sikringen er i o.m. selskabets risikosty-
ringsstrategi pa omradet.

b) Sikringen forventes at vaere meget effektiv til at udligne udsving i vardien af det sikrede i
o.m. selskabets risikostyringsstrategi.

c) For pengestrgmssikring anses fremtidige transaktioner for meget sandsynlige.

d) Effektiviteten af sikringen kan opggres palideligt.

e) Sikringsrelationen vurderes lgbende, og sikringen har rent faktisk vaeret meget effektiv i he-

le regnskabsperioden.
Der skal pa tidspunktet for indgaelse af en sikringstransaktion foreligge en formel dokumentation

for tilstedevearelsen af en sikringsrelation, jf. IAS 39.88a. Der skal saledes pa indgéaelsestidspunktet

foreligge dokumentation for identifikation af sikringsinstrumentet, den sikrede post, den afdekkede
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risiko, samt hvordan virksomheden vil opggre sikringseffektiviteten. Hvis en virksomhed med DKK
som funktionel valuta f.eks. har kommende salg i USD sfa. en bindende kontrakt, og hvor denne
eksponering skal afdekkes vha. en terminsforretning og regnskabsmassig sikring iht. virksomhe-
dens finanspolitik, skal virksomheden udarbejde skriftlig dokumentation for sikringsrelationen. I
den forbindelse skal virksomheden specifikt anfgre, at den med henvisning til afsnit X.Z i finanspo-
litikken har til formal at sikre valutarisikoen forbundet med kontrakt X, som belgber sig til USD
100.000 med forfald den 15. juni 2009. I samme forbindelse skal virksomheden identificere sik-
ringsinstrumentet som terminsforretning Y, der vedrgrer salg af USD 100.000 den 15. juni 2009.
Det skal samtidig anfgres, hvorvidt denne aftale behandles som dagsveardi- eller pengestromssik-
ring. Herudover skal sammenha@ngen mellem det sikrede og sikringsinstrumentet beskrives, herun-

der hvordan effektiviteten lgbende opggres bagudrettet og fremadrettet.

Det er ifglge IAS 39.88b et krav, at sikringen forventes at vaere meget effektiv til at udligne udsving
1 verdien af det sikrede iht. risikostyringsstrategien. Der forventes hgj grad af korrelation mellem
det sikrede og sikringsinstrumentet, men standarden stiller ikke et specifikt krav til vardien af kor-
relationen ex ante. Hvis forventede indbetalinger i en fremmed valuta f.eks. afdekkes vha. en valu-
taoption, skal der vare tale om en kgbt put option, idet denne sikrer, at indbetalingen i den funktio-
nelle valuta udggr et minimumsbelgb svarende til hovedstolen multipliceret med exercise-kursen,
nar der bortses fra optionspremien. IAS 39 stiller ikke detaljerede krav til metode for opggrelse af
sikringseffektivitet, hvorfor den eller de tilladte metoder skal defineres i finanspolitikken. Metoder-
ne kan bl.a. omfatte ratio-analyse og regressionsanalyse. Ved ratio-analyse opggres @ndringen i
nutidsvardien af sikringsinstrumentet, som sammenholdes med @ndringen i nutidsvardien af det

sikrede. Dette kan illustreres ved fglgende eksempel:

En virksomhed med DKK som funktionel valuta forventer 1. februar 2009 salg i USD pa 100.000, som forventes gen-
nemfgrt og betalt den 1. august 2009. Salget afdekkes vha. en terminsforretning, hvor virksomheden szlger USD
100.000 til levering den 1. august 2009. Forwardkursen udggr 5,75. Sikringseffektiviteten opggres 1. maj 2009, hvor
salget fortsat forventes gennemfgrt 1. august 2009. Spotkursen udggr 1. maj 2009 6,00, mens forwardkursen ved leve-
ring 1. august 2009 udggr 6,04, hvor der er anvendt en dansk rentesats pa 5% p.a. og en amerikansk rentesats pa 2,25%

p-a., ligesom terminstilleegget er opgjort pba. kontinuert rentetilskrivning.

Nutidsverdien af terminskontrakten pr. 1. maj 2009 kan opggres til DKK -28.648, hvilket svarer til &ndringen i nutids-
verdien set ift. indgaelsestidspunktet. Andringen i nutidsverdien af det sikrede kan opggres til DKK 28.648, idet det
sikrede har samme hovedstol, forfaldstidspunkt og valuta som terminsforretningen. Ratioen udggr saledes 1 svarende til
100% sikringseffektivitet.

Eksempel 3.2: Egen tilvirkning
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Ved brug af regressionsanalyse er det typisk tilstrekkeligt at anvende linear regression med 2 vari-
able frem for multipel regression. Dette skyldes, at der stilles krav om en tet korrelation mellem
@ndringen i dagsverdien af det sikrede og sikringsinstrumentet, hvorfor der ikke indgar andre vari-
able i denne sammenh&ng. Ved brug af regressionsanalyse kan korrelationen fastlegges ved forkla-
ringsgraden, der angiver hvor meget af @ndringen i den afha@ngige variabel, der kan forklares af
@ndringen i den uafthangige variabel. Regressionsanalyse er typisk baseret pa historiske data, hvor-
for det skal vurderes, hvorvidt denne historik forventes at fortsette i fremtiden. Der kan ogsa an-

vendes forskellige metoder til beregning af sikringseffektivitet ex ante og ex post.

Ved brug af regnskabsmassig sikring er det ikke et krav, at valutaen pa det sikrede og sikringsin-
strumentet er ens. Hvis der forventes en hgj grad af korrelation mellem 2 forskellige valutaer, kan
den anden valuta ogsa anvendes til afdekning. Dette er f.eks. tilfeeldet for EUR og DKK, hvor kor-
relationen er hgj. Visse lande 1 bl.a. Asien og Sydamerika har eller har tidligere bundet sin lokalva-
luta op pa USD — enten ifa. valutaband eller dollarisering - saledes at lokalvalutaen er (var) staerkt
korreleret med USD ifglge en bestemt ratio'. I disse tilfelde kan (kunne) USD anvendes som af-
dakningsvaluta, forudsat virksomheden kan dokumentere, at korrelationen ogsa forventes at veare
hgj i sikringsperioden. Hvis der er vasentlig usikkerhed omkring et lands evne til at fastholde en tet
korrelation mellem sin lokalvaluta og USD i dette tilfelde, ma afdekning af denne valuta vha. USD

omvendt ikke kunne benyttes.

Ifm. opggrelsen af sikringseffektivitet er det et krav, at denne kan opggres palideligt, jf. IAS 39.88d.
Dette indebarer med udgangspunkt i ratio-analysen, at nutidsvardien af sikringsinstrumentet og det
sikrede kan opggres palideligt, og med udgangspunkt i regressionsanalysen, at korrelationen kan
opggres palideligt. Ved afdeekning af valutaecksponering er det normalt ikke et problem at opggre
sikringseffektiviteten, idet valutakurser nemt kan observeres i markedet. Safremt sikringsinstrumen-
tet er indgaet med en modpart, der har finansielle problemer, og der ikke er anvendt et clearinghus
til sikkerhedsstillelse, kan det dog vaere vanskeligt at foretage en palidelig opggrelse af nutidsveerdi-
en af sikringsinstrumentet, idet diskonteringsfaktoren i dette tilfelde skal afspejle kreditrisikoen.
Det samme kan vere tilfeeldet, safremt der er vaesentlig kreditrisiko ift. det sikrede, eller valutarisi-

koen afdakkes sammen med andre risici, hvor der ikke foreligger observerbare markedsdata.

Sikringseffektiviteten skal lgbende vurderes, og det skal ex post kunne dokumenteres, at effektivite-

ten har veret meget hgj. Ifglge IAS 39.AG105b anses sikring for meget effektiv, hvis den realisere-

' Jf. bl.a. Moffett m.fl.: Fundamentals of multinational finance, side 48-51.
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de ®ndring 1 verdien af sikringsinstrumentet ligger indenfor 80-125% af den realiserede @®ndring 1
vardien af det sikrede. Effektiviteten kan bade opggres pba. den akkumulerede @ndring i dagsver-
dien og periodens @&ndring i dagsverdien (f.eks. et kvartal). Faktisk sikringseffektivitet skal iht. IAS
39.AG106 minimum opggres for hver ekstern regnskabsrapportering, men hyppigere maling kan
fastlegges i virksomhedens finanspolitik. De regnskabsmassige konsekvenser af ineffektivitet be-
handles i afsnit 3.3.4.

Fremtidige transaktioner, der afdekkes vha. pengestrgmssikring, skal iht. IAS 39.88c vare meget
sandsynlige. IAS 39 angiver ikke specifikke sandsynligheder, men der ma efter forholdene vare
tale om en sandsynlighed, der ligger langt over 50% og efter min vurdering minimum 75%. Dette
skyldes, at andre internationale regnskabsstandarder — bl.a. IAS 37.23 vedr. hensattelser — definerer
sandsynligt som varende over 50%. Ved vurderingen af sandsynlighedskriteriet er det jf. IAS 39.1G
F 3.7 ngdvendigt at tage fglgende forhold 1 betragtning:

* Hyppigheden af lignende tidligere gennemfgrte transaktioner.

e Selskabets finansielle og operationelle muligheder for at gennemfgre transaktionen.

e Betydelige forpligtelser overfor andre ressourcer mhp. at gennemfgre aktiviteten.

® Risiko for tab eller afbrydelse af produktionen, hvis transaktionen ikke gennemfgres.

e Sandsynligheden for at transaktioner med et vesentligt andet indhold gennemfgres for at
opna samme resultat (f.eks. kapitaludvidelse i stedet for lanefinansiering).

¢ Virksomhedens forretningsplaner.

Tidshorisonten for den fremtidige transaktion pavirker typisk ogsa sandsynligheden, idet en transak-
tion, der forventes gennemfgrt om f.eks. 1 maned, alt andet lige ma betegnes som mere sandsynlig
end en transaktion, som forventes gennemfgrt om f.eks. 24 maneder. Hvorvidt virksomheden opere-
rer i en stabil eller ustabil omverden har ogsa betydning; f.eks. ma fremtidigt salg af livsngdvendigt
medicin alt andet lige anses for mere sandsynligt end fremtidigt salg af byggematerialer under en

lavkonjunktur.

3.3.3 Andre sikringskriterier

Afledte finansielle instrumenter samt finansielle aktiver og forpligtelser, der ikke er afledte finan-
sielle instrumenter, kan anvendes som sikringsinstrumenter ved sikring af valutarisiko, jf. IAS

39.72, forudsat kriterierne for regnskabsmessig sikring i gvrigt er opfyldt. Solgte optioner ma dog
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kun benyttes, hvis dette er sket i kombination med kgbte optioner, og disse optioner netto har en
optionspremie pa min. 0, jf. IAS 39.AG F.1.3. Det er saledes f.eks. muligt at benytte en valutacollar
med en optionspremie pa min. 0, hvis virksomheden er interesseret i at indsn@vre belgbet i den
funktionelle valuta til et bestemt udfaldsrum. Den begr@nsede anvendelse af solgte optioner skyl-
des, at denne optionstype i sig selv udvider risikoen i stedet for at reducere risikoen. Forventede
transaktioner i fremmed valuta kan til gengald ikke anvendes som sikringsinstrumenter. Ved an-
vendelse af regnskabsmassig sikring i koncernregnskabet skal sikringsinstrumenter altid indgas

med en koncernekstern part, jf. IAS 39.73 (mere herom 1 afsnit 3.4.3).

Ved sikring er det jf. IAS 39.74 muligt at adskille tidsverdi og indre vardi ved optioner samt spot-
kurs og renteelement ved terminskontrakter, saledes at det alene er indre verdi og spotkurs, der
anvendes som sikringsinstrument, hvorimod tidsvardi og renteelement indregnes som finansielle
poster i resultatopggrelsen over sikringsperioden i takt med @ndringer i verdien af sikringsinstru-
menterne. Det er ikke muligt at adskille sikringsinstrumenter 1 andre tilfelde. Det er derimod tilladt
iht. IAS 39.75 at henfgre en andel af et sikringsinstrument til et sikringsforhold, saledes at et afledt
finansielt instrument f.eks. afdekker 50% af en specifik valutarisiko. Omvendt er det jf. IAS 39.75
ikke tilladt at anvende et sikringsinstrument for en begraenset tidsmessig periode af dets lgbetid;
f.eks. kan der ikke foretages regnskabsmassig sikring af fremtidigt salg i fremmed valuta om 3 ma-
neder med en terminsforretning med en lgbetid pa 6 maneder, som efter 3 maneder ikke l&ngere
anvendes til sikringsformal'®. Flere instrumenter ma iht. IAS 39.77 ogsd anses for et samlet sik-
ringsinstrument; f.eks. et tilgodehavende og et lan i en fremmed valuta, der netto svarer til et frem-

tidigt indkgb i samme valuta, eller 2 afledte finansielle instrumenter, der netto anvendes til sikring.

Sikrede poster kan iht. definitionen af dagsverdi- og pengestrgmssikring omfatte indregnede aktiver
og forpligtelser, kontraktlige aftaler samt meget sandsynlige fremtidige transaktioner, hvormed va-
lutarisiko er forbundet, og hvor valutarisikoen kan pavirke resultatopggrelsen. Afledte finansielle
instrumenter kan dog kun sikres, for sa vidt angar kgbte optioner, hvor solgte optioner anvendes
som sikringsinstrument, jf. IAS 39.IG F.2.1. Transaktioner i fremmed valuta vil som udgangspunkt
pavirke resultatopggrelsen og dermed kvalificere til regnskabsmessig sikring, idet transaktioner

skal indregnes til transaktionsdagens kurs, mens efterfglgende valutakursreguleringer som udgangs-

' Der er principielt intet i vejen for, at denne terminsforretning anvendes til sikringen i sin helhed. Forskellen i lgbetid
kan dog medfgre, at sikringseffektiviteten falder udenfor 80-125%, hvorfor regnskabsmassig sikring ikke kan anven-
des. Eftersom sikringsineffektiviteten i dette tilfaelde typisk vil konstateres efter mere end 3 maneder, hvor omsatningen
er indregnet som regnskabsmassig sikring, ma anvendelse af regnskabsmessig sikring med sikringsinstrumenter med
vesentligt leengere Igbetid end det sikrede imidlertid anses for uhensigtsmessig. Dette gelder ogsa ud fra en ren gko-
nomisk finansiel synsvinkel, idet lgbetiden pa sikringsinstrumentet er veesentlig l&ngere end lgbetiden pa det sikrede.
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punkt skal indregnes som finansielle poster, indtil betaling finder sted, jf. herom 1 afsnit 3.1. Undta-
gelser herfra omfatter primert egenkapitaltransaktioner sasom udbyttebetalinger i fremmed valuta,
der ikke pavirker resultatopggrelsen, og forventede koncerninterne transaktioner, som ikke har en
ekstern relation (saedvanligvis royalty, management fee og renter pa interne lan), og som derfor eli-
mineres i koncernregnskabet. Koncerninterne transaktioner uden ekstern relation kan dog afdekkes
ved regnskabsmassig sikring fra faktureringstidspunktet, idet efterfglgende valutakurs@ndringer
resulterer 1 finansielle poster i virksomheden med et mellemvarende i fremmed valuta, som ikke

elimineres i koncernregnskabet.

Det er et krav, at sikringen omfatter en specifik regnskabspost (f.eks. et specifikt ravareindkgb i
JPY) eller en ensartet gruppe af samme regnskabspost (f.eks. forventet salg i USD i januar), jf. IAS
39.84. Det er séledes ikke muligt at sikre en nettopost sasom daekningsbidrag eller EBIT, safremt
virksomheden bade har indtegter og omkostninger i denne valuta og med samme forfaldstidspunkt.
Det er dog muligt at foretage en alternativ nettosikring ved at sikre f.eks. 50% af nettoomsatningen
i en fremmed valuta (f.eks. nettoomsatning pa USD 1.000.000 og omkostninger pa USD 500.000).
I dette tilfeelde skal hele verdireguleringen af sikringsinstrumentet indregnes i nettoomsatningen,
forudsat sikringsrelationen anses for effektiv og kan saledes ikke indregnes som 100% af nettoom-
setningen og 50% af variable omkostninger. Denne form for sikring kan medfgre besparelser, idet
virksomheden ikke skal indga 2 modsatrettede sikringer. Omvendt medfgrer denne form for sikring,
at nettoposten sasom dakningsbidraget ikke ngdvendigvis indregnes til den sikrede kurs, jf. eksem-

pel 3.5 og kritik heraf i afsnit 3.6.

3.3.4 Dagsveaerdi- og pengestromssikring, ineffektivitet og ophgr

Ved dagsvardisikring indregnes reguleringer til dagsvardien af sikringsinstrumentet og det sikrede
i resultatopggrelsen, jf. IAS 39.89. I det omfang sikringstransaktionen kan opggres som 100% ef-
fektiv, medfgrer det, at dagsverdireguleringerne ophaver hinanden, idet vaerdireguleringer af det
sikrede og sikringsinstrumentet efter gengs praksis kan modregnes i resultatopgg)relsenm. Hvis det
sikrede udggr et monetert aktiv eller en moneter forpligtelse, vil det vare uden betydning, om
regnskabsmassig sikring anvendes, idet verdireguleringen af sikringsinstrumentet og det sikrede i
begge tilfelde skal indregnes som finansielle poster samtidigt. Ved pengestrgmssikring er det sikre-
de endnu ikke indregnet i balancen, hvorfor dagsverdireguleringer af sikringsinstrumentet indreg-

nes i egenkapitalen, indtil det sikrede indregnes i balancen, jf. IAS 39.95, forudsat sikringen er ef-

' Jf. H. Steffensen og J. Fedders: Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder, side 715.
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fektiv. Nar det sikrede indregnes i balancen, indregnes verdireguleringen af sikringsinstrumentet i

resultatopggrelsen i takt med det sikrede'’.

Hvis sikringseffektiviteten ikke er 100% ved brug af dagsverdisikring, men ligger indenfor 80-
125%, kan regnskabsmassig sikring fortsat anvendes, men den ineffektive del over 100% indregnes
i resultatopggrelsen under finansielle poster, jf. IAS 39.89'%. Hvis @ndringen i dagsvardien pé sik-
ringsinstrumentet og det sikrede f.eks. udggr hhv. DKK 100 og DKK 80 i tilfelde af 100% afdzk-
ning, udggr sikringseffektiviteten 125%, hvilket indebearer, at den effektive del indregnes 1 samme
regnskabspost som det sikrede (f.eks. omsatning — DKK 80), mens det resterende belgb indregnes
som finansielle poster (DKK 20). Hvis det sikrede udggr en kontraktlig aftale, som endnu ikke er
indregnet i balancen (f.eks. en kontrakt vedr. fremtidigt kgb), skal @ndringen i dagsvardien af den-
ne forpligtelse indregnes i resultatopggrelsen sammen med dagsvardiendringen pa sikringsinstru-
mentet, jf. IAS 39.93.

Hvis sikringstransaktionen er af typen pengestrgmssikring 1 stedet for dagsvardisikring, indebarer
sikringsineffektivitet mellem 80% og 100% til gengald, at hele vardireguleringen af sikringsinstru-
mentet skal forblive i egenkapitalen, indtil det sikrede indregnes, mens den ineffektive del mellem
100% og 125% skal indregnes under finansielle poster, jf. IAS 39.96".

Ved brug af dagsvardisikring ophgrer regnskabsmassig sikring, (1) hvis kriterierne 1 IAS 39.88 som
behandlet i afsnit 3.3.2 ikke leengere er opfyldt, (ii) hvis sikringsinstrumentet udlgber, s@lges eller
udnyttes, eller (iii) hvis virksomheden beslutter at ophgre sikringsrelationen mellem sikringsinstru-
mentet og det sikrede®’. De vesentligste kriterier i IAS 39.88, der sdvanligvis ikke opfyldes efter

indgaelsen af sikringstransaktionen, er, at sikringseffektiviteten ligger indenfor 80%-125% grensen,

" Hvis det sikrede pa indregningstidspunktet udggr et ikke-finansielt aktiv — f.eks. sikring af investering i varelager
eller anlegsaktiv i fremmed valuta — skal virksomheden valge konsekvent mellem at lade vardireguleringen blive i
egenkapitalen, indtil det sikrede indregnes i resultatopggrelsen som hhv. produktionsomkostninger/vareforbrug og af-
skrivninger, eller tilbagefgre verdireguleringen i egenkapitalen og indregne den i kostprisen for aktivet, jf. IAS 39.98.

"8 TAS 39 anfgrer ikke eksplicit, at den ineffektive del skal indregnes som finansielle poster. Indregning af den ineffek-
tive del som finansielle poster fglger derimod af gengs praksis pa omradet.

" IAS 39 anfgrer ikke eksplicit, at undersikring ved dagsvardisikring kan indregnes sammen med vardien af det sikre-
de. Dette ma dog fglge af reglerne for undersikring ved pengestrgmssikring, hvor undersikring ikke medfgrer resultatfg-
ring fra egenkapitalen. Et sddant krav ville efter min vurdering ikke vere hensigtsmessigt, idet sikringseffektivitet pa
f.eks. 80% reelt ville resultere i en effektiv afdekning pa 64%, da verdireguleringen af det sikrede i givet fald ville
udggre 100%, mens vardireguleringen af sikringsinstrumentet udggrende 80% af verdireguleringen af det sikrede ville
blive fordelt pa 64% som effektiv del og 16% som ineffektiv del.

 Hvis virksomheden ophgrer en sikringsrelation, kan virksomheden vzlge at redesignere sikringsinstrumentet til et
andet sikringsformal. Verdireguleringer af sikringsinstrumentet fra redesigneringstidspunktet anses for at tilhgre den
nye sikringsrelation og testes derfor for effektivitet i denne forbindelse. Virksomheden kan ogsa foretage redesignering
i andre tilfeelde; f.eks. hvis et sikringsinstrument initielt er anvendt til anden sikring, men efterfglgende gnskes anvendt
til regnskabsmassig sikring, hvorved veardireguleringer fra redesigneringstidspunktet anses for forbundet med den
seneste sikringsrelation.
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og at sikringsdokumentation udarbejdes ved hver regnskabsafleggelse, hvilket i begge tilfelde re-
sulterer 1 ophgr af regnskabsmassig sikring. Hvis betalingstidspunktet for en sikret post udskydes
eller fremrykkes, medfgrer dette typisk, at sikringsinstrumentets udlgbstidspunkt justeres. Hvis sik-
ringsinstrumentet f.eks. bestar af en terminsforretning, medfgrer det normalt, at den oprindelige
terminsforretning lukkes med deraf afledt afregning af gevinst/tab og indgaelse af en ny terminsfor-
retning baseret pa dagens spotkurs og renteniveau. Hvis sadanne udskydelser eller fremrykninger
sker iht. virksomhedens finanspolitik, anses dette ikke for ophgr, hvorfor sikringstransaktionen kan

fortsaette, og gevinst/tab pa den oprindelige terminskontrakt behandles som effektiv sikring.

Ved brug af pengestrgmssikring ophgrer regnskabsmaessig sikring fremadrettet af de samme 3 arsa-
ger som navnt for dagsverdisikring. Dette indebarer, at den akkumulerede gevinst/tab pa sikrings-
instrumentet som udgangspunkt forbliver i egenkapitalen, indtil den sikrede transaktion gennemfg-
res. Hvis den sikrede transaktion ikke l&ngere forventes gennemfogrt, skal den akkumulerede ge-
vinst/tab pa sikringsinstrumentet indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster. Hvis virk-
somheden har foretaget betydelig oversikring — f.eks. sfa. afdekning pa basis af et optimistisk
salgsbudget — og denne oversikring fgrst konstateres efter en effektiv opggrelse af sikringseffektivi-
tet, kan der vaere en vasentlig gevinst eller tab forbundet med sikringsinstrumentet. Gevinsten/tabet
pa sikringsinstrumentet skal jf. IAS 39.101 principielt forblive i egenkapitalen, indtil det sikrede
indregnes i regnskabet, og indregnes under den sikrede regnskabspost pa dette tidspunkt. Hvis dette
forekommer i vasentlig grad, ma det dog konkluderes, at virksomheden ikke kan anvende regn-

skabsmessig sikring, idet transaktionen ikke pa afdeekningstidspunktet anses for meget sandsynlig.

3.4 Afdaekning af transaktionseksponering i koncernforhold

3.4.1 Risikostyringsstrategi og dokumentation

Koncerner bgr som navnt i afsnit 2.2 have en finanspolitik som led i styringen af finansielle risici,
idet denne politik udggr fundamentet for valutarisikostyringen. Ved brug af regnskabsmassig sik-
ring skal sikringen ske iht. risikostyringsstrategien pa omradet. Det er dermed et krav, at der fore-
ligger en skriftlig finanspolitik vedr. valutarisiko, safremt regnskabsmessig sikring skal anvendes.
Den skriftlige finanspolitik fastlegger saledes rammerne for regnskabsmassig sikring. Hvis en
koncern f.eks. har en finanspolitik, der fastlegger, at transaktionseksponering altid skal afdekkes
vha. terminsforretninger, vil brug af valutaoptioner i en koncernvirksomhed principielt medfgre, at

regnskabsmassig sikring ikke kan anvendes, idet dette ikke er i o. m. risikostyringsstrategien. Det
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samme galder alle andre forhold 1 finanspolitikken som navnt i afsnit 2.2. Hvis en eller flere kon-
cernvirksomheder ikke overholder finanspolitikken, ma koncernens problem dog anses for at vere
af gkonomisk frem for regnskabsmassig karakter, idet risikoen principielt ikke afdekkes iht. strate-

gien.

Ved brug af regnskabsmessig sikring skal der som behandlet i afsnit 3.3.2 udarbejdes skriftlig do-
kumentation, hvor sikringsinstrumentet, det sikrede og sikringsrelationen identificeres, ligesom ef-
fektiviteten vurderes ex ante og ex post. Denne dokumentation bgr udarbejdes pa grundlag af en
standardiseret template for alle koncernvirksomheder, siledes at dokumentationen sker pa et ensar-
tet hgjt niveau i koncernen; et eksempel pa template efter egen tilvirkning fremgar af bilag 3. Hvis
koncernens transaktionseksponering skal afdekkes i de enkelte koncernvirksomheder, kan opggrel-
se af sikringseffektivitet veere vanskelig at praktisere, idet bade ratio- og regressionsanalyse forud-
seetter indgaende forstaelse for vardiansettelse af afledte finansielle instrumenter og statistik. Pro-
blemet er sarligt relevant i den 1 figur 2.3 illustrerede forretningsmodel, da transaktionseksponerin-
gen er udbredt til mange koncernvirksomheder, idet manglende opfyldelse af dette kriterium medfg-
rer ophgr af regnskabsmassig sikring og behandling som anden sikring med deraf afledte vesentli-
ge konsekvenser i regnskabet. Hvis koncernens finanspolitik kraver, at sikringsinstrumentet altid
indgas pa samme vilkar som risikoen pa det sikrede, kan sikringseffektiviteten som alternativ typisk
opgeres ved en simpel sammenligning af hovedstol i fremmed valuta og forfaldstidspunkt for sik-
ringsinstrumentet og det sikrede: Hvis en koncernvirksomhed f.eks. afdekker alt forventet salg for
maj 2009 i en fremmed valuta, som forfalder til betaling den 15. juli 2009, vha. en terminsforretning
med samme udlgbsdato, vil sikringseffektiviteten umiddelbart kunne opggres til 100%, medmindre
der er vesentlig kreditrisiko forbundet med enten det sikrede eller sikringsinstrumentet. Denne til-
gangsvinkel for opggrelse af sikringseffektivitet ma anses for anvendelig i praksis, forudsat at for-
faldsdagen er identisk, og der ikke er vasentlig anden risiko end valutarisiko forbundet med det

sikrede eller sikringsinstrumentet.

Afdakning af transaktionseksponering i koncernforhold kan som navnt i afsnit 2.3 bade ske i de
enkelte koncernvirksomheder og centralt i en specifik koncernvirksomhed, saledes at al sikring fin-
der sted i denne virksomhed. IAS 39 tillader begge sikringsmetoder i koncernregnskabet ved brug
af regnskabsmessig sikring. Sidstn@vnte metode indebarer, at den koncernvirksomhed, der er an-
svarlig for sikringen, modtager rapportering af transaktionseksponering og timing heraf fra alle kon-
cernvirksomheder, hvorefter den foretager sikringstransaktioner, uden at disse bogfgres i de enkelte

koncernvirksomheder med den underliggende transaktionseksponering. Hvis en dansk koncern
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f.eks. har en koncernvirksomhed i Danmark, der er ansvarlig for sikring, og en amerikansk kon-
cernvirksomhed har forventet indkgb i EUR, indebarer dette setup, at koncernvirksomheden i
Danmark indgar en sikringstransaktion med kgb af EUR og salg af USD pa vegne af den amerikan-
ske koncernvirksomhed. Sidstn@vnte metode har den fordel, at kompleksiteten forbundet med ver-
diansettelse af afledte finansielle instrumenter, regnskabsmassig behandling af sikring og opggrel-
se af effektivitet centraliseres i en funktion, som har stgrre ekspertise pa omradet. Metoden har dog
ogsa svagheder, idet sikringen ikke kan overfgres til de enkelte koncernvirksomheders selskabs-
regnskaber, ligesom den kraver en meget detaljeret rapportering og opfglgning fra de enkelte kon-

cernvirksomheder aht. sikringsdokumentationen pa koncernniveau og korrekt bogfgring.

3.4.2 Afdaekning af transaktionseksponering i forskellige koncerners forretningsmodeller

Dette afsnit behandler afdekning af transaktionseksponering i koncernforhold med udgangspunkt i
de forskellige generaliserede forretningsmodeller, der er behandlet i afsnit 2.1. Afdekningen er ba-
seret pa anvendelse af regnskabsmaessig sikring, herunder eksempler, og med fokus pa de elementer
af transaktionseksponering, som anses for vasentligst ift. hver enkelt generaliseret forretningsmo-
del. Det kan saledes sagtens forekomme i konkrete tilfeelde, at elementer, der er behandlet i afsnittet

for en bestemt forretningsmodel, ogsa er relevante i en anden forretningsmodel.

3.4.2.1 Afdcekning i forretningsmodel 1

Forretningsmodel I som illustreret i figur 2.1 er karakteriseret ved hgj grad af vertikal integration,
hvor dedikerede produktionsvirksomheder s@lger til en grossistvirksomhed, der efterfglgende sel-
ger til koncernens salgsvirksomheder. Transaktionseksponeringen er typisk begranset til grossist-
virksomheden samt produktionsvirksomheder i det omfang, at disse foretager indkgb i fremmed
valuta. Transaktionseksponeringen opstar hovedsageligt ved grossistvirksomhedens indkgb af kon-

cernens produkter hos produktionsvirksomhederne og videresalg heraf til salgsvirksomhederne.

Koncernens valutaeksponering er saledes koncentreret omkring koncerninterne transaktioner, og der
vil typisk vare tale om sikring af fremtidige transaktioner, idet koncernens salg oftest budgetteres
for en bestemt periode aht. den gkonomiske styring og produktionsplanlegningen. Koncerninterne
fremtidige transaktioner kan jf. IAS 39.80 afdekkes i koncernregnskabet, forudsat at transaktionen
finder sted i fremmed valuta og pavirker resultatopggrelsen i koncernregnskabet. Koncerninterne

transaktioner i fremmed valuta, der ikke pavirker resultatopggrelsen i koncernregnskabet, kan om-
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vendt ikke afdekkes ved anvendelse af regnskabsmessig sikring. Sidstn@vnte omfatter typisk roy-
alty betalinger, management fee og renter, der afregnes internt i koncernen aht. transfer pricing, idet
disse afregninger ikke direkte indgar i prisfastsattelsen af koncernens produkter overfor eksterne
kunder, jf. IAS 39.AG99A. Koncerninterne transaktioner, der kan afdekkes vha. regnskabsmassig
sikring, omfatter saledes som udgangspunkt koncernintern handel med produkter og omsatningsre-
laterede tjenesteydelser. Hvis royalty indgar som en omkostning, der direkte tages i betragtning ved
salgsvirksomhedernes prisfastsettelse, ma denne royalty efter min vurdering antages at vere sa
nert tilknyttet koncernekstern handel med produkter og tjenesteydelser, at denne kan sidestilles
med koncerninterne transaktioner, der pavirker resultatopggrelsen i koncernregnskabet. Den tette
sammenhang med den eksterne prisfastsattelse vil bero pa en konkret vurdering, men vil naeppe
kunne anses for opfyldt ved management fee og renter, idet disse omkostninger har hhv. administra-

tiv og finansieringsmessig karakter. Resultateffekten ved koncernintern handel kan illustreres ved

felgende eksempel:
KONCEENEN
— Produlktion Grossist » Salz —
Indleab i CEZE.
transportomic.
Indleab i CEZK, mv. i DEEK Indleab i GBE,
zalz 1 CZR zalg 1 GBEP zalg 1 GBEP
Foruds®tninger
Omkostningeri CZE CZE 324815 Valutakurser:  Budget = termin Faktisk
Salgspris fra produktion til srossist CZIK 324815 DEE/GEP 8.77 1.n
Transportomkostninger mv. i grossist DEKEK 87,70 DEE/CZK 027 029
Salzspris fra srossist til sals GBP 110,00 CZE/'GBP 3248 26.79
Salgspris il ekstern kunde GEP 110,00
Eallalation i DEE: Budget Faktisk
Salgspris il ekstern kunde 964,70 854,70
Produktionsomk. i CZ 877,00 941,96
Transportomk. mv. 8770 87.70
EEIT 0.00 -174.96

Eksempel 3.3: Egen tilvirkning (fortsattes pa neste side)

36



Besultatopzorelse ved sikring il budzetiurs:

(lokalvaluta) (% DE GE

MNettoomsesting 3248.15 254,70 110,00

Gevinst ved terminskontralt X1 110,00 0,00

Produktionsomkostninger 3248135 941 96 110,00

Gevinst ved terminskontralt 000 fid 96 0.00

Transportomk. mv. 000 87,70 0,00

EBIT 0,00 0,00 0,00

(DEE) (% DE GE Eliminering EKoncern
Nettoomsesting 041,96 254,70 334,70 -1.796.66 234,70
Gevinst ved terminskontralt X1 110,00 0,00 110,00
Produktionsombkostninger 041,95 041,95 83470 -1.796,66 041,96
Gevinst ved terminskontrakt 0,00 64.96 0,00 64.96
Transportoml. mv. 0,00 37,70 0,00 3770
EBIT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Eksempel 3.3: Egen tilvirkning

Ovennavnte eksempel er af illustrationsmassige arsager konstrueret saledes, at salgsprisen i det
engelske selskab svarer til de samlede produktions- og transportomkostninger i hhv. Tjekkiet og
Danmark pa budgettidspunktet. Ved at sikre den koncerninterne handel mellem Tjekkiet og Dan-
mark samt Danmark og England til budgetkursen vha. terminsforretninger opnar koncernen, at det
realiserede resultat svarer til det budgetterede resultat, selvom koncernen uden hensyntagen til ef-
fekten af sikringen presses af faldende GBP og stigende CZK, der hhv. resulterer i faldende omsat-
ning og stigende omkostninger i DKK (i alt DKK 174,96). Hvornar forventede transaktioner skal
afdekkes, atha@nger af koncernens finanspolitik, men bgr — forudsat kriterierne for regnskabsmaes-
sig sikring er opfyldt — gennemfgres pa budget- eller kalkulationstidspunktet for at sikre, at koncer-
nen ikke (vasentligt) pavirkes af efterfglgende, uventede valutakursendringer. Gevinst/tab pa sik-
ringsinstrumenter indregnes i egenkapitalen, indtil det sikrede indregnes i regnskabet, dvs. nar sal-
get finder sted. Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet indebarer dette i ovenna@vnte eksempel, at
gevinsten pa terminsforretningerne fgrst indregnes i koncernregnskabet, nar det engelske selskab
har solgt produktet til den eksterne kunde og ikke, nar det tjekkiske og danske selskab har solgt pro-

duktet til det danske hhv. engelske selskab, da dette ikke skaber omsatning for koncernen.

Ved sikring af forventede transaktioner er det som anfgrt i afsnit 3.3.2 et krav, at transaktionen er
meget sandsynlig. Sandsynligheden for transaktioners gennemfgrelse er i denne forretningsmodel
hovedsageligt baseret pa salgsvirksomhedernes evne til at forecaste eksternt salg. Sandsynligheden
for transaktioners gennemfgrelse i forholdet mellem produktionsvirksomheder og grossistvirksom-
heden er dog ogsa pavirket af koncernens planer for lagerstgrrelse, idet lagre i grossistvirksomheden

kan forgges eller reduceres ved hhv. stigende og faldende produktion. Koncerner med denne forret-
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ningsstruktur har behov for gode forecasting-systemer, safremt transaktionseksponeringen er ve-
sentlig og skal afdekkes med en lengere tidshorisont som f.eks. 12 maneder svarende til budgettet
for det kommende ar eller rullende 12 maneders budget. Tidshorisonten athaenger i vesentligt om-
fang af koncernens reaktionsmuligheder i tilflde af uventede valutakursendringer: Kan koncernen
i ovennavnte eksempel f.eks. forhgje sine salgspriser i England eller reducere sine omkostninger i
CZK? Hyvis der er gode reaktionsmuligheder pa uventede valutakursendringer, taler det for, at af-
daekningshorisonten bgr vaere kortere. Det kan endog vere uhensigtsmassigt ift. konkurrenterne at
have en lang afdekningshorisont: Hvis valutakurserne f.eks. udvikler sig positivt ifa. stigende GBP
og faldende CZK, vil en koncern med lang afdekningshorisont have fastlast indtegter og omkost-
ninger i DKK, mens konkurrenter med en kortere afdekningshorisont alt andet lige vil have mulig-
hed for at reducere prisen i England. Dette er primert et forretningsmassigt problem, men kan ogsa
have effekt pa regnskabet, idet koncernen med en lang afdakningshorisont kan opleve faldende salg
med deraf afledt sikringsineffektivitet, som skal indregnes som finansielle poster i stedet for om-
setning og produktionsomkostninger, da den realiserede sikringseffektivitet skal vare indenfor 80-
125%, jt. afsnit 3.3.4.

Hvis der er en vis usikkerhed forbundet med gennemfgrelsen af fremtidige transaktioner, kan kon-
cernen velge at opdele sikringstransaktionen i flere lag. Hvis koncernen altid forventer, at en salgs-
virksomhed minimum afsatter 80% af budgettet, kan sikringen af 100% indgas vha. 2 sikringsin-

strumenter efter nedenstaende model.

Forventet salg = 100000  Sikret salg = 100.000

Afdz=lrming af
omsztning op
til 30.000

E

] Afdzlming af

= omsatning

el

= mellem 80.000

5 og 100.000

A -
Omsetning

Figur 3.1: Egen tilvirkning

Koncernen vil i dette tilfeelde vaere sikker pa, at sikringsinstrumentet altid kan anses for 100% sik-
ringseffektivt pa afdeekningen mellem 0 og 80.000 af salget, hvilket indeberer, at gevinst eller tab
indregnes over EBIT. For sa vidt angar afdeekningen mellem 80.000 og 100.000, anses usikkerhe-
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den pa afdekningstidspunktet for stgrre — om end transaktionen stadig anses for meget sandsynlig -
og 1 tilfelde af at sikringseffektiviteten ender udenfor 80%-125% gransen, vil det kun vare gevinst
eller tab forbundet med denne sikring, der skal indregnes som finansielle poster i stedet for netto-
omsatning. Hvis koncernen i ovennavnte tilfelde f.eks. realiserer et salg pa 90.000, vil det set i
bakspejlet veere mest hensigtsmassigt, at koncernen alene anvender ét sikringsinstrument til afdek-
ning af forventet salg pa 100.000, idet koncernen dermed opnar en effektivitet pa 111% og fuld sik-
ring af EBIT, hvor oversikringen pa 11% indregnes som finansielle poster. Koncernen bgr i dette
tilfelde derfor vurdere risikoen for salg vasentligt under forventning og afth@ngig af denne risiko
valge af anvende et eller flere sikringsinstrumenter. Hvis koncernen efter afdekningstidspunktet
forventer at salge mere end 100.000, vil der skulle indgas en yderligere sikringstransaktion, der dog
typisk vil ske til en anden kurs end det oprindeligt sikrede sfa. @ndringer i spotkursen og renten.
Samme tilgangsvinkel kan anvendes af produktionsvirksomhederne og grossistvirksomheden ved
afdekning af indkgb i1 fremmed valuta og kgb af ferdigvarer, idet disse virksomheder dog skal tage
hensyn til planlagte @ndringer i varelagre, eftersom salgsvirksomhedernes salg ikke resulterer i

produktion, hvis varelagrene blot reduceres, og vice versa ved lagerforggelser.

Grossistvirksomheden vil ofte have flere koncernvirksomheder, der anvender samme funktionelle
valuta. Denne virksomhed kan i givet fald foretage sikring pa tvers af disse virksomheder, hvilket
reducerer antallet af sikringstransaktioner og maske endda forgger sikringseffektiviteten, idet lavt
salg i visse lande helt eller delvist udlignes af stgrre salg 1 andre lande. Det er i denne forbindelse
hensigtsmeassigt, hvis betalingsbetingelserne er ens for alle koncernvirksomheder og f.eks. omfatter
lgbende maned + et bestemt antal dage, saledes at betalingerne foretages pa samme dag i maneden.
Hvis der er mindre forskelle pa betalingstidspunkterne pa det sikrede (f.eks. omsatning for en ma-
ned), ma det ud fra en praktisk synsvinkel anses for rimeligt at indgd afdeekning med et sikringsin-
strument, der udlgber i midten eller slutningen af betalingstidsrummet for det sikrede, skgnt dette
principielt kan resultere i en mindre grad af ineffektivitet. Ved pooling af sikrede poster er det dog
vigtigt, at der indgas sikringstransaktioner for hver regnskabspost — f.eks. nettoomsztning eller pro-
duktionsomkostninger — medmindre der foretages sikring som en nettopost svarende til en procent-

del af nettoomsatningen.

3.4.2.2 Afdcekning i forretningsmodel I1

Forretningsmodel II som illustreret i figur 2.2 er karakteriseret ved produktions- og salgsvirksom-

heder, der hovedsageligt producerer og salger til hjemlandet. Transaktionseksponeringen er saledes
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begrenset til indkgb 1 fremmed valuta samt koncernintern fakturering af royalty, renter og mana-
gement fee mv. Hertil kommer eventuelle koncerninterne rentebarende lan og tilgodehavender, der
lige savel kan forekomme i de andre forretningsmodeller, men som kan afdaekkes uden brug af
regnskabsmessig sikring, idet vaerdireguleringer pa det sikrede og sikringsinstrumentet i begge til-
feelde skal indregnes i resultatopggrelsen, medmindre lanet eller tilgodehavendet anses for et tilleg

eller fradrag til egenkapitalen som behandlet i afsnit 3.1 og kap. 4.

Forventet koncernintern fakturering af royalty, renter og management fee mv. har som navnt i af-
snit 3.4.2.1 typisk ikke en ekstern relation og dermed effekt pa koncernens resultat, hvilket indebze-
rer, at der ikke kan anvendes regnskabsmessig sikring ved forventede transaktioner. Afdekning af
disse koncerninterne faktureringer vha. regnskabsmassig sikring kan derfor fgrst foretages, nar fak-
tureringen er sket. I sidstn@vnte tilfelde kan regnskabsmessig sikring anvendes, idet mindst en af
koncernvirksomhederne 1 givet fald har en balancepost i fremmed valuta, som skal omregnes til
balancedagens/betalingsdagens valutakurs, hvor heraf afledte valutakursreguleringer indregnes 1
resultatopggrelsen som finansielle poster og dermed pavirker resultatopggrelsen i koncernregnska-
bet. Eftersom de regnskabsmessige konsekvenser er ens ved regnskabsmassig sikring og anden
sikring, nar der er tale om et indregnet finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse, er det dog uden

betydning, om regnskabsmassig sikring anvendes.

Produktions- og salgsvirksomhedernes indkgb i fremmed valuta kan komme fra bade koncerninter-
ne og —eksterne handler. Indkgbet vil typisk athenge af salgsforventningerne i hjemlandet, hvorfor
koncernvirksomhederne i det pageldende land typisk vil foretage afdekning af transaktionsekspo-
neringen pa samme made som behandlet i afsnit 3.4.2.1 vha. pengestrgmssikring. Ift. forretnings-
model I vil der dog normalt ikke vare behov for en centraliseret koordinering af indkgbene, idet
koncernvirksomhederne 1 et land har en hgj grad af uvath@ngighed ift. koncernvirksomhederne 1

andre lande (bortset fra evt. vesentligt centraliseret indkgb).

3.4.2.3 Afdcekning i forretningsmodel 111

Forretningsmodel III som illustreret i figur 2.3 er karakteriseret ved transaktionseksponering pa
bade indkgbs- og salgssiden og ift. savel koncernintern som —ekstern handel. Kompleksiteten er
saledes koncentreret omkring et stort antal transaktioner i fremmed valuta og et stort antal koncern-
virksomheder med vasentlig transaktionseksponering. Desuden kan den interne koordinering af

koncerninterne fremtidige transaktioner vaere kompliceret.
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Et stort antal transaktioner 1 fremmed valuta indebarer, at transaktioner 1 samme valuta ofte forfal-
der til betaling pa stort set samme tidspunkt. Det medfgrer, at der kan foretages nettosikring for at

begrense antallet af sikringsinstrumenter, hvilket kan illustreres med fglgende eksempel:

En virksomhed med DKK som funktionel valuta forventer indbetalinger pa USD 10.000.000 den 30. juni 2009 sfa.
forventet salg i USD i april og hermed forbundne udbetalinger vedr. indkgb pa USD 5.000.000 i Igbet af marts 2009,
som forventes betalt den 3. juli 2009. Virksomheden har saledes forventede indbetalinger og udbetalinger i USD med
stort set samme forfaldstidspunkt. Der foretages nettosikring af USD 5.000.000 som regnskabsmassig sikring af 50% af
den forventede nettoomsatning, idet kriterierne for pengestrgmssikring er opfyldt. Der indgas en terminsforretning med
salg af USD 5.000.000 den 30. juni 2009. Terminskursen udggr 5,90 DKK/USD.

Salget og indkgbet gennemfgres som ventet i hhv. april og marts til de forventede belgb. Indkgbet registreres som vare-
beholdning til transaktionsdagens kurs i marts pa 5,75 DKK/USD, i alt DKK 28.750.000. Salget indregnes som omszt-
ning i april til transaktionsdagens kurs pa 5,80 DKK/USD, i alt DKK 58.000.000. Dagsvardien af terminskontrakten
udggr pa salgstidspunktet DKK 445.000 baseret pa den tilbagediskonterede veerdi af forskellen i terminskursen pa 5,90
og en terminskurs pa salgstidspunktet pa 5,81 multipliceret med hovedstolen. Denne dagsvardi indregnes i omszatnin-
gen, idet sikringen anses for 100% effektiv. Tilgodehavendet afregnes som ventet den 30. juni 2009 ved en spotkurs pa
5,85 svarende til DKK 58.500.000. Samme dag afregnes terminskontrakten til en verdi af DKK 250.000. Varegelden
afregnes som ventet den 3. juli 2009 ved en spotkurs pa 5,85 svarende til DKK 29.250.000.

Ovennavnte transaktioner resulterer i fglgende regnskabsresultater pr. 3. juli 2009, idet der ses bort fra kapacitetsom-

kostninger og skatter:

Omszaetning: Omsatning fra salg DKK 58.000.000
Gevinst pa terminskontrakt pa faktureringstidspunkt DKK  445.000
Vareforbrug DKK 28.750.000
Dakningsbidrag DKK 29.695.000
Finansielle poster: Valutakursregulering af tilgodehavende DKK  500.000
Valutakursregulering af varegzld DKK -500.000
Tab pa terminskontrakt fra salgstidspunktet DKK -195.000
Resultat for skat DKK 29.500.000

I tilfelde af flere ind- og udbetalinger i samme valuta og med stort set samme betalingstidspunkt opnas veasentligt feerre
sikringsinstrumenter, hvilket kan vere forbundet med en administrativ og omkostningsmessig besparelse. Omkost-
ningsbesparelsen kan serligt henfgres til, at virksomheden ikke bade skal foretage afdekning til en bid og ask kurs pa
terminsforretningen og dermed undgar at betale spread. Ulempen ud fra en regnskabsmessig synsvinkel er, at daek-
ningsbidraget ikke sikres til en bestemt kurs; i ovenn®vnte tilfelde sikres kun en andel af omsatningen til en bestemt
kurs, mens vareforbrug indregnes pa basis af transaktionsdagens kurs. Hvis sikringen havde fundet sted med to separate
terminskontrakter, ville dekningsbidraget stort set veere sikret til kurs 5,90 svarende til DKK 29.500.000.

Eksempel 3.4: Egen tilvirkning
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Koncerner med transaktionseksponering spredt pa mange koncernvirksomheder kan ogsa valge at
indga alle sikringstransaktioner centralt, saledes at transaktioner i fremmed valuta kan pooles i end-
nu hgjere grad end illustreret 1 ovenna&vnte eksempel. Dette kan enten ggres ved, at den centrale
treasury funktion foretager afdekning af nettopositioner overfor en ekstern modpart, og hvor den
centrale treasury funktion enten kan valge ogsa at indga koncerninterne sikringstransaktioner med
de bergrte koncernvirksomheder eller undlade dette. Hvis der ikke indgas koncerninterne sikrings-
transaktioner med de bergrte koncernvirksomheder, vil den enkelte koncernvirksomhed vere fuldt
eksponeret overfor valutakurs@ndringer, men disse afdekkes i koncernregnskabet baseret pa den
centrale treasury funktions eksterne afdekning af nettopositioner. Den centrale afdekning skal 1
givet fald veere baseret pa de bergrte koncernvirksomheders funktionelle valutaer. Central afdek-
ning uden brug af koncernintern afdaekning reducerer vasentligt antallet af sikringsinstrumenter,
men indebarer, at de enkelte koncernvirksomheder er fuldt eksponeret overfor valutakurs@ndringer,
hvilket kan vanskeligggre koncernledelsens gkonomiske opfglgning pa de enkelte koncernvirksom-
heder, medmindre gevinst og tab pa sikringsinstrumenterne fordeles pa koncernvirksomhederne

ifm. udarbejdelsen af rapporteringen til koncernledelsen.

I denne forretningsmodel er det ogsa vigtigt, at der foretages en grundig koordinering af fremtidige
koncerninterne transaktioner, hvis disse er af vasentlig stgrrelse. Dette skyldes, at fremtidige kon-
cerninterne transaktioner foretages pa kryds og tvars af koncernen, og manglende koordinering kan
medfgre, at afdekning de facto resulterer 1 spekulation. Hvis en koncernvirksomhed f.eks. forventer
at levere produkter til en anden koncernvirksomhed i fremmed valuta baseret pa tilkendegivelser fra
den anden virksomhed og dermed foretager afdekning af transaktionseksponeringen, er det vaesent-
ligt, at afdeekningen fgrst sker pa et tidspunkt, hvor transaktionen anses for meget sandsynlig (hvil-
ket ogsa er et krav ved regnskabsmessig sikring). Hvis transaktionen alligevel ikke gennemfgres, er
det vigtigt, at kgbende koncernvirksomhed hurtigst muligt informerer s@lgende koncernvirksomhed

herom, saledes at sikringsinstrumentet kan lukkes.

3.4.2.4 Afdcekning i forretningsmodel IV

Forretningsmodel IV som behandlet i afsnit 2.1.2 er kendetegnet ved, at (stort set) alle koncernvirk-
somheder har samme funktionelle valuta. Dette medfgrer, at alle koncernvirksomheders transakti-
onseksponering typisk vedrgrer koncerneksterne transaktioner bestaende af lokale kapacitetsom-

kostninger sasom lgn og husleje samt investeringer.
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Kapacitetsomkostninger har oftest en fast karakter og kan derfor afdekkes langt ud i fremtiden med
stor sikkerhed. Sandsynlighedskriteriet ved pengestrgmssikring er derfor normalt opfyldt, ligesom
sikringseffektiviteten normalt kan fastlegges med stor sikkerhed pga. omkostningernes faste karak-
ter. Samme sikkerhed er typisk forbundet med stgrre investeringer sasom skibe, idet sadanne inve-
steringer normalt er baseret pa en underskrevet kontrakt, der fastlagger kontraktstgrrelsen og beta-
lingstidspunkter. Det ma derfor samlet set anses for nemt at opfylde sikringskriterierne i IAS 39 i

denne forretningsmodel.

3.4.3 Afdakning af nettopositioner ved anvendelse af central treasury funktion

Alle ikke-finansielle virksomheder 1 C20 anvender som n&vnt i afsnit 2.3 en central treasury funk-
tion til styring af finansielle risici, herunder valutarisiko. Som ogsa n@vnt i afsnit 2.3 er den centrale
treasury funktion typisk ansvarlig for afdekning af valutaeksponering ved at afdekke nettopositio-
ner overfor en ekstern modpart og enten indga interne sikringsinstrumenter med de enkelte kon-

cernvirksomheder eller undlade interne sikringsinstrumenter.

Den centrale treasury funktions vasentligste opgave er — uanset om der anvendes interne sikringsin-
strumenter — at foretage afdekning af valutaeksponeringen overfor en ekstern modpart, saledes at
risikoen minimeres eller elimineres for koncernen iht. dennes finanspolitik. I den forbindelse sgger
den centrale treasury funktion i videst muligt omfang at identificere ind- og udbetalinger i samme
valutaer med stort set samme forfaldstidspunkter, saledes at eksterne sikringsinstrumenter indgas
efter netting. IAS 39 begrenser imidlertid mulighederne for netting ved afleggelse af koncernregn-
skabet, idet koncerninterne transaktioner skal elimineres i koncernregnskabet. Det er saledes et
krav, at sikringsrelationen ved regnskabsmassig sikring omfatter et koncerneksternt sikringsinstru-
ment, jf. IAS 39.73%!. Dette krav kan opfyldes pa forskellige mader som fglger ved hhv. penge-

strgms- og dagsverdisikring:

¢ Ved afdekning af forventede fremtidige ind- og udbetalinger kan den centrale treasury funk-
tion foretage nettosikring ved at afdaekke en relativ andel af nettoomsatningen i en fremmed

valuta. Hvis en koncernvirksomhed med EUR som funktionel valuta f.eks. forventer fremti-

! Der er omvendt intet i vejen for at anvende sikringsinstrumenter, der er indgiet med en anden koncernvirksomhed, til
sikring i selskabsregnskabet. Denne fremstilling fokuserer imidlertid pa koncernforhold og dermed koncernregnskabet,
hvorfor enkelte selskabsregnskaber ikke behandles yderligere i denne fremstilling.
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digt salg i USD pa 1.000.000, mens en anden koncernvirksomhed med EUR eller DKK*
som funktionel valuta forventer fremtidigt indkgb i USD pa 750.000 med stort set samme
forfaldstidspunkt, kan den centrale treasury funktion velge at sikre 25% af den forventede
omsetning i USD svarende til USD 250.000 med en ekstern modpart. Hele verdiregulerin-
gen af sikringsinstrumentet skal herefter indregnes som en del af omsatningen, forudsat sik-
ringseffektiviteten er 100%. Ulempen ved denne fremgangsmade er, at koncernen ikke kan
afdaekke bade nettoomsatning og omkostninger til en bestemt kurs. Hvis dette er et krav,
skal den centrale treasury funktion anvende 2 sikringsinstrumenter, der specifikt afdekker
forventet omsatning pa USD 1.000.000 og forventet indkgb pa USD 750.000. Hvis belgbe-
ne i ovennavnte eksempel havde varet identiske, ville der ud fra en koncernvinkel vere tale
om naturlig hedging, men det ville ligeledes ikke vare muligt at sikre oms&tningen og om-
kostningen hver for sig til en bestemt kurs, da fremtidige transaktioner ikke ma anvendes
som sikringsinstrumenter.

e Ved afdekning af eksisterende monetere aktiver og forpligtelser kan der ligeledes foretages
nettosikring, idet valutakursreguleringer skal indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster — bortset fra nettoinvesteringer i dattervirksomheder. Hvis en koncernvirksomhed
med DKK som funktionel valuta f.eks. har et tilgodehavende i USD pa 2.000.000, og en an-
den koncernvirksomhed med EUR som funktionel valuta f.eks. har en galdspost pa USD
3.000.000 med stort set samme forfaldstidspunkt, kan den centrale treasury funktion f.eks.
afdekke eksponeringen ved at kgbe USD 1.000.000 og s@lge EUR eller DKK til dekning af
1/3 af gelden. I dette eksempel skal alle kursreguleringer og @ndringer til dagsverdien af
sikringsinstrumentet indregnes som finansielle poster. Dette resultat opnas, uanset om regn-
skabsmassig eller anden sikring anvendes; eneste forskel er, at der ved regnskabsmassig

sikring kan foretages netting af finansielle indtegter og omkostninger.

Der kan ogsa foretages netting af den centrale treasury funktion ved kombinationer af pengestrgms-

og dagsvardisikring, forudsat at der anvendes et koncerneksternt sikringsinstrument.

** Eftersom EUR og DKK er meget nart korreleret sfa. Danmarks fastkurspolitik overfor EUR, kan DKK ogsa anven-
des i sikringsrelationen med EUR.
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3.5 Analyse af ikke-finansielle C20-virksomheders afdaekning af transaktionseksponering

Alle bgrsnoterede virksomheder giver som led i arsregnskabsafleggelsen oplysninger om transakti-
onseksponering, idet dette er pakraevet iht. IFRS 7 - Finansielle instrumenter: Oplysninger. Disse
krav omfatter oplysninger om risikostyring og sikringsinstrumenter og danner grundlag for den fgl-

gende analyse af transaktionseksponering.

Alle virksomheder har oplyst, at der foretages afdekning af transaktionseksponering. Det er i sam-
me forbindelse oplyst, at afledte finansielle instrumenter udelukkende anvendes til afdekning af

kommercielle risici og saledes ikke anvendes til spekulationsformal.

Det fremgar af nedenstdende figur 3.2, at stort set alle virksomheder anvender bade regnskabsmees-
sig og anden sikring ifm. afdekning af transaktionseksponering. Anvendelse af begge metode kan
formentligt tilskrives en kombination af begrensninger i anvendelsen af regnskabsmessig sikring
og den yderligere administrative byrde, der er forbundet med regnskabsmassig sikring. Begrens-
ninger i anvendelsen af regnskabsmassig sikring kan bl.a. henfgres til, at fremtidige transaktioner
skal vere meget sandsynlige, ligesom mulighederne for regnskabsmassig sikring af nettopositioner
er begrensede. Hvis en virksomhed f.eks. opererer 1 meget volatile omgivelser, kan det vare van-
skeligt at opfylde sandsynlighedskriteriet ved pengestrgmssikring; omvendt kan dette kriterium for-
hindre, at afdekning af valutacksponering far karakter af spekulation, idet den underliggende trans-
aktion pa afdakningstidspunktet ma anses for meget usikker. Regnskabsmassig sikring er sfa. kra-
vene om skriftlig dokumentation og Igbende opggrelse af effektivitet forbundet med en administra-
tiv byrde; omvendt medvirker disse kriterier til et forbedret kontrolmiljg pa afdekningsomradet,
idet en rekke kriterier skal vaere opfyldt, ligesom de skal kunne dokumenteres. Eftersom det ved
afdekning af transaktionseksponering forbundet med eksisterende monetare aktiver og forpligtelser
er uden betydning, om der anvendes regnskabsmessig eller anden sikring, idet resultatet stort set er
identisk, kan anvendelsen af anden sikring ogsa begrundes i muligheden for at undga udarbejdelse
af sikringsdokumentation. De begr&nsede anvendelsesmuligheder for og administrationen af regn-
skabsmassig sikring resulterer saledes bade i fordele og ulemper, hvorfor virksomhedernes beslut-
ning om at anvende begge metode formentligt 1 vesentligt omfang kan henfgres til en cost/benefit

betragtning heraf.
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Aflzkningsmetode
Ahaolat  Relativt

Regnskabsmasssiz sikiing 2 14%
Anden sikring 0 0%
Begge metoder 12 26%
I alt 14 100%

Figur 3.2: Egen tilvirkning

Det fremgar af nedenstaende figur 3.3, at virksomhederne hovedsageligt anvender begge sikrings-
typer. Ved afdaekning af transaktionseksponering kan der som navnt i afsnit 3.3.1 altid anvendes
pengestrgmssikring, mens dagsvardisikring er begrenset til eksisterende balanceposter og kontrakt-
lige aftaler. Det kan saledes ikke pba. resultatet i figur 3.3 konkluderes i hvilket omfang, virksom-
hederne foretager afdekning af forventede fremtidige transaktioner. Det er kun Genmab, der posi-
tivt anfgrer, at afdekning af transaktionseksponering udelukkende foretages som dagsvardisikring

af indregnede aktiver og forpligtelser23.

Sikringsiype

Abzolut  Relativt
Dagsverdisikring 1 %
Petigestramssikring 1] 0%
EBegge typer 13 03%
I alt 14 100%

Figur 3.3: Egen tilvirkning

Omfanget af pengestrgmssikring og afdekningshorisonten kan udledes af nedenstaende figur 3.4,
idet virksomhederne iht. IFRS 7.23a har krav om at oplyse, hvornar pengestrgmme fra sikrede po-

ster ved pengestrgmssikring forventes at finde sted, medmindre oplysningerne er uvasentlige®*.

Aflzkningshorisont ved pengestramssikring
Ahsolut  Relativt

< 3 méneder 0 0%
Mellem 3 og 6 maneder 1 2%
Mellem 6 og 12 maneder 5 38%
= 12 maneder fi 6%
Ikke anfait 1 &%
Talt 13 100%;

Figur 3.4: Egen tilvirkning

 Jf. Genmabs arsrapport for 2008, side 75.

* Oplysningskravet geelder samlet for alle former for pengestrgmssikring, hvoraf afdaekning af valutaeksponering udggr
én form for pengestrgmssikring. Andre former for pengestrgmssikring omfatter bl.a. renterisiko og prisrisiko. Analysen
kan saledes vere pavirket af tidshorisonten for andre former for pengestrgmssikring. Da afdekningshorisonten vedrgrer
den resterende Igbetid pa balancetidspunktet, kan det ligeledes ikke afvises, at afdeekningshorisonten reelt er l&ngere,
idet en del virksomheder formentligt foretager afdeekning pa budgettidspunktet, som ligger forud for balancetidspunktet.
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Populationen 1 figur 3.4 udger 13 virksomheder, idet Genmab ikke anvender pengestrgmssikring.
Hovedparten af virksomhederne anvender en afdekningshorisont pa 6 maneder eller mere, mens
Danisco anvender en afdaekningshorisont pa 3-6 maneder. FLSmidth & Co. oplyser ikke om afdek-
ningshorisonten ved pengestrgmssikring. Analysen viser, at der overvejende anvendes en forholds-
vis lang afdekningshorisont. Dette betyder, at virksomhederne anser de fremtidige transaktioner for
meget sandsynlige, hvilket formentligt sker pba. af budgetter og historik samt allerede indgaede
kontrakter. Bl.a. anfgrer Novo Nordisk og Carlsberg, at afdekningen er baseret pa budgettet og hi-
storik”, mens Vestas anfgrer, at afdekningen fgrst foretages, nar der er indgaet en kontrakt®®. At
Vestas fgrst foretager afdekning, nar der er indgaet en kontrakt, kan formentligt henfgres til, at
virksomheden er ordreproducerende med lang produktionstid, ligesom der muligvis er indfgjet en
valutaklausul i tilbud, saledes at prisen &ndres ved vasentlige @ndringer i valutakurser fra tilbuds-
til ordretidspunktet. Sidstnaevnte forhold anfgres eksplicit i arsrapporten for FLSmidth & Co*’ som

udtryk for, at afdeekning ved ordreproduktion fgrst foretages, nar der er indgaet en kontrakt.

Nedenstaende figur 3.5 viser, at alle virksomheder anvender terminsforretninger til afdekning af
transaktionseksponering, men optioner, swaps og primere finansielle instrumenter er ogsa udbredt

til afdekning.

Sikringsinstrumenter
Absolut  Relativt

Primzre finansielle instrumenter 10 1%
Terminsforretninger 14 100%
Optioner e 64%
Swaps 7 0%
Andet 0 0%

Figur 3.5: Egen tilvirkning

Gennemgangen af C20-virksomhedernes arsrapport gav udover resultatet i ovennavnte figurer ogsa
enkeltstaende resultater, som er interessante ift. afdeekning af transaktionseksponering, og som der-

for behandles i dette afsnit.

H. Lundbeck og Coloplast anfgrer i sin &rsrapport®®, at finanspolitikken, der danner grundlag for

valutastyringen, vurderes mindst en gang arligt af bestyrelsen. Dette betyder, at der sikres en konti-

 Jf. Novo Nordisks arsrapport for 2008, side 76 og Carlsbergs arsrapport for 2008, side 120.

26 Jf. Vestas® arsrapport for 2008, side 89.

*7 Jf. FLSmidth & Co.’s arsrapport for 2008, side 37.

*% Jf. H. Lundbecks arsrapport for 2008, side 83 og Coloplasts arsrapport for 2007/2008, side 54.
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nuerlig stillingtagen til finansielle risici og styringen heraf. H. Lundbeck anfgrer endvidere, at valu-
tastyringen fokuserer pa risikominimering, og at sikringen til dels bestar af en fast minimumsaf-
dakning og til dels af en variabel del. Dette betyder, at virksomheden ma anses for at fgre en aktiv
valutastyring, hvor der baseret pa forventninger til fremtidig transaktionsstgrrelse og valutakurs
foretages fast afdekning, hvorefter den resterende del afdaekkes pa et senere tidspunkt baseret pa

udviklingen i transaktionsstgrrelse og valutakurs i den mellemliggende periode.

Carlsberg anfgrer i sin &rsrapport®, at afdaekningen af transaktionseksponering i RUB ift. Baltic
Beverages Holding er sket ved at balancere indkgbet 1 USD (55%) og EUR (45%), idet Rusland
over en periode har fgrt en valutakurspolitik vaegtet med de anfgrte andele ift. USD og EUR. Denne
afdekning er foretrukket frem for anvendelse af afledte finansielle instrumenter pga. regulatoriske
og omkostningsmessige forhold. Denne afdakningsform er efter min vurdering bemarkelsesvear-
dig, idet den russiske gkonomi normalt ma anses for mere usikker end minimum gkonomien i Euro-
landene og formentligt ogsa den amerikanske gkonomi. Denne valutarisikopolitik ma saledes anses
for at vaere behaeftet med vasentlig risiko ift. en mulig devaluering af RUB, idet indkgb opgjort i
RUB i givet fald bliver dyrere. Udviklingen i USD, EUR og RUB har siden efteraret 2008 vist sig
ugunstig for Carlsberg, idet den russiske centralbank har varet ngdsaget til at foretage kraftige de-

valueringer af RUB, mens USD er steget vasentligt ift. EUR.

3.6 Evaluering af styrker og svagheder ved IAS 39°s regelsat for afdeekning af transaktions-

eksponering

IAS 39 giver som navnt i afsnit 3.2 mulighed for at afdaekke transaktionseksponering ved regn-
skabsmassig sikring og anden sikring, idet fair value option metoden ikke anses for relevant til af-
dekning af valutaeksponering. Anden sikring udggr som na@vnt hovedreglen i IAS 39, men den
regnskabsmessige behandling afspejler ikke formalet med sikringen - nemlig at eliminere eller re-
ducere volatiliteten i resultatopggrelsen sfa. valutakurs@ndringer — medmindre sikringen omfatter
allerede indregnede monetare aktiver og forpligtelser i fremmed valuta, hvor valutakurs@ndringer 1
begge tilfeelde indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster pa samme tid. Afledte finansiel-
le instrumenter, der anvendes til anden sikring, klassificeres i IAS 39.9 som handelsbeholdning pa
lige fod med afledte finansielle instrumenter samt andre finansielle aktiver og forpligtelser, der an-
vendes til spekulation. Det anses efter min mening umiddelbart for uheldigt, at anvendelse af afledte

finansielle instrumenter til anden sikring generelt sidestilles med afledte finansielle instrumenter til

* Jf. Carlsbergs arsrapport for 2008, side 120.
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spekulation, idet det er virksomhedens hensigt at afdekke kommercielle valutarisici’’. Dette kan
medfgre, at virksomheden bgr oplyse om formalet og det nermere indhold af anden sikring i ars-
rapporten. Hvis afledte finansielle instrumenter anvendes til anden sikring, fordi fundamentale kri-
terier for anvendelse af regnskabsmessig sikring ikke er opfyldt — f.eks. manglende sammenhang
med valutarisikostrategien eller sandsynlighedskriteriet ved pengestrgmssikring — kan sikringen dog
have sa megen karakter af spekulation, at en sammenlegning med spekulative afledte finansielle

instrumenter i arsregnskabet ikke kan anses for problematisk.

Fordelen ved anden sikring er, at de omfattende krav til regnskabsmassig sikring ikke skal opfyl-
des. Dette betyder, at virksomheden umiddelbart kan indga sikringstransaktioner, der anses for an-
den sikring, hvilket medfgrer ubegrensede anvendelsesmuligheder og begra@nset administration.
Anden sikring ma imidlertid anses for uhensigtsmassig ved afdekning af vasentlig valutackspone-
ring forbundet med endnu ikke indregnede aktiver og forpligtelser, idet metoden kan resultere i va-
sentlig volatilitet i resultatopggrelsen, hvad angar timing og klassifikation over/under EBIT. Derfor

er den efterfglgende evaluering af regelsattet alene mgntet pa regnskabsmeessig sikring.

Regnskabsmassig sikring indebarer som tidligere navnt, at verdireguleringer af sikringsinstru-
mentet og det sikrede indregnes i resultatopggrelsen pa samme tidspunkt og i samme regnskabspost.
Metoden har siledes den styrke, at den afspejler hensigten med afdekningen; nemlig at eliminere
eller reducere effekten af uventede valutakurs@ndringer. Reglerne for regnskabsmessig sikring er
imidlertid omfattende, hvilket bl.a. kan illustreres ved, at gennemgangen af regelsettet i denne
fremstilling fylder ca. 8 sider (afsnit 3.3). Evalueringen af regnskabsmaessig sikring vil saledes fo-

kusere pa styrker og svagheder ved de vasentligste regler i denne forbindelse.

3.6.1 Primeere sikringskriterier ved regnskabsmaessig sikring

Metodens vaesentligste styrke ligger efter min vurdering i, at der skal foreligge en skriftlig politik,
som fastlegger kriterierne for valutastyringen, ligesom regnskabsmessig sikring kun kan anvendes,
hvis sikringen er i o.m. denne politik. Regelszttet bidrager saledes til en formalisering af valutasty-
ringen og corporate governance, hvor virksomheden positivt skal tage stilling til vasentlige forhold
sasom definition af transaktionseksponering (hvilke transaktioner skal afdekkes), afdeekningshori-

sont (hvornar transaktioner skal afdekkes), afdekningsomfang (i hvilket omfang skal transaktioner

0 Ifglge IFRS 7.8a skal balancevzrdien og arets resultateffekt af afledte finansielle instrumenter, der anvendes til anden
sikring, endog anfgres sa@rskilt i regnskabet sammen med de tilsvarende vardier for andre afledte finansielle instrumen-
ter, der rent faktisk anvendes til spekulation.
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afdekkes), sikringsinstrumenter (hvilke specifikke instrumenter skal anvendes) samt opggrelse af
sikringseffektivitet (hvor ofte og hvordan). Det er ogsa en veasentlig styrke, at ssmmenhangen mel-
lem den skriftlige politik og den konkrete afdekning skal dokumenteres skriftligt. I koncernforhold,
hvor transaktionseksponeringen ofte er spredt pa mange koncernvirksomheder og personer, giver
disse krav ydermere den fordel, at den skriftlige politik skaber en standardiseret tilgang til valuta-

styringen, idet koncerner typisk anvender en fzlles finanspolitik og template til dokumentationen.

Afledte finansielle instrumenter skal altid verdiansettes til dagsvardi i balancen og uden hensynta-
gen til verdien af det sikrede. Det anses for en styrke, at verdiansattelsen skal ske til dagsverdi.
Dette skyldes, at dagsvardien er udtryk for den aktuelle veerdi pa balancetidspunktet, ligesom afled-
te finansielle instrumenter typisk kan opggres til en entydig dagsveerdi baseret pa priser pa et aktivt
marked eller anerkendte verdians®ttelsesmodeller. Ved regnskabsmassig sikring er det praksis, at
vardireguleringer af sikringsinstrumentet og det sikrede modregnes i resultatopggrelsen, siledes at
den sikrede post indregnes til den sikrede kurs (bortset fra hel eller delvis effekt af tidsverdi og
ineffektivitet). Det er imidlertid uhensigtsmassigt, at IAS 39 ikke eksplicit bestemmer, at vardire-
guleringer skal modregnes i resultatopggrelsen, idet en sadan bestemmelse definitivt vil fjerne en-

hver tvivl om preasentationen i resultatopggrelsen’'.

IAS 39 giver som nevnt 1 afsnit 3.3.1 mulighed for at behandle afdekning af transaktionsekspone-
ring som pengestrgmssikring 1 alle tilfelde, mens dagsvardisikring kun kan anvendes ved afdak-
ning af transaktionseksponering forbundet med eksisterende aktiver og forpligtelser samt kontrakt-
lige aftaler. Eftersom IAS 39 tillader begge sikringstyper ved afdekning af valutarisiko, er den
regnskabsmassige behandling af sikringstyperne vasentlig. Ved dagsvardisikring skal verdiregu-
leringer vedr. den sikrede del af kontraktlige aftaler indregnes i regnskabet jf. IAS 39.93, selv om
den underliggende transaktion endnu ikke er indregnet. Det betyder, at vardireguleringen af sik-
ringsinstrumentet og det sikrede indregnes 1 resultatopggrelsen samtidigt. F.eks. vil en @ndring af
valutakursen pa kontraktligt indkgb i USD fra kurs 5 til kurs 6, der sikres som dagsverdisikring,
resultere i en positiv vaerdi af sikringsinstrumentet og en negativ verdi af den sikrede del af indkg-
bet, hvorfor den negative verdi af sidstnavnte skal indregnes i regnskabet i takt med vaerdiendring
af sikringsinstrumentet. Kravet i IAS 39.93 hgrer ind under afsnittet om dagsverdisikring, og der

henvises ikke til dette krav i afsnittet om pengestrgmssikring. Det er derfor tvivlsomt, om kravet

3! Det samme er principielt tilfldet for vardireguleringer ved anden sikring, idet IAS 39 ikke eksplicit tager stilling til
presentation af sddanne verdireguleringer i resultatopggrelsen. Dette medfgrer, at virksomheder i dag principielt kan
indregne sadanne verdireguleringer over EBIT, uden at der tidsmessigt ngdvendigvis er sammenhzng med verdiregu-
leringer af det sikrede, idet der er tale om fremtidige transaktioner.
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ogsa geelder, hvis transaktionseksponeringen afdekkes som pengestrgmssikring. Ved pengestrgms-
sikring skal verdiendringer dog indregnes direkte 1 egenkapitalen, hvis det sikrede endnu ikke er
indregnet 1 regnskabet, men det vil resultere 1 en forskel i1 egenkapitalen, hvis kravet 1 IAS 39.93
ikke gelder ved pengestrgmssikring, idet den positive verdi af sikringsinstrumentet i ovennavnte
eksempel indregnes direkte i egenkapitalen og ikke modsvares af en regulering af det sikrede. Efter-
som der ikke henvises til IAS 39.93 i afsnittet om pengestrgmssikring, vil jeg vurdere, at der reelt er
tale om en forskellig regnskabsmassig behandling. Pengestrgmssikring giver saledes en fordel ift.
dagsveardisikring ved sikring af valutarisikoen forbundet med kontraktlige aftaler, idet virksomhe-
der reducerer omfanget af posteringer i regnskabet. Derfor er denne sikringstype umiddelbart at

foretreekke, om end fordelen ma anses for at vaere af mindre betydning.

Det er ved sikring af fremtidige transaktioner et krav, at disse er meget sandsynlige. Dette anses
ogsa for en styrke, idet afdekning af transaktioner med vasentligt lavere sandsynlighed vil have
karakter af spekulation sfa. betydelig usikkerhed omkring transaktionens gennemfgrelse. Hvis af-
dekning af transaktioner med lav sandsynlighed kunne foretages som pengestrgmssikring, ville det
vaere muligt at gemme verdireguleringer af sikringsinstrumenter i egenkapitalen, indtil det “’passe-
de” virksomheden at indregne disse i resultatopggrelsen (earnings management). Dette kriterium
ved sikring af fremtidige transaktioner medvirker saledes til, at indgaelse af sikringstransaktioner

udskydes, indtil der er opnaet en rimelig sikkerhed for gennemfgrelsen heraf.

3.6.2 Andre sikringskriterier mv. ved regnskabsmaessig sikring

Det er som n@vnt i afsnit 3.3.3 et krav, at afdekningen er forbundet med en specifik regnskabspost,
f.eks. forventet nettoomsatning. Det betyder, at nettosikring ved tilsvarende omkostninger i samme
valuta og med samme forfaldstidspunkt kun kan afdaekkes ved at sikre en andel af omsatningen
svarende til nettoomsatning fratrukket omkostninger, medmindre der anvendes 2 forskellige sik-
ringsinstrumenter. Denne afdekning betyder, at det ikke er muligt at sikre et bestemt dakningsbi-
drag, idet hele vardireguleringen af sikringsinstrumentet i givet fald skal indregnes 1 nettoomsat-
ningen, og transaktioner gennemfgres ikke ngdvendigvis samtidig. Det anses efter min mening for
uhensigtsmassigt, at det ikke er muligt at sikre en nettopost, f.eks. dekningsbidraget, nar indtegter
og omkostninger er denomineret i samme valuta og har samme forfaldstidspunkt, idet transaktio-
nerne enten skal vere kontraktligt aftalte eller meget sandsynlige og derfor generelt ma anses for

sikre. Denne sikring ville betyde, at der kun skulle anvendes et enkelt sikringsinstrument. Dette
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ville ydermere have den fordel, at virksomheden ikke skulle betale spread ved at kgbe og s®lge

samme valuta. Forskellen er illustreret ved fglgende eksempel.

En virksomhed med DKK som funktionel valuta forventer at modtage salgsindbetalinger i USD om 3 maneder pa USD
1.000.000. Samtidig forventer virksomheden at skulle foretage udbetalinger vedr. omkostninger pa USD 500.000. Sal-
get forventes gennemfgrt inkl. betaling samme dag om 3 maneder, mens indkgbet forventes gennemfgrt om 1 maned
med betaling samtidigt med salget om 3 maneder. Iht. virksomhedens finanspolitik foretages der afdeekning ved anven-

delse af en terminsforretning, hvor der szlges USD 500.000 til kurs 6 om 3 maneder svarende til 50% af omszatningen.

Virksomheden modtager fakturaer pa USD 500.000 efter 1 maned, der indregnes til transaktionsdagens kurs pa 6,50
svarende til DKK 3.250.000. Terminsforretningen har samme dag en dagsverdi pa DKK -249.000, som kan fordeles pa
DKK -498.000 vedr. salget og DKK 249.000 vedr. omkostninger. Valutakursen udggr 5,90 efter 3 maneder, hvilket
resulterer i en kursgevinst pa kreditorer pa DKK 300.000. Virksomheden foretager fakturering af USD 1.000.000 efter 3
maneder svarende til DKK 5.900.000. Terminsforretningen udlgber med en gevinst pA DKK 50.000. Resultatopggrelsen
forbundet med ovennavnte transaktioner vises i det fglgende, hvor nettosikring foretages som 50% af oms&tningen

hhv. oms®tning og omkostninger hver for sig.

Sikring af 50% af oms. Sikring af oms. og omk.
Omsatning DKK 5.900.000 DKK 5.900.000
Gevinst/tab pa terminsforretning DKK  50.000 DKK 100.000
Omsatning i alt DKK 5.950.000 DKK 6.000.000
Ombkostninger DKK 3.250.000 DKK 3.250.000
Gevinst/tab pa terminsforretning DKK 0 DKK 249.000
Omkostninger i alt DKK 3.250.000 DKK 3.001.000
EBIT DKK 2.700.000 DKK 2.999.000
Finansielle poster DKK 300.000 DKK 1.000
EBT DKK 3.000.000 DKK 3.000.000

Finansielle poster udggr i den anden opggrelse DKK 1.000, idet renteelementet fra kgbstidspunktet og indtil betalings-
tidspunktet resulterer i en finansiel post. Virksomheden er med sikring af en andel af nettoomsatningen og samtidige
omkostninger i samme valuta saledes ikke sikret, for sa vidt angar EBIT. Virksomheden er til gengald i al veesentlighed
sikret til terminskursen i det andet tilfzlde.

Eksempel 3.5: Egen tilvirkning

Ovennavnte forbud er forbundet med, at sikringsinstrumentet ved afdekning af valutarisiko bestar
af afledte finansielle instrumenter eller primare finansielle instrumenter. Det er med andre ord ikke
tilladt at anvende fremtidige transaktioner som sikringsinstrument ved regnskabsmassig sikring.
Eftersom fremtidige transaktioner skal vere meget sandsynlige, er det efter min mening uhensigts-
massigt, at saidanne transaktioner ikke kan anvendes til regnskabsmassig sikring. Hvis en virksom-

hed med DKK som funktionel valuta f.eks. har et fremtidigt salg i USD og et fremtidigt indkgb 1
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USD, hvor begge transaktioner forventes at have samme belgbsstgrrelse og forfaldstidspunkt, er der
ud fra en finansiel betragtning tale om en naturlig afdekning. Det ville derfor vaere hensigtsmas-
sigt, at den naturlige afdaekning ud fra en finansiel betragtning ogsa kunne anvendes regnskabsmas-
sigt, saledes at salget og indkgbet kunne afdakkes baseret pa valutakursen pa det tidspunkt, hvor

den naturlige afdeekning opstar.

I koncernforhold forekommer der ofte ogsa naturlig afdekning ved, at koncernvirksomheder med
samme funktionelle valuta har indbetalinger og udbetalinger i samme fremmed valuta og med stort
set samme forfaldstidspunkt. IAS 39 kraver som navnt i afsnit 3.4.3, at afdekningen 1 koncern-
regnskabet sker ved anvendelse af et eksternt sikringsinstrument. Rationalet er, at koncernregnska-
bet aflegges som om, der er tale om én samlet virksomhed, hvorfor koncernintern afdekning ikke
eliminerer eller reducerer risikoen for koncernen som helhed. Den centrale treasury funktion er sa-
ledes ngdsaget til at anvende eksterne sikringsinstrumenter, nar regnskabsmeessig sikring anvendes,
hvilket forgger antallet af sikringsinstrumenter og omkostninger ifa. betaling af spread mellem
kgbs- og salgskurser pa fremmed valuta. Hvis ovennavnte svagheder vedr. manglende mulighed for
afdekning af nettopositioner og anvendelse af fremtidige transaktioner som sikringsinstrumenter
blev afhjulpet ved at indfgre bestemmelser, der ville tillade dette, ville dette ogsa kunne overfgres
til koncernforhold. Dette ville indebere, at forskellige koncernvirksomheder med samme kombina-
tion af fremmed valuta og funktionel valuta — f.eks. ind- og udbetalinger i USD for koncernvirk-
somheder med DKK som funktionel valuta — kunne foretage intern atdekning. En koncernvirksom-
hed med DKK som funktionel valuta og forventede indbetalinger i USD om 3 maneder kunne sale-
des indga en terminskontrakt med den centrale treasury funktion, mens en anden koncernvirksom-
hed med DKK som funktionel valuta og med forventede udbetalinger i USD om 3 maneder ligele-
des kunne indgd en terminskontrakt med den centrale treasury funktion. De enkelte koncernvirk-
somheder ville dermed kunne afdekke transaktionseksponeringen pa hhv. omsatning og omkost-
ninger. Hvis denne metode blev tilladt ved regnskabsmassig sikring, ville naturlig afdekning ud fra
en finansiel betragtning kunne overfgres til regnskabet, uden at koncernen som helhed skulle pafg-

res eksterne omkostninger.

Implementering af ovennavnte principper ville medfgre, at regelsattet blev vasentligt forenklet,
idet det 1 givet fald ikke ville vere ngdvendigt med flere bestemmelser omkring tilladte sikringsin-
strumenter og nettosikring. Kriterierne for regnskabsmessig sikring ville saledes hovedsageligt be-
sta af de primere sikringskriterier som behandlet i afsnit 3.3.2, mens andre sikringskriterier som

behandlet i afsnit 3.3.3 ville blive vasentligt reduceret. En implementering heraf ville som navnt
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ogsa resultere i et vesentligt stgrre sammenfald mellem sikring ud fra en gkonomisk finansiel be-

tragtning og regnskabsmessig sikring.

Visse virksomheder anvender VaR til opggrelse af valutarisikoen, idet den samlede risiko er lavere
end summen af valutarisikoen for de enkelte valutaer sfa., at korrelationen mellem valutaer typisk er
mindre end 1. Det er sfa. kravet om sikring af en bestemt risiko, herunder regnskabspost, og opga-
relse af sikringseffektivitet normalt ikke muligt at anvende regnskabsmassig sikring baseret pa VaR
for en samlet portefglje af transaktioner i fremmed valuta. Det er efter min vurdering rimeligt, at
transaktionseksponering ikke kan afdekkes pba. VaR, idet afdekningen i givet fald bliver meget
overordnet uden direkte sammenhang mellem sikringsinstrumentet og de sikrede poster samt yderst
kompliceret ud fra en regnskabsmassig betragtning. Sidstna@vnte forhold skyldes, at virksomheden i
givet fald har afdekket en overordnet transaktionseksponering, som er meget vanskelig at henfgre
til enkelttransaktioner, der skal bogfgres i regnskabet, ligesom det ville veere meget kompliceret at
opfylde de primare sikringskriterier i IAS 39.88. Der er dog intet i vejen for, at virksomheder an-
vender VaR til en overordnet vurdering af valutarisikoen under hensyntagen til sikringsinstrumen-
terne. Hvis en virksomhed gnsker at afdekke valutarisikoen pba. VaR, er det saledes ngdvendigt at

anvende anden sikring.

Ud fra en finansiel betragtning kan det i koncerner med hgj grad af integration forekomme bemar-
kelsesverdigt, at den funktionelle valuta er forskellig. Dette betyder nemlig, at f.eks. en dansk kon-
cern med en engelsk koncernvirksomhed, der anvender GBP som funktionel valuta og modtager
indbetalinger i DKK, rent faktisk afdekker denne transaktionseksponering, selvom koncernen er
vasentligt integreret og ultimativt er interesseret i pengestrgmme i DKK, forudsat moderselskabets
investorer primart er danskere. Hvis alle koncernvirksomheder i en koncern med hgj grad af inte-
gration havde samme funktionelle valuta, ville transaktionseksponeringen kunne opggres som en
simpel konsolidering af transaktioner i de enkelte valutaer. Dette er forskelligt fra situationen med
forskellige funktionelle valutaer, idet der ved opggrelse af transaktionseksponering skal tages hen-
syn til kombinationen af fremmed valuta og funktionel valuta (f.eks. en dansk koncernvirksomhed
med DKK som funktionel valuta og transaktioner i GBP resulterer i afdekning af DKK/GBP, mens
en polsk koncernvirksomhed med PLN som funktionel valuta og transaktioner i GBP resulterer 1
afdekning af PLN/GBP). IAS 21 stiller som n@vnt i afsnit 2.1.1 krav om, at den funktionelle valuta
jf. IAS 21.11 1 sarlige tilfelde skal vare identisk ved meget betydelig integration af koncernvirk-
somheder. Det ville efter min mening vare hensigtsmassigt, at dette krav blev udvidet til at gelde

generelt for virksomheder med hgj grad af integration, saledes at den funktionelle valuta blev fast-
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lagt som den valuta, som den integrerede koncern som helhed er pavirket mest af. Dette ville frem-
have koncernen som en samlet forretningsmessig og gkonomisk enhed, hvor transaktionsekspone-
ringen kunne opggres som en konsolidering af transaktioner for hver enkelt fremmed valuta uden at

tage hensyn til forskellige funktionelle valutaer.

3.6.3 Forbedringsforslag vedr. regnskabsmaessig sikring i henhold til IAS 39

IASB, der er organisationen bag de internationale regnskabsstandarder, har i 2008 udsendt et dis-
kussionsopleg vedr. simplifikation af rapporteringen af finansielle instrumenter, herunder regn-
skabsmessig sikring. For sa vidt angar reglerne for regnskabsmassig sikring, l&gger diskussionsop-

leegget op til en simplifikation heraf pba. fglgende overordnede tilgangsvinkler:

* Fjernelse (og mulig erstatning) af eksisterende kriterier for regnskabsmessig sikring.

® Fastholdelse og simplifikation af eksisterende regler for regnskabsmassig sikring.

I forstnevnte punkt overvejes det at fjerne mulighederne for regnskabsmassig sikring, hvilket efter
min vurdering n&ppe gennemfgres, idet alternativet som behandlet i afsnit 3.2 er anden sikring, der
kan resultere i vasentlig volatilitet i resultatopggrelsen mht. timing og klassifikation. Dette ville
medfgre, at sikringstransaktioner i regnskabet ikke lengere kunne afspejle hensigten hermed; nem-
lig at eliminere eller reducere valutarisikoen iht. virksomhedens finanspolitik. I samme punkt over-
vejes alternativt at erstatte de eksisterende kriterier for regnskabsmessig sikring med et mindre
kompliceret regels@t. Det erkendes dog i diskussionsoplegget, at der ikke eksisterer nogen oplagt
mulighed for sikring af fremtidige transaktioner (pengestrgmssikring), mens der ved dagsvardisik-
ring kan indfgres en udvidet mulighed for anvendelse af fair value option eller indregning af ge-
vinst/tab pa sikringsinstrumenter og sikrede poster udenfor resultatopggrelsen (dvs. pa egenkapita-
len) 1 lighed med pengestrgmssikring. Det vil efter min vurdering vere uhensigtsmassigt at indfgre
mulighed for at indregne gevinst/tab pa sikringsinstrumenter og sikrede poster uden om resultatop-
gorelsen, idet effekten af virksomhedens risikotagning bgr afspejles i resultatopggrelsen i takt med
transaktioners gennemfgrelse og verdiendringer pa aktiver og forpligtelser i gvrigt. Fair value op-
tion har som behandlet i afsnit 3.2 ogsa en rakke ulemper ift. afdekning af valutarisiko. Som tidli-
gere behandlet i1 denne fremstilling udggr det helt store problem ved dette forslag dog, at der ikke
eksisterer en lgsning for pengestrgmssikring af fremtidige transaktioner, som reprasenterer et ve-
sentligt omfang i ikke-finansielle virksomheder. Det ma derfor samlet set konkluderes, at dette for-

slag ikke lgser problemerne ved regnskabsmessig sikring ift. ikke-finansielle virksomheder.
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I andet punkt overvejes det at fastholde mulighederne for regnskabsmassig sikring, men at simplifi-
cere reglerne herfor. Diskussionsoplaegget legger vasentligst op til en diskussion af mulighederne
for nemmere dokumentationskrav, herunder opggrelse af sikringseffektivitet, samt en mere udbredt
anvendelse af sikring pa portefgljebasis. Dokumentationskravet er efter min vurdering en vasentlig
styrke ved regnskabsmassig sikring, idet dette sikrer, at sikring indgas iht. virksomhedens finanspo-
litik og lgbende dokumenteres. Oplagget synes dog ogsa at forkaste vesentlige @ndringer pa dette
omrade. Jeg har i dette afsnit 3.6 argumenteret for udvidede muligheder for sikring pa portefgljeba-
sis, hvorfor dette punkt 1 oplegget efter min vurdering kan resultere i en vasentlig styrkelse af re-

gelsaettet.

Efter min vurdering indeholder diskussionsoplagget ikke vesentlige forbedringer, idet fgrste punkt
med ophavelse af mulighederne for regnskabsmassig sikring umiddelbart ma forkastes, men det er
dog gladeligt, at muligheden for stgrre adgang til sikring pa portefgljebasis overvejes i andet punkt.
En sadan udvidet adgang burde dog som minimum suppleres af muligheden for at anvende meget
sandsynlige fremtidige transaktioner som sikringsinstrumenter samt koncerninterne sikringsinstru-

menter i det omfang, at disse repra@senterer en naturlig afdekning for koncernen.

3.7 Delkonklusion

Transaktionseksponering omfatter regnskabsmassigt fremtidige transaktioner i fremmed valuta,
monetare poster i fremmed valuta samt ikke-monetare poster i fremmed valuta, der Igbende vaerdi-
ansattes til dagsvaerdi. Koncerninterne mellemverender, der ikke forventes udlignet indenfor en
overskuelig fremtid og anses for et tilleg eller fradrag til egenkapitalen i1 en koncernvirksomhed,

kursreguleres dog via egenkapitalen og sidestilles derfor med translationseksponering.

IAS 39 giver principielt mulighed for at afdekke transaktionseksponering vha. reglerne om regn-
skabsmassig og anden sikring samt fair value option metoden. Fair value option metoden indebae-
rer, at aktivet eller forpligtelsen vardiansettes til dagsvardi via resultatopggrelsen, hvilket ogsa er
tilfeeldet for afledte finansielle instrumenter og ogsa kan valges for primere finansielle instrumen-
ter, der anses for sikringsinstrumenter. Metoden medfgrer, at kursreguleringer af det sikrede og sik-
ringsinstrumentet indregnes samtidigt i resultatopggrelsen og dermed afdekker eksponeringen. Me-
toden skal anvendes konsekvent for tilsvarende aktiver og forpligtelser, hvilket begrenser fleksibili-

teten. Transaktionseksponering opstar normalt ved forventede transaktioner, der endnu ikke udggr
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aktiver eller forpligtelser, mens metoden kun kan anvendes for eksisterende aktiver og forpligtelser.

Derfor er anvendeligheden af denne metode til afdekning af transaktionseksponering begrenset.

Anden sikring udggr hovedreglen i IAS 39, hvad angar afdekning af transaktionseksponering, og
indeberer, at der indgas en sikringsrelation uden opfyldelse af de formelle kriterier for regnskabs-
messig sikring. Ved anden sikring verdiansattes det sikrede og sikringsinstrumentet hver for sig,
ligesom valutakursreguleringer indregnes 1 resultatopggrelsen uathengigt af hinanden. Dette bety-
der, at der ikke ngdvendigvis er sammenh&ng mellem valutakursreguleringen af det sikrede og sik-
ringsinstrumentet mht. timing og klassifikation i resultatopggrelsen. Hvis der er tale om afdaekning
af transaktionseksponering vedr. eksisterende monetere aktiver og forpligtelser, indregnes kursre-
guleringer heraf som finansielle poster — medmindre der er tale om koncerninterne mellemveren-
der, der sidestilles med egenkapital — hvilket ogsa er tilfeeldet for kursreguleringer af afledte finan-
sielle instrumenter og modsatrettede eksisterende monetere aktiver og forpligtelser. I disse tilfelde
indregnes effekten af valutakursendringer saledes samtidigt i resultatopggrelsen som finansielle
poster; dog er det ikke muligt at modregne finansielle indtegter og omkostninger. Ved afdekning af
fremtidige transaktioner i fremmed valuta kan anden sikring resultere i vasentlig volatilitet i resul-
tatopggrelsen, idet sikringsinstrumentet er indregnet i balancen forud for det sikrede, hvor kursregu-
leringer indregnes 1 resultatopggrelsen som finansielle poster uden hensyntagen til den fremtidige
transaktion, mens den fremtidige transaktion indregnes til transaktionsdagens kurs og normalt ind-
gar som indtegt eller omkostning over EBIT. Samme problemer med klassifikation kan opsta ved

afdekning af transaktionseksponering vedr. eksisterende ikke-monetare aktiver og forpligtelser.

Regnskabsmassig sikring udggr en undtagelse til hovedreglen i IAS 39, som kraver opfyldelse af
en rekke sikringskriterier, der muligggr matching af valutakursreguleringer af det sikrede og sik-
ringsinstrumentet. Ved regnskabsmassig sikring skal der pa sikringstidspunktet foreligge skriftlig
dokumentation for sikringsrelationen, ligesom sikringen skal vere iht. virksomhedens finanspolitik.
Ved indgaelse af sikringsrelationen og i efterfglgende perioder skal det Igbende kunne dokumente-
res, at sikringen er effektiv ex ante og ex post, hvilket ved ex post testen indebzrer, at sikringseffek-
tiviteten ligger indenfor 80-125%. Ved pengestrgmssikring skal fremtidige transaktioner endvidere
vaere meget sandsynlige. Ved afdakning af valutarisiko kan der anvendes eksisterende primare
finansielle instrumenter samt afledte finansielle instrumenter. Ved regnskabsmessig sikring i kon-
cernregnskabet kan der kun anvendes eksterne sikringsinstrumenter. Herudover eksisterer der en

rekke andre detaljerede krav til regnskabsmassig sikring.
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I koncernforhold ath@nger de praktiske udfordringer med regnskabsmassig sikring i vasentlig grad
af koncernens forretningsmodel. I forretningsmodel I er transaktionseksponeringen typisk koncen-
treret 1 grossistvirksomheden og produktionsvirksomheder med indkgb i1 fremmed valuta, hvorfor
afdekning af fremtidige koncerninterne transaktioner udggr et centralt element i valutastyringen.
Fremtidige koncerninterne transaktioner kan afdekkes ved brug af regnskabsmassig sikring, forud-
sat disse transaktioner er forbundet med eksterne transaktioner, hvilket omfatter vare- og service-
transaktioner, men typisk ekskluderer royalty, management fee og renter mv. Afdekning foretages
typisk pa budget- eller kalkulationstidspunktet pga. produktionsplanleegning og realisering af pro-
duktkalkulationer, men dette er kun muligt, hvis disse anses for meget sandsynlige. Det er i denne
forretningsmodel saledes afggrende, at koncernen har gode forecastingsystemer, hvor der skal tages
hensyn til patenkte lagerendringer, ligesom det under ustabile markedsforhold kan vare ngdven-
digt at foretage lagvis sikring, hvor omsatning eller indkgb sikres i flere lag for at opfylde sikrings-

effektiviteten.

I forretningsmodel II er transaktionseksponeringen typisk koncentreret om indkgb i fremmed valuta
samt koncernintern royalty, management fee og renter mv. Disse koncerninterne transaktioner kan
normalt ikke afdekkes ved regnskabsmessig sikring forud for faktureringen, hvorefter de blot kan
afdekkes ved anden sikring, idet valutakursreguleringer fra dette tidspunkt indregnes som finansiel-
le poster. Indkgbet er typisk foranlediget af salget til hjemlandet, hvorfor virksomhederne i det en-
kelte land kan foretage afdeekning af indkgb baseret pa salgsforventningerne i hjemlandet. Der er
saledes i modsatning til forretningsmodel I ikke behov for en centraliseret koordinering af afdek-
ningen, medmindre der foretages centraliseret indkgb i vaesentligt omfang. I forretningsmodel III er
transaktionseksponeringen typisk relateret til bade indkgbs- og salgssiden og ift. bade koncernintern
og —ekstern handel, hvorfor antallet af sikringstransaktioner som udgangspunkt er betydeligt. Antal-
let af sikringstransaktioner kan evt. reduceres ved at afdekke nettopositioner ifa. en procentdel af
oms&tningen eller lignende, forudsat betalingstidspunktet i al vesentlighed er identisk, idet regn-
skabsmassig sikring skal vere dedikeret til en specifik regnskabspost. Denne form for nettoafdek-
ning garanterer dog ikke, at nettoposten tilneermelsesvis indregnes til den sikrede kurs, idet den uaf-
dekkede del af nettoposten skal indregnes til transaktionsdagens kurs. Transaktionseksponeringen
er typisk ogsa spredt pa mange selskaber, hvorfor den centrale treasury funktion kan valge at indga
sikringstransaktionerne centralt uden at indga koncerninterne sikringstransaktioner: Dette begrenser
vaesentligt antallet af sikringstransaktioner, men betyder ogsa, at afdekningen kun afspejles i kon-
cernregnskabet og ikke i de enkelte koncernvirksomheder. I denne forretningsmodel er den interne

koordinering af fremtidige indkgb og salg i fremmed valuta vesentlig, idet manglende koordinering
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kan resultere i de facto spekulation og bortfald af regnskabsmassig sikring. I forretningsmodel IV
anvender virksomhederne typisk samme funktionelle valuta, hvorfor transaktionseksponering er
relateret til kapacitetsomkostninger og investeringer, der s&dvanligvis kan opggres med stor sikker-

hed og dermed kan afdekkes som pengestrgmssikring uden vanskeligheder.

Alle ikke-finansielle C20-virksomheder foretager afdekning af transaktionseksponering, hvor ho-
vedparten anvender bade regnskabsmassig og anden sikring. Anvendelsen af begge metoder kan
formentligt tilskrives, at regnskabsmassig sikring kun kan anvendes ved opfyldelse af de sarlige
kriterier herfor, samt at anden sikring ved afdekning af valutarisiko vedr. eksisterende monetere
aktiver og forpligtelser giver stort set samme resultat som regnskabsmassig sikring, hvorfor virk-
somhederne dermed kan undga de serlige dokumentationskrav. Stort set alle virksomheder anven-
der bade pengestrgmssikring og dagsverdisikring ved regnskabsmassig sikring, og afdeekningsho-
risonten ved pengestrgmssikring udggr minimum 6 maneder, nar bortses fra Danisco, der kun har en
afdekningshorisont pa 3-6 maneder, samt FLSmidth & Co., der ikke oplyser om afdekningshori-
sonten. Flere virksomheder oplyser i den forbindelse i arsrapporten, at afdeekningen er baseret pa
budgetter og historik. Vestas og FLSmidth & Co., som primert er ordreproducerende med lang
produktionstid, oplyser, at afdekningen forst foretages, nar der er indgaet en kontrakt med kunden,
hvilket i FLSmidth & Co.’s tilfelde begrundes i en valutaklausul i tilbudsfasen, og som formentligt
ogsa forekommer i Vestas’ tilfelde. Alle virksomheder anvender afledte finansielle instrumenter til
afdekning, mens en vasentlig del ogsa anvender primere finansielle instrumenter til afdeknings-
formal. For sa vidt angar afledte finansielle instrumenter, anvender alle virksomheder terminsfor-

retninger, mens omtrent halvdelen ogsa anvender swaps og optioner som sikringsinstrumenter.

Den overordnede styrke ved reglerne om regnskabsmessig sikring er, at disse muligggr matching af
vardireguleringer af det sikrede og sikringsinstrumentet, bade hvad angar timing og klassifikation i
resultatopggrelsen, idet gevinster og tab kan modregnes i resultatopggrelsen. Anden sikring giver
kun stort set samme resultat, nar der er tale om afdeekning af valutarisiko forbundet med eksisteren-
de monetare aktiver og forpligtelser, mens anden sikring i andre tilfelde kan resultere i vaesentlig
volatilitet i resultatopggrelsen og derfor anses for uhensigtsmassig, hvis transaktionseksponeringen
er vaesentlig. Regnskabsmassig sikring er sdledes den eneste afdekningsmetode i IAS 39, der i

regnskabet afspejler hensigten med afdekning; nemlig at eliminere eller reducere valutarisiko.

Ved regnskabsmassig sikring er den vasentligste styrke, at sikring forudsetter en skriftlig finans-

politik, der definerer transaktionseksponering og fastlegger afdakningshorisont, afdekningsom-
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fang, sikringsinstrumenter og metode for opgerelse af sikringseffektivitet mv. Reglerne bidrager
saledes til en formaliseret og i koncernforhold standardiseret tilgang til valutastyring. Det anses
ogsa for en styrke, at fremtidige transaktioner kun kan sikres, hvis disse er meget sandsynlige, idet
sikring af transaktioner med vasentligt lavere sandsynlighed har karakter af spekulation sfa. betyde-
lig usikkerhed omkring gennemfgrelsen af den sikrede transaktion. De primere sikringskriterier ma
samlet set anses for en styrke, idet disse bidrager til en formaliseret styring af valutarisiko og af-
dekning heraf. Det kr&ves endvidere, at afdekning skal vare forbundet med en specifik regn-
skabspost, hvorfor det ikke direkte er muligt at afdekke transaktionseksponering vedr. en nettopost
sasom dakningsbidrag. Forbuddet mod afdeekning af en nettopost i resultatopggrelsen, forudsat de
modsatrettede transaktioner er i samme eller meget tet korreleret valuta og med samme for-
faldstidspunkt, anses for uhensigtsmessigt, idet disse transaktioner netop udggr en naturlig afdaek-
ning og burde afspejles som sadan i regnskabet. Det anses i samme forbindelse for en svaghed, at
fremtidige transaktioner ikke kan anvendes som sikringsinstrumenter, idet IAS 39 i forvejen stiller
krav om, at fremtidige transaktioner skal vare meget sandsynlige. Oph@velse af disse forbud ville
reducere omfanget af sikringstransaktioner med afledte finansielle instrumenter og medfgre bespa-
relser for virksomheder, serligt ifa. spread pa bid og ask kursen. I koncernforhold ville dette ogsa
medfgre, at der i vaesentligt omfang kunne foretages afdekning af nettoposter og benyttes fremtidi-
ge transaktioner pa tvers af de enkelte koncernvirksomheder, saledes at den centrale treasury funk-
tion betydeligt kunne reducere omfanget af eksterne sikringsinstrumenter. En ophavelse af disse
regler ville bidrage til en vesentlig forenkling af regelsattet og resultere i1 et vasentligt stgrre sam-
menfald mellem sikring i gkonomisk finansiel henseende og regnskabsmessig henseende. Det ma i
den forbindelse desvarre konstateres, at diskussionsoplagget vedr. @ndringer til IAS 39 kun i be-

grenset omfang indeholder forbedringer af disse svagheder.
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KAP. 4: AFDAKNING AF TRANSLATIONSEKSPONERING

4.1 Omregning af internationale aktiviteter i koncernregnskabet

Koncernregnskabet kan jf. IAS 21.38 prasenteres i en hvilken som helst valuta. Valg af prasentati-

onsvaluta er saledes i modsetning til fastleggelse af funktionel valuta frivillig. Koncernregnskabets

presentationsvaluta er ofte identisk med moderselskabets funktionelle valuta, hvilket 1 de fleste

tilfeelde formentligt kan tilskrives, at moderselskabet anvender sin lokalvaluta som funktionel valuta

og er bgrsnoteret pa en hjemlig bgrs. Koncernregnskabet prasenteres dermed i samme valuta, som

aktiekursen er angivet i pa bgrsen.

Omregning fra koncernvirksomhedernes funktionelle valuta til koncernregnskabets presentations-
valuta skal ske pa fglgende made, jf. IAS 21.39:

Aktiver og forpligtelser omregnes til valutakursen pa balancetidspunktet.

Resultatopggrelsen omregnes til transaktionsdagens valutakurs. Ved omregning af koncern-
virksomheders resultatopggrelse til koncernregnskabets presentationsvaluta anvendes af
praktiske arsager ofte en gennemsnitskurs for maneden, kvartalet eller aret. Hvis valutakur-
sen mellem en funktionel valuta og presentationsvalutaen fluktuerer meget, er en hyppig
opdatering af gennemsnitskursen ngdvendig.

Alle valutakursreguleringer sfa. omregning af aktiver og forpligtelser fra valutakursen pa
forrige balancetidspunkt til det nuverende balancetidspunkt indregnes direkte i egenkapita-
len. Dette svarer til valutakursregulering af egenkapitalen primo fra valutakursen pa forrige
balancetidspunkt til det nuvaerende balancetidspunkt samt valutakursregulering af eventuelle
gvrige egenkapitalbevagelser i indevarende regnskabsperiode, herunder kapitalforhgjelser/-
nedsattelser. Valutakursreguleringer sfa. omregning af arets resultat fra transaktionsdagens
valutakurs til valutakursen pa balancetidspunktet indregnes ogsa direkte i egenkapitalen. Va-
lutakursreguleringer, der er indregnet i egenkapitalen, skal indregnes i resultatopggrelsen,
nar eller hvis en koncernvirksomhed afhandes, hvorved valutakursreguleringerne indgar

som en del af gevinst eller tab forbundet med aftha@ndelsen.
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4.2 Afdekningsmuligheder ifglge IAS 39

IAS 39 indeholder blot en enkelt bestemmelse vedr. afdekning af translationseksponering. Ifglge
TAS 39.102 kan nettoinvesteringer i fremmed valuta, herunder tilgodehavender og lan behandlet
som et tilleg eller fradrag til nettoinvesteringen iht. IAS 21 (jf. afsnit 3.1), afdekkes pa samme ma-
de som pengestrgmssikring. Nettoinvesteringer omfatter saledes den regnskabsmassige egenkapital
inkl. mellemvarender, der de facto har karakter af egenkapital, i den pagaldende dattervirksomhed.
Dette indebarer, at den effektive del af afdekningen indregnes direkte i egenkapitalen til afdekning
af valutakursreguleringer pa nettoinvesteringen, der som behandlet i afsnit 4.1 indregnes direkte pa
egenkapitalen, mens den ineffektive del af afdekningen indregnes i resultatopggrelsen under finan-
sielle poster3 2, Sikringsineffektivitet ved afdeekning af valutaeksponering pa nettoinvesteringer op-
star typisk kun, hvis nettoinvesteringen i dattervirksomheden falder i Igbet af perioden. Dette fore-
kommer f.eks., hvis dattervirksomheden har et underskud, der bringer nettoinvesteringen under ho-
vedstolen pa sikringsinstrumentet. I sa fald indregnes den effektive del af vaerdiendringen pa sik-
ringsinstrumentet pa egenkapitalen, forudsat effektiviteten ligger indenfor 80-125%, mens den inef-
fektive del indregnes 1 resultatopggrelsen som finansielle poster. Hvis effektiviteten ligger udenfor
80-125%, bortfalder sikringsrelationen, saledes at verdiendringer pa sikringsinstrumentet indreg-
nes 1 resultatopggrelsen som finansielle poster fra og med tidspunktet for opggrelse af denne inef-
fektivitet. Nar eller hvis en koncernvirksomhed, hvor nettoinvesteringen er afdekket regnskabs-
massigt, afhandes, skal gevinst eller tab forbundet med sikringsinstrumentet og det sikrede indreg-

nes i resultatopggrelsen som en del af gevinst eller tab ved afth@ndelse af virksomheden.

Ovenna®vnte regel er kortfattet, hvorfor der er udstedt et fortolkningsbidrag - IFRIC 16 - til afkla-
ring af reglens na@rmere indhold. IFRIC 16 fastslar saledes, at det kun er muligt at afdekke verdien
af den eksisterende nettoinvestering. Det er med andre ord ikke muligt at afdekke fremtidige for-
ventede overskud i dattervirksomheden. Sddanne overskud kan ferst afdekkes, nar de har udmgntet
sig i et realiseret overskud. IFRIC 16 fastslar endvidere, at afdeekningen skal foretages mellem mo-
derselskabets funktionelle valuta og dattervirksomhedens funktionelle valuta, mens prasentations-
valutaen er uden betydning for afdekningen. Hvis der er flere moderselskaber — f.eks. moderselskab
A, der ejer moderselskab B, der ejer dattervirksomhed C — kan afdekningen af nettoinvesteringen 1
dattervirksomhed C foretages mellem bade den funktionelle valuta i C og den funktionelle valuta i
enten A eller B. At afdekningen skal foretages mellem de funktionelle valutaer skyldes, at det er

moderselskabets eksponering, der afdekkes, og ikke eksponeringen i koncernregnskabet, idet en

2 IAS 39 fastlegger i lighed med afdzkning af transaktionseksponering ikke, hvor den ineffektive del skal klassificeres
i resultatopggrelsen. Som neavnt i note 15 anses det dog for praksis, at den ineffektive del indgér i finansielle poster.
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koncern frit kan valge presentationsvaluta. Hvis afdekningen foretages af et moderselskab, der
ogsa aflegger koncernregnskab, og koncernregnskabet prasenteres i en anden valuta end modersel-
skabets funktionelle valuta, indebarer dette, at der 1 koncernregnskabet fortsat vil vaere en translati-
onseksponering, selv om der er foretaget afdeekning. IFRIC 16 fastslar endeligt, at afdeekningen kan
foretages i en hvilken som helst koncernvirksomhed bortset fra den sikrede virksomhed, men hvis
afdekningen foretages i et andet selskab end moderselskabet, er det afggrende, at afdekningen sker
mellem moderselskabets og dattervirksomhedens funktionelle valuta og ikke den funktionelle valuta

i den afdekkende koncernvirksomhed.

Nettoinvesteringer i fremmed valuta kan alternativt afdekkes ved anden sikring. Ved anden sikring
vil den sikrede egenkapital fortsat skulle omregnes efter de i afsnit 4.1 behandlede regler, hvilket vil
sige, at valutakursreguleringer indregnes direkte pa egenkapitalen. Vardireguleringer af sikringsin-
strumentet vil derimod skulle indregnes iht. de almindelige regler for valutakursomregning, der er
behandlet 1 afsnit 3.1. Det vil sige, at valutakursreguleringer indregnes 1 resultatopggrelsen, efter-
handen som valutakursendringer opstar. Dette betyder, at valutakursreguleringer af det sikrede ind-
regnes i egenkapitalen, mens verdireguleringer af sikringsinstrumentet indregnes i resultatopggrel-
sen, og sikringsrelationen resulterer saledes i stor volatilitet i resultatopggrelsen, for sa vidt angar
EBT. Af denne arsag er anden sikring af translationseksponering ved nettoinvesteringer ikke hen-

sigtsmassig, og denne metode behandles derfor ikke yderligere 1 denne fremstilling.

I koncernregnskabet er det heller ikke muligt at sikre omregningen af resultatopggrelsesposter fra
den funktionelle valuta til prasentationsvalutaen. Safremt en dansk koncern, hvis moderselskab har
DKK som funktionel valuta og presenterer koncernregnskabet i DKK, har en dattervirksomhed, der
anvender GBP som funktionel valuta, og som har budgetteret med EBIT pa GBP 1.000.000 for det
kommende ar, er det ikke muligt at anvende regnskabsmassig sikring, for sa vidt angar omregnin-
gen af dette resultat (og underliggende regnskabsposter). Hvis koncernen pa budgettidspunktet for-
venter, at GBP-kursen i det kommende ar udggr 10 DKK pr. GBP, men realiseres til 8 DKK pr.
GBP, vil resultatet af den engelske dattervirksomhed alt andet lige indga med DKK 8.000.000 i
koncernregnskabet ift. budgetteret DKK 10.000.000. Koncernen har siledes en negativ budgetafvi-
gelse pa EBIT pa DKK 2.000.000, der alene kan henfgres til translation og ikke kan afdakkes ved
regnskabsmassig sikring. Denne translationsrisiko kan alternativt afdekkes ved anden sikring, hvor
f.eks. en terminskontrakt kan anvendes. Der er dog vasentlige ulemper ved en sadan sikringsrelati-
on med anden sikring: Terminskontrakten indgas typisk pa budgettidspunktet for at sikre til en for-

wardkurs, der er sa tet pa den anvendte budgetkurs som muligt, hvilket betyder, at valutakursan-
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dringer fra budgettidspunktet og frem til budgetarets begyndelse vil resultere i verdiendringer af
terminskontrakten, der skal indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster, idet terminskon-
trakten ved anden sikring skal vardiansettes til dagsverdi med indregning af verdireguleringer 1
resultatopggrelsen. Derved opstar der en tidsmassig forskel mellem indregningen af veerdiregule-
ringer pa sikringsinstrumentet og det sikrede, ligesom vardireguleringer af sikringsinstrumentet vil

blive indregnet som finansielle poster og dermed ikke sikre koncernens EBIT i budgetaret.

4.3 Afdzekning af translationseksponering i koncernforhold

4.3.1 Risikostyringsstrategi og dokumentation

De primere sikringskriterier i IAS 39.88, som er behandlet i afsnit 3.3.2, gelder ogsa ved afdak-
ning af translationseksponering. Det skal saledes veare en del af koncernens risikostrategi at foretage
afdekning af translationseksponering, ligesom afdaekningen konkret skal vare iht. koncernens fi-
nanspolitik. Hvis koncernen har flere moderselskaber — f.eks. moderselskab A ejer B, der ejer C —
bgr finanspolitikken fastsla, om afdeekningen i givet fald skal foretages af det ultimative modersel-

skab (i dette tilfeelde A) eller af et mellemliggende moderselskab (i dette tilfeelde B).

Eftersom afdekningen er begraenset til den eksisterende egenkapital med tilleg eller fradrag af til-
godehavender eller lan, der behandles som en del af nettoinvesteringen i en dattervirksomhed, og
saledes ikke omfatter forventet fremtidig indtjening eller andre forventede egenkapitalbevagelser,
er det forholdsvis nemt at opfylde de @vrige kriterier i IAS 39.88, der vedrgrer sikringseffektivite-

ten. Ved forventede underskud skal virksomheden dog vere opmarksom pa at undga oversikring.

Translationseksponering betegnes 1 visse dele af finansieringslitteraturen udelukkende som regn-
skabsmessig eksponering, der alene opstar sfa. de regnskabsmassige regler for omregning af akti-

viteter i fremmed valuta. Af denne grund bgr afdekning kun foretages i folgende tilfeelde®:

e Aktiviteten i fremmed valuta skal snart likvideres eller s@lges.

e Koncernens laneaftaler omfatter klausuler vedr. soliditet eller andre nggletal, der pavirkes af
translationseksponeringen.

e Aktiviteten i fremmed valuta foregar i et land med hyperinflation.

e Ledelsen vurderes pba. et regnskab, der indeholder translationseksponering.

3 Jf. bl.a. Moffett m.fl.: Fundamentals of multinational finance, side 279.
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Der er efter min mening ingen tvivl om, at afdekning af translationseksponering bgr foretages i
ovennavnte tilfelde, forudsat eksponeringen og valutakursvolatiliteten er vasentlig, idet manglen-
de afdekning kan have en umiddelbar vasentlig effekt pa koncernens verdi eller ledelsens incita-
menter i sidstnzevnte punkt™. Jeg mener dog ogsa, at afdekning bgr overvejes i andre tilfzlde, hvor
eksponeringen er denomineret i en ustabil valuta og er betydelig. Hvis f.eks. en dansk koncern med
DKK som funktionel valuta har vesentlige aktiviteter i Rusland, vil koncernregnskabet vaere ve-
sentligt pavirket af udviklingen i RUB. Hvis RUB fortsatter med at depreciere ift. DKK, vil en til-
fredsstillende indtjening 1 RUB skulle omregnes til en stadigt lavere verdi 1 DKK, hvilket vil have
effekt pa koncernens samlede veardi opgjort i DKK. Dette er bl.a. set hos Carlsberg, hvor den fal-
dende RUB valutakurs har resulteret i et vesentligt fald i Carlsbergs aktiekurs, da koncernen kun i
meget begrenset omfang har valgt at afdekke nettoinvesteringen i RUB. Hos Carlsberg er 28% af
nettoomsa&tningen for 2008 denomineret i RUB, mens 47% af den samlede nettoinvestering pr. 31.
december 2008 er denomineret 1 RUB, hvilket isoleret set har resulteret i en reduktion af koncer-
nens egenkapital inkl. minoritetsinteresser pa DKK 5,8 mia. for regnskabsaret 2008% svarende til

nasten 10% af den regnskabsmassige egenkapital inkl. minoritetsinteresser pr. 31. december 2008.

Hvis der er tale om en koncern, hvis udbytte ultimativt udbetales i DKK, er en konstant faldende
RUB kurs problematisk, idet udbyttet fra den russiske koncernvirksomhed har en stadigt lavere
vaerdi 1 DKK. Det skal i denne forbindelse dog fremh&ves, at en depreciering af en given valuta
ikke har veasentlig effekt pa aktiekursen, hvis den relative kgbekraftsparitetsteori er opfyldt. Den
relative kgbekraftsparitetsteori tilsiger, at valutakursendringer skyldes forskelle i inflationen i de
forskellige lande; f.eks. vil en stgrre inflation i Rusland ift. Danmark resultere i en depreciering af
RUB ift. DKK. Den faldende RUB valutakurs er dermed et resultat af stgrre inflation 1 Rusland,
hvilket betyder, at en dansk koncern med aktiviteter i Rusland har mulighed for at foretage yderlige-
re prisforhgjelser i Rusland ift. Danmark, hvorved prisforhgjelser i RUB opvejer deprecieringen af
RUB ved omregningen af aktiviteterne i Rusland til DKK, saledes at virksomheden ud fra en real
betragtning ikke er pavirket af deprecieringen. Der er foretaget en rakke analyser af holdbarheden
af kgbekraftsparitetsteorien, og disse analyser viser generelt, at teorien kun holder pa meget langt

sigt, og at den fungerer bedst for lande med en relativ hgj inflation og underudviklede kapitalmar-

* Ved salg af en aktivitet i fremmed valuta kan der alternativt vare tale om transaktionseksponering, hvis translations-
eksponeringen ikke tidligere har varet afdekket, og koncernen nu forventer at athaende aktiviteten ved et salg. I dette
tilfelde kan det forventede salg alternativt behandles efter reglerne om afdekning af transaktionseksponering som be-
handlet i kap. 3.

% Jf. Carlsbergs arsrapport for 2008, side 121-122.

65



keder™®. Ved afdaekning af translationseksponering i andre tilfeelde end oplistet pa foregaende side
bgr koncernen derfor overveje, hvorvidt den relative kgbekraftsparitetsteori holder for koncernens
virksomheder — herunder muligheden for at overvalte en faldende valutakurs pa salgspriserne i
denne valuta — ligesom koncernens tidshorisont for overfgrsel af nettoinvesteringen til modersel-
skabet ifa. udbytte, lantagning eller kapitalnedszttelse bgr sammenholdes med teoriens tidsmaessige
holdbarhed: Vurderes teorien f.eks. kun at holde pa meget langt sigt ift. en konkret valuta, men en
vasentlig del af nettoinvesteringen i denne valuta skal overfgres til moderselskabets investorer pa
kort eller mellemlangt sigt, bgr der foretages afdekning. Hvis teorien vurderes at holde for hele
eller dele af koncernens virksomheder ift. tidspunktet for kapitaloverfgrsler, bgr der ikke foretages

afdekning af translationseksponering ift. den konkrete valuta.

VaR kan hensigtsmassigt anvendes til vurdering af translationseksponeringens stgrrelse og beslut-
ning om afdakning af specifikke translationseksponeringer, idet alle valutaer ikke er perfekt korre-
lerede. Hvis koncernen kan pavise, at korrelationen vasentligt reducerer den samlede translations-
eksponering, kan koncernen overveje at undlade afdekning for bestemte valutaer eller afdekke i
mindre grad. VaR kan som navnt i afsnit 3.6.2 dog ikke anvendes som direkte grundlag for afdaek-
ning af translationseksponering, idet regnskabsmessig sikring krever afdekning af en specifik risi-

ko — herunder risikoen forbundet med en bestemt valuta — frem for en portefglje af valutaer.

4.3.2 Konkrete muligheder for afdsekning af translationseksponering

Afdzkning af et moderselskabs translationseksponering ved anvendelse af de 1 afsnit 4.2 behandle-

de regler illustreres i det fglgende vha. et konkret eksempel.

Et dansk moderselskab med DKK som funktionel valuta har en dattervirksomhed i England, der anvender GBP som
funktionel valuta. Der er ingen samhandel mellem moderselskabet og dattervirksomheden ud over lanet fra modersel-
skabet. Dattervirksomheden har nedenstdende balance pr. 31. december 2008, hvor alle balanceposter er denomineret i
GBP. Moderselskabet har ikke til hensigt at reducere egenkapitalen i dattervirksomheden ved udbytte eller kapitalned-
settelse, ligesom det ikke er hensigten at kraeve lanet tilbagebetalt indenfor en overskuelig fremtid. Moderselskabets
nettoinvestering i den engelske dattervirksomhed udggr sédledes GBP 11.000.000, idet lanet anses for et tilleeg til egen-
kapitalen i dattervirksomheden.

%% Jf. Moffett m.fl.: Fundamentals of multinational finance, side 96. Moffett m.fl. gengiver undersggelser fra Rogoff
(1996) samt Goodwin m.fl. (1990).
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Anlegsaktiver 10.000.000 Egenkapital 10.000.000
Omssetningsaktiver 15.000.000  Léan fra moderselskab 1.000.000

Anden gzld 14.000.000
Alktiveri alt 25000000 Passiverialt 23.000.000

Moderselskabet gnsker at afdekke de fgrste GBP 5.500.000 af nettoinvesteringen pr. 31. december 2008 ved at optage
et staende 5-arigt lan pa dette belgb, idet moderselskabet i gvrigt har et kapitalbehov. Den regnskabsmassige behand-
ling pr. 28. februar 2009 er som fglger:

Moderselsiab: Bankian i GEF ZEF Valutalors DEK

Regniskabsmeessig veerdi pr. 228, febaar 2000 5.500.000 234 45 270,000
Regnskabsmeessig verd pr. 31, december 2008 5.500.000 T8 42075000
Walutakurstab 3,795,000

Moderselsiab: Ldn fil datfervirksombed

Regnshabemesaig waerdi pr. 28, febrnaar 2009 1.000.000 2,34 2.340.000
Regnskabsmeessig verdi pr. 31, december 2008 1.000.000 785 TA50.000
Walutaloars gesinist AR0.000

Eoncernregnshab: Omregning af engelsh daffervivksomhed

Egenkapital pr. 31, december 2003 10.000.000 T35 T6.500.000
Valataloarsre gulering af egenbapital prirmo til ltimolass £.900.000
Resultat for 1. jatar - 28, febraar 2009 200.000 7,905 1.599.000
Walutakuarsre gulering af periodens resultat fra gns s til ultimolass £9.000
Egenkapital pr. 28, febnaar 2005 10,200,000 85062000
Eehandling af valufakursremileringer | konecernregnshabef DE
Valutalurstab pa banklan i GBP indregnes pa egenkapital (silringsinstnument) 3.795.000
Valutalursgevinst pa lan til dattervitksombed indregnes pa egenkapital (tilleeg til egenkapital) 60,000
Valutaloars gevinst ved omreghing af egenkapital pritmo i GEP 6.200.000
Valutaloars gevinst ved omregting af periodens resultat 1 GBP 69.000
Satnlet valutakurseffekt vedr. engelsk dattervitksombed 3264000

Der er af simplifikationshensyn set bort fra renteomkostninger pa lanene samt skatter.

Alle valutakursreguleringer indregnes saledes i egenkapitalen, idet sikringseffektiviteten udggr 100%. Dette skyldes, at

valutakurstabet pa banklanet i GBP modsvarer valutakursgevinsten pa GBP 5.500.000 af nettoinvesteringen.
Lanet pa GBP 5.500.000 veksles umiddelbart efter laneoptagelsen til DKK, idet moderselskabets kapitalbehov er i

DKK. Moderselskabet opnar imidlertid en rentefordel, idet renten i England pt. er lavere end i Danmark.

Eksempel 4.1: Egen tilvirkning
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Nettoinvesteringer har ofte en meget lang tidshorisont, idet moderselskabet typisk har til hensigt at
bevare ejerskabet. Medmindre nettoinvesteringen forventes ath@ndet indenfor en overskuelig frem-
tid, afdekkes translationseksponering derfor mest hensigtsmassigt med sikringsinstrumenter, der
har en lang Igbetid, idet moderselskabet dermed ikke lgber en risiko for faldende valutakurs ved
forleengelse eller fornyelse af sikringsinstrumentet. Sikringsinstrumenterne udggr som regel lan i

fremmed valuta og valutaswaps, men kan ogsa omfatte terminsforretninger og optioner.

Da nettoinvesteringen 1 en dattervirksomhed udggres af egenkapitalen med tilleg eller fradrag af
lan eller tilgodehavender, der anses for et tillaeg eller fradrag til egenkapitalen, er translationsekspo-
neringens omfang direkte afledt af dattervirksomhedens egenkapitalbehov. Hvis den engelske dat-
tervirksomhed i eksempel 4.1 kunne operere med en meget begraenset egenkapital inkl. koncernin-
terne lan, ville moderselskabets eksponering vare begrenset. Et moderselskab bgr derfor overveje
mulighederne for minimering af nettoinvesteringen 1 dattervirksomheder, hvor der er vaesentlig vo-
latilitet mellem moderselskabets og dattervirksomhedens funktionelle valuta. En dattervirksomheds
kapitalstruktur ath@nger af kapitalomkostningerne ved egenkapital- vs. fremmedkapitalfinansiering,
hvor det som udgangspunkt handler om at minimere den vaegtede gennemsnitlige kapitalomkost-
ning. Den centrale treasury funktion bgr dog tage hensyn til en minimering af den vegtede gennem-
snitlige kapitalomkostning pa koncernniveau, idet en hgjere kapitalomkostning i en dattervirksom-
hed kan mere end opvejes af lavere kapitalomkostninger i andre koncernvirksomheder ved optime-
ring ud fra en portefgljebetragtning. I eksempel 4.1 bgr den centrale treasury funktion isoleret set
overveje, om eksponeringen i GBP kan reduceres ved at nedbringe nettoinvesteringen ved tilbage-
betaling af lanet, udbetaling af udbytte eller kapitalnedsattelse og finansiere denne nedbringelse
ved optagelse af eksternt lan. Optagelse af lan vil typisk forudsette sikkerhedsstillelse fra datter-
virksomheden eller moderselskabet. En reduktion af nettoinvesteringen er ikke ngdvendigvis en god
1dé, idet banken kan kraeve en vasentlig risikopremie sfa. gget konkursrisiko, ligesom der kan eksi-
stere legale minimumskrav til egenkapitalgrundlaget i de enkelte lande®’. Aget geeldsfinansiering vil
ogsa resultere i en stgrre egenkapitalomkostning, idet den gearede beta stiger. Eksponeringen kan

ogsa reduceres ved lgbende udbetaling af udbytte, idet nettoinvesteringen dermed reduceres.

Et moderselskab bgr allerede pa det tidspunkt, hvor en dattervirksomhed etableres eller erhverves
vare serligt opmarksom pa translationseksponeringen og en evt. afdekning heraf. Dette kan illu-

streres ved fglgende eksempel.

7 Der eksisterer typisk ogsa skattemzssige krav, for sa vidt angar tynd kapitalisering og rentefradragsbegransning, som
kan ggre gget geldsfinansiering i de enkelte koncernvirksomheder uhensigtsmassigt.
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Et dansk moderselskab erhverver en virksomhed i Rusland fra en anden dansk virksomhed. Kgbsprisen udggr DKK
200.000.000, som erlegges kontant. Kgbsprisen er specificeret som fglger:

Egenkapital opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis 50.000.000
Eunderettighe der 30.000.000
Varemetkerettighe der 50.000.000
Mettoaktiver 130.000.000
Koncerngoodwill 70.000.000
Kehspris 200.000.000

Den tilkgbte virksomhed har udelukkende aktiviteter i Rusland og anvender RUB som funktionel valuta. Ifglge IAS
21.47 skal kgbsprisreguleringer og goodwill forbundet med kgb af virksomheder og aktiviteter henfgres til den tilkgbte

enhed. Dette betyder, at moderselskabet i dette tilfeelde skal anse hele investeringen som en nettoinvestering i RUB.

Ved finansieringen af kgbet bgr moderselskabet siledes vere opmarksom pa, at den efter kgbet har faet en vaesentlig
translationseksponering i RUB. Denne eksponering kan om ngdvendigt afdekkes helt eller delvist ved at finansiere
kgbet med et 1an i RUB, der anses for regnskabsmessig sikring af nettoinvesteringen, eller nedbringelse af nettoinveste-
ringen i RUB ved lan i det russiske selskab med sikkerhedsstillelse fra moderselskabet. En vesentlig ulempe ved at
finansiere kgbet ved et 1an i RUB kan vere, at renten i Rusland er vasentligt hgjere end i f.eks. Danmark. Omvendt bgr
moderselskabet forud for kgbet have taget hensyn til den hgjere rente i Rusland ifm. vardiansettelse af virksomheden,
hvilket kan indebare, at den hgjere lanerente opvejes af et hgjere afkast af investeringen. Der kan dog vere kapitalre-
striktioner og andre forhold, der enten forbyder eller stiller vaesentlige hindringer i vejen for at optage lan i en bestemt
valuta.

Eksempel 4.2: Egen tilvirkning

Som behandlet i afsnit 4.2 er det ikke umiddelbart muligt at afdekke translationseksponeringen i
resultatopggrelsen sfa. omregning af aktiviteter i fremmed valuta til koncernregnskabets presentati-
onsvaluta. IAS 39 giver som behandlet 1 afsnit 3.4.1 mulighed for afdekning af transaktionsekspo-
nering forbundet med koncerninterne transaktioner, forudsat disse transaktioner har en koncerneks-
tern forbindelse og er forbundet med valutarisiko, der kan pavirke resultatopggrelsen. Koncernin-
terne transaktioner sasom royalty betalinger, renter og management fee anses normalt ikke for at
have en koncernekstern forbindelse. Safremt koncernen ved prisfastsettelsen af sine produkter
overfor eksterne kunder tager hensyn til koncerninterne royalty betalinger — f.eks. som afkastkrav
pa erhvervede immaterielle rettigheder — har royalty betalingen en ner tilknytning til produktet og
kan dermed anses for at have en koncernekstern forbindelse. Under disse foruds@tninger kan trans-
lationseksponeringen 1 resultatopggrelsen afdekkes ved at foretage regnskabsmassig sikring af

transaktionseksponeringen forbundet med royalty. Dette kan illustreres ved fglgende eksempel.

Et dansk moderselskab med DKK som funktionel valuta ejer koncernens varema&rkerettigheder. Moderselskabet har en

dattervirksomhed i England, som betaler 4% af sin omsatning i royalty til moderselskabet. Moderselskabet har ingen
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aktivitet ud over ejerskabet af disse rettigheder (dvs. kun indtegter pa GBP 4.000), mens dattervirksomhedens budgette-

rede og realiserede resultatopggrelse udviser fglgende.

[Alle belab i 1.000] Budgzet Realiseret

GBEE Eurs DEE GEE Kurs DER
Oma@tning 100.000 000 200,000 100.000 2,00 &00.000
Oimkosthinger excl. rogalty 20000 000 210,000 20.000 2,00 T20.000
Rograltsy 4000 o.00 36,000 4000 200 32.000
EBIT & 000 o.00 54000 é.000 2,00 42000

Koncernen bliver umiddelbart pavirket negativt med DKK 10.000 sfa. udviklingen i DKK/GBP valutakursen, idet EBIT
excl. royalty udggr GBP 10.000, der omregnes med en kursforskel pa 1 kr. pr. GBP. Moderselskabet anvender imidler-
tid regnskabsmessig sikring pa den forventede royalty indtaegt, hvorfor denne er sikret til kurs 9 vha. en terminsforret-
ning. Moderselskabet realiserer saledes en kursgevinst pa DKK 4.000, der reducerer effekten af faldet i GBP til DKK

6.000. Koncernens budgetterede og realiserede resultat udviser dermed fglgende:

[Alle belab i 1.000] Budgzet Realiseret
DEE DER
EBIT i etugelsk witksombed 54.000 4%.000
EBIT i danak writksomhed 36000 36.000
Eonsolideret EBIT Q0,000 24.000

Eksempel 4.3: Egen tilvirkning

Translationseksponeringen vil ogsa indirekte blive afdekket via afdekning af eksponeringen for-
bundet med gvrige koncerninterne transaktioner, hvilket ses i eksempel 3.3, der er serligt relevant
for koncerner i forretningsmodel I. Afdakning af koncerninterne transaktioner kan saledes reducere
translationseksponeringen i koncernens resultatopggrelse, nar der i koncernforhold eksisterer trans-
aktionseksponering med en koncernekstern relation. Dette kan s&rligt forekomme 1 forretningsmo-
del I og forretningsmodel III, idet der i disse tilfelde med sikkerhed forekommer koncerninterne
transaktioner. I forretningsmodel II kan der ogsa forekomme sadanne koncerninterne transaktioner,
som kan reducere transaktionseksponeringen ifa. royalty eller centrale indkgb, mens translations-
eksponering som udgangspunkt ikke er relevant i forretningsmodel IV, idet (stort set) alle koncern-

virksomheder anvender samme funktionelle valuta.

4.3.3 Translationseksponering vs. transaktionseksponering

Ved koncerninterne mellemvarender kan det vere ngdvendigt at velge mellem afdekning af trans-
lationseksponering og transaktionseksponering, idet disse eksponeringer kan vere indbyrdes mod-
stridende. Ud fra en regnskabsmassig synsvinkel vil valutakurs@ndringer have en forskellig effekt
pa koncernregnskabet, idet valutakursreguleringer vedr. transaktionseksponering indregnes i resul-

tatopggrelsen og omregnes til koncernregnskabets praesentationsvaluta vha. transaktionsdagens va-
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lutakurs, mens valutakursreguleringer vedr. translationseksponering indregnes direkte i egenkapita-
len ved omregning til koncernregnskabets prasentationsvaluta. Denne problematik kan ogsa fore-
komme ved koncerneksterne transaktioner i fremmed valuta; f.eks. hvis en dattervirksomhed mod-
tager indbetalinger i koncernregnskabets presentationsvaluta. Koncerner skal siledes tage stilling
til, hvorvidt der ved afdakning af valutaeksponering fokuseres pa resultatopggrelsen eller egenkapi-
talen. Hvis koncernen har fokus pa resultatopggrelsen, skal alle veesentlige transaktioner i fremmed
valuta afdekkes. Hvis koncernen har fokus pa egenkapitalen, kan der forekomme tilfelde, hvor
transaktionseksponeringen oph&ves af translationseksponeringen. Dette kan illustreres ved fglgende

eksempel.

En dansk koncern aflegger koncernregnskab i DKK, idet moderselskabet hovedsageligt er ejet af danske investorer,
som er interesseret i koncernens vaerdi opgjort i DKK. Koncernen har en dattervirksomhed i USA, der anvender USD
som funktionel valuta. Den amerikanske dattervirksomhed har netop indgaet aftale om salg af varer i DKK, hvor indkg-
bet ogsa foregar i DKK. Salget udggr DKK 100.000, og indkgbet udggr DKK 50.000. Begge transaktioner forventes
gennemfgrt samtidig, og dattervirksomhedens dakningsbidrag udggr saledes DKK 50.000. Set fra dattervirksomhedens
synsvinkel reprasenterer disse transaktioner en transaktionseksponering i DKK. Ud fra en koncernsynsvinkel er kon-
cernen interesseret i verdien i DKK, og en af koncernens virksomheder har netop indtegter i DKK, hvorfor det ift.
egenkapitalen ikke er ngdvendigt at foretage afdekning. Hvis DKK/USD-kursen udggr 5 pa transaktionstidspunktet og
6 pa betalingstidspunktet, vil resultat og egenkapital udvise fglgende, idet der ses bort fra indkomstskat:

KONCERENM
UsD DEK

OmseEtning 20,000 100.000
Ombkostninger 10.000 30,000
EBIT 10.000 50.000
Finansielle poster -1.667 -8.333
Resultat 8333 41.667
Ezenkapital. primo 0 0
Periodens resultat 8333 41.667
Eursregulering af periodens resultat 0 8.333
Egenkapital, ultimo 8.333 30,000

Ovennavnte eksempel illustrerer alene effekten af den konkrete transaktion, idet den amerikanske koncernvirksomhed i

@vrigt har vaesentlige transaktioner i USD for at berettige USD som funktionel valuta.
I ovennavnte tilfelde pavirkes koncernresultatet negativt med DKK 8.333 sfa. manglende afdakning af transaktions-

eksponeringen, mens egenkapitalen pavirkes tilsvarende positivt sfa. omregning af nettoaktiver til en hgjere USD-kurs.

Eksempel 4.4: Egen tilvirkning
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4.4 Analyse af ikke-finansielle C20-virksomheders afdekning af translationseksponering

Alle bgrsnoterede virksomheder giver som led i arsregnskabsafleggelsen oplysninger om translati-
onseksponering, idet dette er pakravet iht. IFRS 7 — Finansielle instrumenter: Oplysninger. Disse
krav omfatter oplysninger om risikostyring og sikringsinstrumenter og danner grundlag for den f@l-

gende analyse af translationseksponering.

Nedenstaende analyse af virksomhedernes afdekning af translationseksponering viser, at en overve-
jende del af virksomhederne ikke foretager afdekning heraf. Saledes er det kun 5 ud af 14 selska-
ber, der afdekker translationseksponering. Det skal dog bemarkes, at D/S Norden anvender USD
som funktionel valuta i samtlige koncernvirksomheder og derfor ikke har translationseksponering.
Ud af de 5 virksomheder, der foretager afdekning af translationseksponering, er det kun Carlsberg,
som foretager afdekning i stgrre omfang. Carlsberg afdekker saledes med udgangen af 2008 nz-
sten 1/3 af de samlede nettoinvesteringer i fremmed valuta inkl. minoritetsinteresser, hvilket pri-
mert relaterer sig til EUR og SEK’®. Det kan undre, at Carlsberg foretager afdekning af translati-
onseksponering i EUR, idet DKK og EUR er sterkt korreleret. Det kan ligeledes undre, at Carlsberg
afdekker mindre end 5% af translationseksponeringen i RUB, idet translationseksponeringen i RUB
udggr 47% af Carlsbergs samlede nettoinvesteringer i fremmed valuta, ligesom denne valuta ma
anses for ustabil. Den begraensede afdakning af nettoinvesteringen i RUB ma efter min vurdering
vare begrundet i regulatoriske og omkostningsmeessige forhold, idet dette er arsagen til den alterna-
tive afdekning af transaktionseksponering i RUB som navnt i afsnit 3.5, da der bl.a. skal overhol-
des administrative procedurer, ligesom spreadet mellem bid og ask kursen er vaesentligt for RUB.
Af de gvrige virksomheder, der foretager afdekning af translationseksponering, er afdekningen
meget begrenset ift. de samlede nettoinvesteringer i fremmed valuta. Afdekningen udggr mellem
0,25% og 7% af de samlede nettoinvesteringer for de virksomheder, der oplyser herom i arsrappor-

ten, og afdekningen vedrgrer eksponering i USD og JPY.

Afdzkning af branslationseksponering (netioimvesteringer)
&bsolut Relativt

Ta 3 3%
Mej 2 5T%
[kke aktuelt 1 T
I alt 14 100%%

Figur 4.1: Egen tilvirkning

¥ Jf. Carlsbergs arsrapport for 2008, side 122. @vrige oplysninger om Carlsberg i dette afsnit kommer ogsé fra side
122.
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Ved afdekning af translationseksponering anvendes i alle tilfzlde reglerne om regnskabsmassig
sikring, idet anden sikring ikke resulterer i matching af gevinster og tab pa sikringsinstrumentet og

det sikrede 1 egenkapitalen.

Nedenstaende analyse af anvendte sikringsinstrumenter til afdekning af translationseksponering
viser, at virksomhederne primert anvender primeare finansielle instrumenter, herunder valutalan.

Herudover anvendes afledte finansielle instrumenter ifa. terminsforretninger og swaps.

sikringsinstrumenter

Ahzolut ERelativt
Primeere finansielle instnumenter 3 0%
Terminsforrethinger 2 0%
Optioter 1] 0%
Swaps 2 40%

Figur 4.2: Egen tilvirkning

Nedenstaende analyse af prasentationsvalutaen i koncernregnskabet viser, at hovedparten anvender
DKK. Det er saledes kun D/S Norden og Vestas, der anvender hhv. USD og EUR som prasentati-
onsvaluta i koncernregnskabet. Den udpraegede anvendelse af DKK som prasentationsvaluta skyl-
des efter min vurdering, at selskaberne er bgrsnoteret i Kgbenhavn, hvorfor aktiekursen er angivet i
DKK, ligesom der primert er tale om danske investorer. Disse forhold betyder generelt, at DKK ma
anses som den mest relevante praesentationsvaluta. At D/S Norden anvender USD som prasentati-
onsvaluta skyldes formentligt, at alle koncernvirksomhederne anvender USD som funktionel valuta,
idet virksomheden opererer indenfor en branche, hvor markedspriserne bestemmes i USD, og derfor
anses USD som den mest relevante valuta. Vestas anfgrer i sin arsrapport, at EUR anvendes som

prasentationsvaluta, idet denne valuta anses som mest relevant sfa. virksomhedens internationale

relationer™”.
Prezsentationsvaluta
Abszolut  Eelativt
DEE 12 86%%
UsD 1 %%
EUR 1 7%
Talt 14 10085

Figur 4.3: Egen tilvirkning

¥ Jf. Vestas’ arsrapport for 2008, side 52.
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4.5 Evaluering af styrker og svagheder ved IAS 39’s regelsat for afdekning af translations-

eksponering

IAS 39 giver som behandlet i afsnit 4.2 bade mulighed for at anvende regnskabsmassig og anden
sikring ved afdekning af translationseksponering ifa. nettoinvesteringer i fremmed valuta. Eftersom
vardireguleringer af sikringsinstrumentet skal indregnes 1 resultatopggrelsen ved anden sikring,
mens valutakursreguleringer af nettoinvesteringer i fremmed valuta skal indregnes 1 egenkapitalen,
anses anden sikring for uanvendelig ved afdekning af translationseksponering. Derimod giver regn-
skabsmassig sikring mulighed for at eliminere eller reducere effekten af valutakursreguleringer ved

omregning af aktiviteter i fremmed valuta, hvilket anses for hensigtsmassigt.

En anden og vasentlig fordel ved anvendelse af regnskabsmassig sikring af translationsekspone-
ring er, at IAS 39 stiller krav om en skriftlig finanspolitik for styring af valutarisiko, ligesom sik-
ringsrelationen altid skal vare i o.m. denne politik samt lgbende dokumenteres, herunder maling af
sikringseffektivitet. Reglerne i IAS 39 vedr. regnskabsmessig sikring medvirker saledes til en for-

malisering og standardisering af valutastyringen og bidrager dermed til god corporate governance.

IAS 39 giver som behandlet i1 afsnit 4.1 mulighed for at presentere koncernregnskabet 1 en hvilken
som helst valuta. Eftersom IAS 39 indeholder valgfrihed ved fastleggelse af praesentationsvaluta i
koncernregnskabet, giver det efter min vurdering ikke mening at tillade afdekning af omregningen
af resultatopggrelsen fra funktionel valuta til prasentationsvalutaen, idet denne omregning ikke
ngdvendigvis repraesenterer en reel valutarisiko for koncernen. Hvis en dansk koncern med overve-
jende danske investorer og aktiviteter 1 Danmark og Euro-zonen f.eks. velger at aflegge koncern-
regnskab 1 USD, kan omregningen af aktiviteter til USD ikke anses for en reel valutarisiko. Transla-
tionseffekten ved omregning af aktiviteterne i DKK og EUR til USD er derimod en konsekvens af
koncernens valg af praesentationsvaluta. Hvis der til gengeld var krav om, at prasentationsvalutaen
skulle vere relevant ift. koncernens investorer og andre betydningsfulde interessenter samt mar-
kedsforhold, ville det efter min mening vare relevant at tillade afdekning af denne translationsef-
fekt. Dette skyldes, at et krav om valg af relevant presentationsvaluta ville medfgre, at der rent fak-
tisk blev tale om en reel valutarisiko, idet koncernens investorer og andre betydningsfulde interes-
senter reelt set bliver pavirket af uventede @ndringer i forholdet mellem en funktionel valuta og
koncernens prasentationsvaluta under disse omstendigheder. I det netop nevnte tilfeelde med en
dansk koncern med overvejende danske investorer og aktiviteter i Danmark og Euro-zonen, ville
DKK eller EUR normalt kunne anses for en relevant prasentationsvaluta i koncernregnskabet, idet

investorerne mv. som udgangspunkt ma vere interesseret i koncernens formue og afkastgenerering
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opgjort i DKK, og denne pavirkes direkte af udviklingen i valutakurserne ved omregning fra funkti-
onel valuta til presentationsvalutaen. Valg af DKK eller EUR ville 1 gvrigt vaere af mindre betyd-
ning, idet DKK og EUR er sterkt korreleret. Derfor ville det efter min mening vere hensigtsmas-
sigt, hvis IAS 21 stillede krav om, at praesentationsvalutaen skulle vare relevant ift. koncernens
investorer og andre betydningsfulde interessenter. Med udgangspunkt i dette krav til fastleggelse af
prasentationsvaluta ville det efter min mening vare hensigtsmassigt at tillade afdekning af transla-
tionseffekten fra funktionel valuta til presentationsvalutaen i koncernregnskabet, da omregningen 1
givet fald ville have karakter af en transaktion 1 fremmed valuta fra dattervirksomheden til moder-
selskabet. Det skal i denne forbindelse bemerkes, at de ikke-finansielle C20-virksomheder som
navnt i afsnit 4.5 synes at velge presentationsvaluta ud fra et relevanskriterium, idet alle bortset fra
D/S Norden har valgt DKK eller EUR som prasentationsvaluta, mens USD ma anses for den rele-
vante presentationsvaluta for D/S Norden, da alle koncernvirksomheder anvender USD som funkti-

onel valuta sfa. markedsforhold.

Ovennavnte tilladelse til afdekning af translationseksponeringen fra en funktionel valuta til pre-
sentationsvalutaen ville kun give mening, hvis det samtidigt var muligt at afdekke forventede frem-
tidige resultater i fremmed valuta i de enkelte selskaber, der indgar i konsolideringen. Derfor burde
det under ovennavnte betingelser for fastleggelse af prasentationsvaluta og afdekning af translati-
onseffekten ogsa vere muligt at afdekke translationseksponeringen forbundet med meget sandsyn-
lige fremtidige resultater ifa. de enkelte regnskabsposter i koncernvirksomhederne. Dette ville sale-
des kunne sidestilles med pengestrgmssikring af fremtidige transaktioner. Sandsynlighedskravet
skulle i givet fald opfyldes pa samme made ved hensyntagen til virksomhedens forretningsplaner,

historiske resultater mv. som behandlet i afsnit 3.3.2.

Implementering af ovennavnte regler ville 1 gvrigt medfgre, at afdekning af translationsekspone-
ringen ikke l&ngere skulle foretages ved en fortolkning af anvendelsen af reglerne om afdekning af
transaktionseksponering forbundet med koncerninterne transaktioner med en koncernekstern relati-
on. Denne afdekningsmetode er illustreret i afsnit 4.3 og har den ulempe, at der kun kan afdekkes
svarende til de koncerninterne transaktioners andel af en koncernvirksomheds resultat, forudsat dis-

se transaktioner kan anses for at have en koncernekstern relation.
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4.6 Delkonklusion

IAS 39 giver mulighed for at afdekke translationseksponering ved regnskabsmessig og anden sik-
ring. Ved regnskabsmassig sikring er det kun tilladt at sikre eksisterende egenkapital med tilleg
eller fradrag af koncerninterne mellemverender, der de facto anses for et tilleg eller fradag til
egenkapitalen 1 dattervirksomheden, idet sikring skal foretages iht. koncernens finanspolitik. Det er
saledes ikke muligt at sikre translationseksponering forbundet med forventede overskud; dog kan
der opnas en indirekte afdekning heraf ved at sikre koncerninterne transaktioner i fremmed valuta,
der imidlertid kun kan sikres, nar disse er forbundet med en koncernekstern transaktion. Ved regn-
skabsmassig sikring, hvor sikringsrelationen anses for effektiv, indregnes gevinst/tab forbundet
med sikringsinstrumentet direkte pa egenkapitalen. Dette modsvares af, at en dattervirksomheds
egenkapital primo, realiserede overskud, der omregnes til transaktionsdagens kurs i resultatopggrel-
sen, samt andre egenkapitalbevaegelser omregnes til balancedagens kurs, hvor disse kursregulerin-
ger indregnes direkte pa egenkapitalen. Den ineffektive del af sikringsinstrumentet indregnes i re-
sultatopggrelsen som finansielle poster, mens sikringsrelationen ophgrer fra konstateringstidspunk-
tet, hvis sikringseffektiviteten falder udenfor 80-125%. Ved anden sikring er der ingen begrensnin-
ger i afdekningsomfanget, hvilket betyder, at der ogsa kan sikres forventede overskud. Anden sik-
ring indebarer, at verdireguleringer af sikringsinstrumentet indregnes i resultatopggrelsen som fi-
nansielle poster i takt med vardiendringerne, mens forventede overskud omregnes til transaktions-
dagens kurs i resultatopggrelsen under de enkelte resultatopggrelsesposter, nar disse realiseres i
dattervirksomheden, ligesom realiserede overskud omregnes til balancedagens kurs i egenkapitalen.
Der opstar saledes en forskel i klassifikationen i resultatopggrelsen mellem gevinst/tab pa det sikre-
de og sikringsinstrumentet (altid finansielle poster), ligesom der kan opsta en tidsmassig forskel,
idet sikringsinstrumentet typisk etableres pa budgettidspunktet, hvorfor valutakursandringer fra
budgettidspunktet og indtil regnskabsarets begyndelse resulterer i gevinst/tab pa sikringsinstrumen-
tet, der saledes indregnes i et tidligere regnskabsar end det sikrede. I visse tilfalde forekommer det,
at translations- og transaktionseksponeringen reelt set oph&ver hinanden, men de 2 former for eks-
ponering har en asymmetrisk indvirkning pa koncernen, idet transaktions- og translationsekspone-
ring indregnes 1 hhv. resultatopggrelse og egenkapital. Koncerner bgr derfor tage stilling til, om

afdakning skal fokusere pa resultatopggrelse eller egenkapital.

Analysen af C20-virksomhedernes afdekning af translationseksponering har vist, at det kun er 5
virksomheder, der foretager afdekning heraf. Det er kun Carlsberg, der foretager afdekning i stgrre
omfang — ca. 1/3 af den samlede nettoinvestering — mens de @vrige virksomheders afdekning kun

udger mellem 0,25% og 7% af den samlede nettoinvestering for den enkelte koncern. I Carlsbergs
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tilfelde er det dog bemarkelsesverdigt, at der kun 1 sterkt begrenset omfang foretages afdekning
af translationseksponeringen i RUB, idet 47% af koncernens nettoinvesteringer pr. 31. december
2008 er denomineret i RUB, ligesom denne valuta ma anses for ustabil. Ved afdakning af translati-
onseksponering anvendes 60% primere finansielle instrumenter, mens terminsforretninger og
swaps anvendes i 40% af tilfeldene. C20-virksomhederne aflegger hovedsageligt koncernregnskab
i DKK, idet det kun er Vestas og D/S Norden, der aflegger koncernregnskab i hhv. EUR og USD.
Da der er tale om virksomheder, der er bgrsnoteret i Kgbenhavn og generelt har en betydelig andel

af danske investorer, synes valget af prasentationsvaluta at vere baseret pa et relevanskriterium.

Translationseksponering betegnes i visse dele af finansieringslitteraturen udelukkende som regn-
skabsmessig eksponering, der alene opstar sfa. de regnskabsmassige regler for omregning af akti-
viteter i fremmed valuta. Under denne antagelse bgr afdekning kun ske i s@rlige tilfelde, hvor om-
regningseksponeringen umiddelbart kan have effekt pa koncernen; f.eks. ved forventet salg af dat-
tervirksomheden, misligholdelse af laneaftaler sfa. soliditet og en ledelse, der males pba. regnskaber
i presentationsvalutaen. Hvis en koncern har betydelig translationseksponering i en ustabil valuta,
bgr koncernen under alle omstendigheder overveje afdekning, medmindre den relative kgbekrafts-
paritetsteori er opfyldt ift. timingen af kapitaloverfgrsler fra dattervirksomheden til moderselskabet,
eller der er tale om en naturlig afdekning ud fra en portefgljebetragtning pba. korrelation med andre
valutaer, hvor der forekommer translationseksponering (f.eks. opgjort pba. VaR). Dette forudsetter
dog, at koncernregnskabet aflegges 1 en relevant praesentationsvaluta ift. koncernens investorer og
andre betydningsfulde interessenter samt markedsforhold. Nar denne forudsetning er opfyldt, re-
prasenterer translationseksponeringen nemlig en reel valutarisiko, idet koncernens vardi direkte er
pavirket af valutakursen, hvorefter regnskabsposter i fremmed valuta omregnes til den for koncer-
nen relevante valuta. Reglerne for prasentationsvaluta bgr derfor @ndres, saledes at prasentations-
valutaen skal fasts@ttes som den mest relevante valuta ud fra en helhedsbetragtning ift. koncernens
investorer og andre betydningsfulde interessenter samt markedsforhold 1 @vrigt. Samtidig bgr det
vare muligt at afdekke meget sandsynlige fremtidige overskud pa lige fod med fremtidige transak-
tioner, idet valutarisikoen reelt kan sidestilles med transaktionseksponering forbundet med kapital-
overfgrsler fra dattervirksomheden til moderselskabet. En @ndring af reglerne for prasentationsva-
luta og afdaekning af fremtidige overskud ville representere en vesentlig styrkelse af regelsattet for
afdekning af translationseksponering, hvis vasentligste styrke i dag udggres af kravet om en skrift-
lig finanspolitik som grundlag for afdekningen, idet det medvirker til en formalisering og standar-

disering af valutastyringen samt corporate governance.
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KAP. 5: HOVEDKONKLUSION

Koncerners forretningsstruktur har normalt en vaesentlig betydning for typen og omfanget af valuta-
eksponering, idet forretningsmodellen omfatter koncernens organisering af indkgb, produktion og
salg, herunder selskabssammens&tning og intern handel, og udggr et redskab til opfyldelse af ledel-
sens strategiske mals@tninger. Denne fremstilling har behandlet 4 prototyper af forretningsmodel-
ler, som alt andet lige repraesenterer en vidt forskellig transaktions- og translationseksponering. I
forretningsmodel I er transaktionseksponeringen koncentreret i grossistvirksomheden samt ved pro-
duktionsvirksomhedernes indkgb i fremmed valuta, mens translationseksponeringen typisk ogsa er
koncentreret i grossistvirksomheden. I forretningsmodel II er transaktionseksponering typisk be-
grenset til indkgb i fremmed valuta, mens translationseksponeringen typisk er betydelig sfa., at
hver enkelt koncernvirksomhed anvender sin lokalvaluta som funktionel valuta. I forretningsmodel
IIT er transaktionseksponeringen typisk betydelig samt udbredt til mange selskaber, hvilket gger
kompleksiteten i valutastyringen. I forretningsmodel IV anvender alle virksomheder samme funkti-
onelle valuta, hvorfor der ikke er translationseksponering, mens transaktionseksponering er begran-
set til lokale omkostninger i virksomhedernes lokalvaluta og investeringer i fremmed valuta. Besty-
relsen skal iht. lovgivning og corporate governance sgrge for styring af valutarisiko, hvis den er
vasentlig. Bestyrelsen udstikker principper for valutastyringen, som direktionen og gkonomifunkti-
onen implementerer ifa. en finanspolitik i de enkelte virksomheder. Denne politik tager ift. valutari-
siko normalt stilling til opggrelse af eksponering, omfang og timing af afdekning, rapporterings-
form og hyppighed af rapportering, anvendelse af sikringsinstrumenter og modparter samt opggrel-
se af effektivitet. I koncerner er en central treasury funktion typisk ansvarlig for implementering af
og opfglgning pa valutapolitikken, og denne funktion fungerer ofte som intern bank ved bl.a. af-

dakning af valutarisiko.

IAS 39 giver principielt mulighed for at afdekke transaktionseksponering vha. fair value option
metoden samt regnskabsmassig og anden sikring. Fair value option metodens anvendelighed anses
for begrenset, idet den kun kan anvendes for eksisterende aktiver og forpligtelser i fremmed valuta.
Ved regnskabsmassig og anden sikring anvender virksomheden principielt samme sikringsrelation
og sikringsinstrument, men opfylder ikke en rekke formelle sikringskriterier ved anden sikring,
hvor regnskabsmassig sikring repraesenterer en sarlig undtagelse i IAS 39. Ved bade regnskabs-
massig og anden sikring skal sikringsinstrumentet og det sikrede verdiansattes hver for sig, men
det er i modsatning til anden sikring muligt at matche vardireguleringer pa sikringsinstrumentet
ved regnskabsmessig sikring, sdledes at vardireguleringer forudsat sikringseffektivitet indregnes

samtidigt i resultatopggrelsen og i samme regnskabspost. Regnskabsmassig og anden sikring giver
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samme resultat — bortset fra manglende mulighed for modregning i resultatopggrelsen - nar eksiste-
rende monetere aktiver og forpligtelser, der ikke udggr en del af nettoinvesteringen i en dattervirk-
somhed, sikres for valutarisiko, idet vardireguleringer i begge tilfelde indregnes som finansielle
poster. Ved sikring af ikke-monetare poster og s@rligt fremtidige transaktioner kan anden sikring til
gengeld resultere i veesentlig volatilitet i resultatopggrelsen, hvad angar timing og klassifikation,
som kun kan lgses ved regnskabsmessig sikring. Regnskabsmassig sikring krever, at en lang rek-
ke sikringskriterier er opfyldt. De primare kriterier tilsiger, at sikringen skal ske iht. finanspolitik-
ken og skal dokumenteres, at effektiviteten kan opggres palideligt og vaere hgj bagudrettet og frem-
adrettet, og at fremtidige transaktioner skal vaere meget sandsynlige. Herudover eksisterer der en
rekke detaljerede kriterier; bl.a. krav til sikringsinstrumenter og sikrede poster.

Afdakning af translationseksponering kan foretages vha. regnskabsmassig og anden sikring, men
anden sikring udggr umiddelbart ikke en hensigtsmassig Igsning, idet translationseffekten ifglge
IAS 21 skal indregnes direkte i egenkapitalen, hvorimod verdireguleringer af sikringsinstrumentet
ved anden sikring skal indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster. Regnskabsmassig sik-
ring kraever opfyldelse af ovennavnte kriterier og medfgrer, at verdireguleringer af sikringsinstru-

mentet indregnes direkte 1 egenkapitalen, forudsat sikringseffektivitet.

Regnskabsmassig sikring giver anledning til praktiske udfordringer. I forretningsmodel I er afdak-
ning af fremtidige koncerninterne transaktioner samt indkgb i produktionsvirksomhederne centralt,
hvilket normalt er baseret pa salgsvirksomhedernes salgsforecast og planlagte lagereendringer. Der
kan kun foretages regnskabsmassig sikring af fremtidige koncerninterne transaktioner med en eks-
tern relation. Ved sikring pa budget- eller kalkulationstidspunktet opnas, at koncernens driftsresultat
ikke pavirkes af efterfglgende uventede valutakurs@ndringer. I forretningsmodel II er transaktions-
eksponeringen koncentreret om fremtidigt indkgb i fremmed valuta, der sfa. stor uathengighed af
koncernvirksomheder 1 andre lande typisk kan styres i det enkelte land. I forretningsmodel III er
valutastyringen meget kompliceret, idet der er mange transaktioner pa tvers af koncernen og ift.
eksterne leverandgrer og kunder. Antallet af sikringstransaktioner kan reduceres ved f.eks. at sikre
en bestemt andel af salget i en fremmed valuta, hvis virksomheden har tilsvarende indkgb i samme
valuta og med vasentligt samme forfaldstidspunkt. I forretningsmodel IV er afdekningen af trans-
aktionseksponeringen nem, idet den er begranset til kapacitetsomkostninger og investering, der
normalt kan afdekkes med stor sikkerhed.

Afdakning af translationseksponering giver ikke anledning til vasentlige praktiske udfordringer,
idet der alene kan foretages afdekning af eksisterende nettoinvesteringer i fremmed valuta og ikke
fremtidige overskud. Der kan heller ikke foretages direkte afdekning af omregningen fra en funkti-

onel valuta til prasentationsvalutaen, men dette kan foretages indirekte ved koncerninterne transak-
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tioner med en ekstern relation. Denne lgsning sikrer dog kun omregningen i resultatopggrelsen,
hvad angar den koncerninterne andel af resultatet. I visse tilfalde ophaver transaktions- og transla-
tionseksponeringen hinanden, men de har en vasentlig indvirkning pa koncernregnskabet. Koncer-

nen skal derfor beslutte, om resultatopggrelsen eller egenkapitalen (naturlig sikring) skal sikres.

Alle C20-virksomheder afdekker transaktionseksponering, og hovedparten anvender bade regn-
skabsmassig og anden sikring. Anvendelse af anden sikring skyldes formentligt en kombination af
begrensninger i anvendelsen af regnskabsmassig sikring, og at regnskabsmassig og anden sikring
giver samme resultat ved afdekning af eksisterende monetere aktiver og forpligtelser. Alle virk-
somheder anvender terminsforretninger som sikringsinstrument, mens en vasentlig andel ogsa an-
vender primere finansielle instrumenter, optioner og swaps. Det er kun 5 af C20-virksomhederne,
der foretager afdekning af translationseksponering. Af disse foretager Carlsberg afdekning af ve-
sentlige nettoinvesteringer, mens de gvrige virksomheder foretager afdekning i begrenset omfang.

Som instrumenter anvendes primare finansielle instrumenter, optioner og swaps.

Regnskabsmassig sikring representerer en vasentlig styrke i IAS 39, idet metoden afspejler hen-
sigten med sikring i regnskabet; nemlig at eliminere eller reducere valutarisiko. De primare sik-
ringskriterier udggr ogsa en veasentlig styrke, idet sikring skal ske iht. en skriftlig finanspolitik og
dokumenteres, ligesom sikringseffektivitet lgbende skal opggres. Det anses imidlertid for en
svaghed, at der ikke kan foretages afdaekning af nettotransaktioner, saledes at indtegter og omkost-
ninger i samme valuta kan sikres med et instrument, forudsat de forfalder samtidigt. Anvendelse af
fremtidige transaktioner som sikringsinstrumenter ville have medfgrt mulighed for nettosikring og
burde vere tilladt, da fremtidige transaktioner skal vere meget sandsynlige. Ophavelse af disse
kriterier ville skabe et vaesentligt mere fleksibelt regelsat, hvor naturlig afdekning ifelge en gko-
nomisk finansiel synsvinkel kunne overfgres til regnskabet. Dette ville serligt vere en fordel i1 kon-
cernforhold, idet fremtidige transaktioner i forskellige virksomheder med samme funktionelle valu-
ta kunne afdekkes uden brug af eksterne instrumenter.

Det anses for uhensigtsmassigt, at presentationsvaluta ikke skal vaelges ud fra et relevanskriterium,
da translationseksponeringen i koncernregnskabet i sa fald ville repreesentere en reel valutarisiko,
som burde afdakkes ved vasentlig eksponering i ustabile valutaer, medmindre den relative kgbe-
kraftsparitetsteori anses for opfyldt. Det burde ogsa vare muligt at sikre transaktionseksponering
vedr. meget sandsynlige fremtidige overskud (og underliggende regnskabsposter) pa lige fod med
fremtidige transaktioner, idet risikoen reelt kan sidestilles med transaktionseksponering fra datter-
virksomheden til moderselskabet i koncernregnskabet, forudsat prasentationsvaluta er baseret pa et

relevanskriterium.
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BILAG 1: OVERSIGT OVER IKKE-FINANSIELLE C20-VIRKSOMHEDER

Selskab Seneste arsregnskabsperiode Udgave'
A.P. Mgller Marsk 01.01.2008 — 31.12.2008 Engelsk
Carlsberg 01.01.2008 — 31.12.2008 Dansk
Coloplast 01.10.2007 - 30.09.2008 Engelsk
D/S Norden 01.01.2008 — 31.12.2008 Engelsk
Danisco 01.05.2007 — 30.04.2008 Dansk
DSV 01.01.2008 — 31.12.2008 Engelsk
FLSmidth & Co. 01.01.2008 — 31.12.2008 Dansk
Genmab 01.01.2008 — 31.12.2008 Dansk
H. Lundbeck 01.01.2008 — 31.12.2008 Dansk
NKT Holding 01.01.2008 — 31.12.2008 Dansk
Novo Nordisk 01.01.2008 — 31.12.2008 Dansk
Novozymes 01.01.2008 — 31.12.2008 Engelsk
Vestas 01.01.2008 — 31.12.2008 Engelsk
William Demant Holding 01.01.2008 — 31.12.2008 Dansk

! C20-virksomhederne udgiver arsrapporten pi dansk og engelsk. Udgaven henviser til hvilket sprog, som den i denne
fremstilling anvendte arsrapport er aflagt pa. Nar der er foretaget henvisninger til en specifik C20-virksomheds arsrap-

port i denne fremstilling, er det séledes den danske eller engelske udgave som anfgrt ovenfor.



BILAG 2: DEFINITIONER

Dette bilag omfatter en redeggrelse for IAS 39’s definition af finansielle instrumenter, primare fi-

nansielle instrumenter samt afledte finansielle instrumenter.

Finansielle instrumenter defineres iht. IAS 32.11 som enhver kontrakt, som medfgrer et finansielt
aktiv i én virksomhed og en finansiel forpligtelse eller et egenkapitalinstrument i en anden virksom-
hed. Denne definition indeberer, at finansielle instrumenter fra aktivsiden skal udggre en ret til at
modtage likvider eller finansielle aktiver, mens finansielle instrumenter fra forpligtelsessiden skal
udgere et krav pa at levere likvider eller finansielle aktiver eller udggre egenkapital i denne virk-
somhed. Definitionen indebarer tillige, at finansielle instrumenter skal hidrgre fra aftaleforhold,
hvorfor skatter og punktafgifter mv. ikke udggr finansielle instrumenter, idet disse ikke hidrgrer fra
aftaleforhold, men lovgivning. Finansielle instrumenter omfatter siledes hovedsageligt likvider,
aktier og andre kapitalandele, obligationer, tilgodehavender fra salg, varegeld samt afledte finan-

sielle instrumenter.

Afledte finansielle instrumenter defineres iht. IAS 39.9 som finansielle instrumenter eller andre

kontrakter, som er omfattet af IAS 39, og som har alle 3 nedenstaende egenskaber:

e Dets verdi @ndres sfa. @ndringer i en specifik rentesats, verdipapirkurs, ravarepris, valuta-
kurs, pris- eller renteindeks, kreditvurdering eller kreditindeks eller lignende variabler (un-
dertiden benavnt det “underliggende”),

e det kraever ingen nettoinvestering ved indgéelse, eller det kraever en nettoinvestering ved
indgaelsen, som er mindre, end hvad der kraves for andre typer kontrakter, der kunne for-
ventes at pavirkes pa tilsvarende made af @ndrede markedsvilkar, og

e det afregnes pa et fremtidigt tidspunkt.

Primere finansielle instrumenter er alle finansielle instrumenter, der ikke er afledte finansielle in-
strumenter. Afledte finansielle instrumenter betegnes ogsa derivater og omfatter finansielle instru-
menter, hvis verdi 1 vaesentligt omfang athenger af vardien af et underliggende forhold. Primere
finansielle instrumenter omfatter til gengald hovedsageligt likvider, aktier og andre kapitalandele,

obligationer, tilgodehavender fra salg og varegeld.



BILAG 3 - SIKRINGSDOKUMENTATION VED REGNSKABSMASSIG SIKRING

Dato Dato for udfgrelse af dokumentation

Udfgrt af

Udfgrende person

Gennemgaet af Kontrollerende person

Dokument nr. Dokumentationens identifikationsnr.

Identifikation af sikringsinstr tet

Beskrivelse af sikringsinstrument

Beskrivelse af sikringsinstrumentet, herunder angivelse af det primzre eller
afledte finansielle instrument; f.eks. specifik gaeld i USD eller
terminsforretning, option eller swap.

Sikringstype

Her anfgres, om der er tale om dagsvardisikring, pengestrgmssikring eller
sikring af nettoinvestering.

Koncerninternt sikringsinstrument

Ja eller Nej.

Koncerninternt sikringsinstrument - id. nr.

Her anfgres identifikationsnr. for koncerninternt sikringsinstrument, hvis dette
er relevant.

Koncerneksternt sikringsinstrument

Ja eller Nej.

Koncerneksternt sikringsinstrument - id. nr.

Her anfgres identifikationsnr. for koncerneksternt sikringsinstrument, hvis dette
er relevant.

Koncernekstern modpart

Her anfgres modparten til koncerneksternt sikringsinstrument, hvis dette er
relevant.

Hovedstol Her anfgres hovedstolen pa sikringsinstrumentet.

Designeringsdato Her anfgres den dato, hvor sikringsinstrumentet blev designeret til
sikringsformal.

Udlgbsdato Her anfgres udlgbsdatoen for det nuvarende sikringsinstrument.

Yderligere forhold Her anfgres evt. yderligere forhold, der er relevante for sikringsinstrumentet;

f.eks. hvis en options tidsvardi eller terminsforretnings terminstilleg/-fradrag
udeholdes fra sikringsrelationen samt premie/margin forbundet med hhv. option
og future. Her anfgres ogsa forbindelsen til tidligere sikringsinstrumenter, der er
anvendt i sikringsrelationen.

Identifikation af sikret post

Beskrivelse af sikret post

Beskrivelse af regnskabspost, der sikres; f.eks. omsatning i USD i maj 20009.
Samtidig anfgres, hvorvidt der foretages fuld eller delvis sikring; f.eks.
afdekning af omsatning op til USD 8 mio. i maj 2009.

Sikret belgb

Her anfgres det belgb, der udggr den sikrede post.

Sikret valuta

Her anfgres valutaen for den sikrede post.

Forfaldsdato for sikret post

Her anfgres forfaldsdatoen for den sikrede post.

Sandsynlighed for transaktionens gennemfgrelse ved
pengestrgmssikring

Hvis der er tale om pengestrgmssikring, anfgres sandsynligheden for, at
transaktionen gennemfgres. Ved indgéelse af sikringsrelation er det et krav, at
transaktionen er meget sandsynlig. Efterfglgende er det tilstrekkelig, at
transaktionen er sandsynlig.




Sikringsrelation

Sikret risikotype

Her beskrives den risiko, der sikres; f.eks. udelukkende valutarisiko eller flere
specifikke risici forbundet med en fremtidig transaktion.

Pa hvilket niveau i koncernen foretages afdeekningen?

Her anfgres, hvorvidt risikoen afdekkes i det selskab, der har den underliggende
risiko, eller et andet selskab i koncernen (f.eks. den centrale treasury funktion).

Iht. hvilken bestemmelse i koncernens finanspolitik
foretages sikringen?

Henvisning til den relevante bestemmelse i finanspolitikken, der kraever
afdzkning af den specifikke risiko; f.eks. foretages sikring af det kommende érs
salg i USD iht. afsnit X.X i koncernens finanspolitik.

Yderligere forhold

Her anfgres evt. yderligere forhold, der er relevante for sikringsrelation; f.eks.
hvis valutarisiko i en valuta afdekkes med et sikringsinstrument i en anden
valuta, der er meget teet korreleret med den fgrste valuta. Herunder anfgres ogsa,
hvis der er tale om sikring af en kontraktlig aftale.

Sikringseffektivitet

Kan sikringseffektiviteten opggres palideligt?

Ja eller Nej.

Er alle vaesentlige betingelser ved sikringsinstrumentet og
den sikrede post ens?

Ja eller Nej. I tilfelde af nej begrundes, hvorfor der er vasentlige forskelle.

Metode til opggrelse af sikringseffektivitet ex ante

Her anfgres den metode, der anvendes til opggrelse af sikringseffektivitet ex

ante; f.eks. ratio-analyse eller regressionsanalyse. Samtidig anfgres, hvorvidt

sikringseffektiviteten opggres periodisk eller akkumuleret.

Resultat af sikringseffektivitet ex ante

Her anfgres resultatet af sikringseffektiviteten ex ante.

Metode til opggrelse af sikringseffektivitet ex post

Her anfgres den metode, der anvendes til opggrelse af sikringseffektivitet ex
post; f.eks. ratio-analyse eller regressionsanalyse. Samtidig anfgres, hvorvidt
sikringseffektiviteten opggres periodisk eller akkumuleret.

Resultat af sikringseffektivitet ex post

Her anfgres resultatet af sikringseffektiviteten ex post; f.eks. 100%
sikringseffektivitet.

Regnskabsmassig behandling sfa. opggrelse af
sikringseffektivitet

Her beskrives den regnskabsmassige behandling sfa. den foretagne opggrelse af
sikringseffektivitet; f.eks. indregning af vaerdiregulering af sikringsinstrument
pa egenkapitalen, idet sikringseffektiviteten er 100% forbundet med en
fremtidig transaktion. Samtidig anfgres akkumuleret belgbet pa

vardireguleringen af sikringsinstrumentet og den sikrede post.

Henvisning til seneste sikringsdokumentation

Her henvises til senest udarbejdede sikringsdokumentation vedr. samme
sikringsrelation.




BILAG 4 - RESULTAT AF REGNSKABSANALYSEN VEDR. TRANSAKTIONSEKSPONERING

1. Afdkning af transaktionseksponering
-Ja
- Nej

2. Afdekningsmetode
- Regnskabsmassig sikring
- Anden sikring
- Begge metoder

3. Sikringstype
- Dagsverdisikring
- Pengestrgmssikring
- Begge typer

4. Afdzkningshorisont ved pengestrgmssikring

- < 3 maneder

- Mellem 3 og 6 méneder
- Mellem 6 og 12 méneder
- > 12 maneder

- Ikke anfgrt

- Ikke relevant

5. Sikringsinstrumenter
- Primeere finansielle instrumenter
- Terminsforretninger
- Optioner
- Swaps
- Andet

William
A.P. Mgller FLSmidth & NKT Novo Demant
Talt Mersk Carlsberg  Coloplast D/S Norden  Danisco DSV Co. Lundbeck Holding Nordisk ~ Novozymes Vestas Holding
14 X X X X X X X X X X X X X
0
2 X
0
12 X X X X X X X X X X X X
1
0
13 X X X X X X X X X X X X X
0
1 X
5 X X X X X
6 X X X X X X
1 X
1
10 X X X X X X X X X
14 X X X X X X X X X X X X X
9 X X X X X X X X X
7 X X X X X X X
0




BILAG 4 - RESULTAT AF REGNSKABSANALYSEN VEDR. TRANSLATIONSEKSPONERING

1. Afdzkning af translationseksponering

-Ja
- Nej
- Ikke aktuelt

2. Afdekningsmetode
- Regnskabsmassig sikring
- Anden sikring
- Begge metoder
- Ikke relevant

3. Sikringstrumenter
- Primeere finansielle instrumenter
- Terminsforretninger
- Optioner
- Swaps
- Andet
- Ikke relevant

4. Praesentationsvaluta
- DKK
- EUR
- USD

William
A.P. Mgller FLSmidth & NKT Novo Demant
Talt Mersk Carlsberg  Coloplast D/S Norden  Danisco DSV Co. Genmab  Lundbeck Holding Nordisk ~ Novozymes Vestas Holding
5 X X X X X
8 X X X X X X X X
1 X
5 X X X X X
0
0
9 X X X X X X X X X
3 X X X
2 X X
0
2 X X
0
9 X X X X X X X X X
12 X X X X X X X X X X X X
1 X
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