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1 Indledning

Brugen af finansielle instrumenter / derivater saisom swap aftaler har varet stigende siden
introduktionen i starten af 1980°erne. Hvordan bruges disse swap aftaler i sma og
mellemstore danske virksomheder (SME’er)', og hvordan geres brugen efficient” for de
forskellige virksomheder?

Inspiration til denne analyse er blandt andet fundet via artikel 1 Bersen 11. juli 2006
“Landmand opfordret til valutaspekulation™. Artiklen omhandler brugen af swap aftaler
med schweizerfranc, CHF pd det ene ben (l&nevalutaen) og en hejrente valuta sdsom
islandske kroner, ISK eller tyrkiske lira, TRY pé det andet ben. Dette skulle, som artiklen
havder, vere sket efter rddgivning og anbefaling fra banken, og uden hensyn til

landmandens evrige ekonomiske forhold herunder risikoaversion.

Artiklen og andre artikler som behandler samme emne understreger den stigende
betydning, som derivatmarkedet har fiet, herunder i seerdeleshed markedet for swaps. Ser
vi pa den seneste udvikling pa verdipapirmarkederne og pavirkningen af realokonomien
gennem aret 2008-2009, ses det tydeligt, hvilken betydning og konsekvens en
uhensigtsmaessig brug af derivater kan have for samfundet og virksomhederne. Denne
hovedopgaves tema er derfor relevant at analysere narmere.

Indhentning af empiri til denne hovedopgave har varet en tidskraevende proces. Det store
tidsforbrug skyldes, at specifikke data om danske sma og mellemstore virksomheders brug
af swap aftaler, ikke er umiddelbart tilgeengelige via internettet. Jeg har derfor veret
henvist til, at soge data primaert gennem forskellige danske banker. Maske grundet
finanskrisen er arbejdsbelastningen for tiden i bankerne afvigende fra normalen, hvorfor
det henset til dette faktum har vaeret svart for bankernes relevante medarbejdere, at afse tid
til at fremskaffe den efterspurgte empiri. I andre tider havde indhentningen af den enskede
empiri méske veret lettere / mulig. I nogle tilfzelde skyldes den manglende evne til, at
kunne levere empirien, IT-systemer der ikke i tilstraekkelig grad er integreret mellem de
forskellige IT-platforme, hvorfor udtreekning af data pa tveers i systemerne vil kraeve et
egentligt programmeringsarbejde, der ikke for tiden har veret tilgeengelige ressourcer til.
Men ogsé informationspolitikken pa omradet har betydning for viljen til at levere sddanne
data.

1.1 Motiveret emnevalg
Der er omkostninger forbundet med etablering af en swap. En swap kan bruges

! Small and medium size enterprices (SME). For definition pr. 1/1-2005, se European Comission:
http://ec.europa.eu/enterprise/enterprise_policy/sme_definition/sme_user_guide.pdf

2| gkonomisk teori siges et udfald at veere efficient: ”Situation, der opviser optimale gkonomiske resultater
af en produktiv indsats, dvs. at der ikke kan opnas stgrre produktion med den givne indsats, og at det
faktisk producerede ikke kan laves med en mindre indsats”. Kilde: Gyldendal,
http://www.denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/%C3%98konomi/Marked_og_velf%C3%A6rd/effi
ciens.

® Bilag 1: Artikel i Bgrsen 11. juli 2006 “Landmand opfordret til valutaspekulation”.
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kommercielt eller spekulativt’. Skaber en sddan aftholdelse af omkostninger til en swap
veerdi for virksomhedsejeren, og 1 givet fald under hvilke forudsatninger?

Gennem mit samarbejde med erhvervsradgiverne i den bank hvori jeg er ansat som
investeringsradgiver, er jeg blevet introduceret for det finansielle varktej swap. Dette
samarbejde har vekket min interesse for swaps, herunder pé hvilken mide en swap kan
bruges mest hensigtsmassigt i virksomhedens finansieringsstrategi. Den skattemaessige
behandling, der ligger udenfor den egentlige rddgivning i banken, finder jeg ligeledes bade
relevant og interessant. Da den skattemaessige radgivning henvises til virksomhedens
revisor eller skatterddgiver, seges information om disse forhold hos skatteradgivere samt
Skat.

Det forventes, at hvis virksomheden bruger swap instrumentet strategisk velovervejet, kan
der skabes vardi for virksomheden gennem lavere total variation i driftsresultatet og
dermed lavere volatilitet / risiko. Alternativt kan der skabes vaerdi for virksomheden via en
spekulativ swap aftale, hvor der spekuleres i den fremtidige udvikling af rentekurven eller
@ndringer i valutakryds.

Spergsmalet er, hvordan bruges det finansielle instrument swap efficient i smé og
mellemstore danske virksomheder, og er denne brug hensigtsmeessig for virksomhedens
strategiske malsaetning med at etablere en swap?

Hvis den strategiske hensigt med etablering af en swap ikke er klart defineret, eller
mélsatningen med en swap ikke opfyldes, forventes der ikke vaerdiskabelse 1
virksomheden. I bedste fald er omkostningen spildt, og i verste fald er virksomhedens
finansielle situation forvaerret. Banken, der typisk er rddgiver i forbindelse med etablering
af en swap, har kun kreditrisikoen, og banken har derfor kun en begranset andel af den
samlede risiko.

1.2 Formal

At lave en analyse af, hvordan swap aftaler bruges efficient i den enkelte virksomhed /
branche. Dette skal munde ud i et arbejdsredskab for sméa og mellemstore danske
virksomheder og disses finansielle radgivere. Det er en malsetning, at formulering og
anvendelse af terminologier i dette arbejdsredskab, sker pa et teoretisk og fagligt laesbart
niveau for virksomhederne og disses finansielle radgivere. Dette skal dog ske uden, at der
kan stilles spergsmal ved hovedopgavens akademiske niveau.

Det forsegges undersegt, hvordan og i hvilket omfang det finansielle instrument swap
anvendes i sma og mellemstore danske virksomheder, herunder om anvendelsen af swaps
kan ske hensigtsmessigt for virksomhedens strategiske finansielle malsatning.

2 Problemformulering
Denne hovedopgaves problemformulering afspejler udfordringer med, at indhente
kvantitative sekundardata fra for eksempel bankernes IT-systemer. Det er interessant, at

* Kommerciel valutainvestering = Relateret til virksomhedens cash flow, ellers er det spekulation (Kilde:
Kreditafdelingen i Spar Nord).
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analysere virksomhedernes nuvarende faktiske brug af swap aftaler, og med sadanne data
analysere forventede statistiske menstre i de enkelte branchers anvendelse af swap aftaler.
I stedet anvendes kvalitative primardata ved, at indsamle empiri via samtaler med
finansradgivere og erhvervsradgivere der servicerer og radgiver sma og mellemstore
danske virksomheder om brugen af swap aftaler. Herudover er anvendt et sporgeskema
mélrettet til finansradgiverne.

Valget af formuleringen i problemformuleringen udspringer derfor af opgavelosers
mélsatning om, at analysere hvordan den optimale strategiske brug af swap aftaler ber
veere 1 de enkelte typer virksomheder.

2.1 Problemformuleringen
Hvordan bruges swap aftaler efficient i virksomheden?

2.2 Problemejeren
Problemejer er den hvis optik problemstillingen ses ud fra.

Problemejer = Virksomhedsejer.

2.3 Efficient brug af swaps
I denne hovedopgave skal efficient brug af swap aftaler forstas som en situation, hvor
virksomheden via sin swap strategi har opnaet at:

e reducere virksomhedens cash flow volatilitet, og/eller

e reducere virksomhedens omkostninger til finansieringen uden vasentlig foregelse
af virksomhedens samlede cash flow volatilitet’, og/eller

e gge virksomhedens indtegter fra finansielle aktiver uden vasentlig foragelse af
den samlede cash flow volatilitet.

En efficient brug af swap aftaler er i denne hovedopgave ikke en situation, hvor
virksomheden gennem en indgaelse af en swap aftale forseger, at gge sit resultat ved at
spekulere mod markedet. Forventer en virksomhed for eksempel, at en hgjrentevaluta som
TRY ikke de naste 3 ar vil depreciere, trods en teoretisk og empirisk forventning om at en
hoj risiko folges af et hojt afkast. Sa vil swap strategien ikke kunne betragtes som efficient
1 denne hovedopgaves forstand, det uanset udfaldet af den pagaeldende swap strategi.

Der opstilles her to fiktive scenarier til belysning af begrebet efficient i denne
hovedopgave.

Scenarie 1:

Virksomhed 1 har pa passivsiden et variabelt forrentet 1&n i DKK. Virksomhedens ledelse
forventer, at den korte rente generelt, dvs. pé lang sigt, vil vaere lavere end den lange rente,
der tilbydes pd et 1an med fast rente. Ledelsen ensker derfor, at beholde finansieringen 1
den korte ende af rentestrukturen. I de naste 5 ar forventer ledelsen stigende usikkerhed
omkring udviklingen i indtegter og omkostninger. Grundet den globale finanskrise, der nu
ogsa pavirker virksomheden gennem stigende usikkerhed omkring realekonomiens

> Vaesentlig forggelse af cash flow volatilitet defineres i denne hovedopgave, som forggelse af
standardafvigelse med mere end 1/10 i forhold til virksomhedens standardafvigelse i cash flow uden swap
strategi.
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udvikling, ensker ledelsen at minimere volatiliteten pd de pengestremme 1 virksomheden,
som ledelsen strategisk kan pévirke direkte.

Virksomhed 1 indgér derfor med sin bankforbindelse en 5-arig renteswap med fast 5-arig
rente pad det betalende ben og variabel Cibor; g, pa det modtagende ben. De naste 5 ar
bliver netto cash flowet pa virksomhedens finansiering saledes konstant. Dette skaber
efficiens 1 virksomhedens swap strategi.

Scenarie 2:

Virksomhed 2 far produceret en vasentlig del af sine produkter i Osten. Den udenlandske
producent fakturerer i USD. De fardige produkter selges primart pa virksomhedens
danske hjemmemarked, hvorfor salget afregnes hovedsageligt i DKK. Virksomhedens
ledelse onsker, at reducere risikoen for en stigende USD mod DKK grundet den
nuvarende finansielle uro, der 1 perioder har resulteret 1 appreciering af USD mod DKK
(grundet kapitalstromme til ”safe heaven” sasom USD / CHF). Ledelsen forventer, at den
stigende volatilitet pa valutamarkederne vil aftage inden for ca. 3 &r.

Virksomhed 2 indgar derfor med sin bankforbindelse en 3-arig valutaswap med en
variabel DKK rente pé det betalende ben og en variabel USD rente pa det modtagende
ben. Herved reduceres volatiliteten i resultatet ved, at der bade betales og modtages cash
flow 1 USD de nzste 3 ar.

Male instrumenter:

I denne hovedopgave vil efficiens males ved beregning af standardafvigelsen (o),
lanerenten og afkast pa finansielle aktiver.

3 Afgraensning

Denne hovedopgaves afgrensning har som malsetning, at skabe fokus i analysen og
afgrense det empiriske felt séledes, at fordybelse i feltet kan opnés, henset til de ressourcer
som er til stede og kan tilferes til processen.

3.1 Type afgraensning

For at fokusere hovedopgaven afgraenses der til brugen af rente- og valutaswap (plain
vanilla) i sma og mellemstore danske virksomheder (SME). Store danske virksomheder vil
ofte have en finansradgiver eller en intern finansafdeling, og vil derfor ikke, i samme grad
som SME virksomhederne, eftersperge radgivning omkring swaps. Endvidere er der
afgraenset fra, at analysere pa swaps 1 virksomheder, som herer under neringstilfaelde.

3.2 Tidsmaessig afgransning

Der fastsattes en tidsmaessig afgraensning svarende til de seneste 5 &r (2004-2008 begge ar
inkl.), hvori indgar overgangen fra lav risikoaversion og lav volatilitet til hej risikoaversion
og hgj volatilitet i perioden 2007 — 2008. Fremadrettet er der afgranset til 2009-2013
(begge ar inkl.), hvilket vurderes at vaere en tilpas periode henset til virksomheders
finansielt strategiske beslutninger, der normalt ikke gar leengere ud i1 fremtiden, grundet de
mere og mere omskiftelige markedsforhold virksomhederne oplever og pévirkes af.
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3.3 @vrig afgraensning

Der er afgraenset fra beskrivelse og analyse af den regnskabsmassige behandling af swap
aftaler. Den regnskabsmessige behandling af en swap aftale skaber ikke i sig selv veerdi
for virksomhedens ejer, og regnskabslovgivning med videre ber ikke pavirke en korrekt
udfert evaluering af om indgdelse af en swap aftale er efficient. Det bemaerkes dog, at i
praksis kan for eksempel postering over balancen eller resultatopgerelsen pavirke
forstehandsindtrykket en regnskabslaser far af virksomheden, hvilket i praksis kan tenkes
at pavirke for eksempel kreditvurderingen og dermed l&nerenten.

Risk Management vil ikke i denne hovedopgave blive gennemgéet i sin helhed. Dertil er
omrédet for bredt favnende henset til hovedopgavens problemformulering. Men den del af
Risk Management der omhandler den finansielle hedging af virksomhedens rente- og
valutarisiko omfattes.

Renteswap aftalens varighed og konveksitet vil ikke blive beskrevet eller analyseret i
denne hovedopgave, idet disse to parametre ikke gver vasentlig indflydelse pa spergsmalet
om en swap bruges efficient i en SME. Den samme afgraensning ger sig geeldende med
hensyn til markedskonventioner i renteberegningerne.

4 Begrebsdefinitioner

Smé og mellemstore virksomheder: (SME) virksomheder der uanset virksomhedsform
har en omsatning <50 mio. EUR, <250 ansatte
og en balance <43 mio. EUR®.

5 Metode

Metodeovervejelser i denne hovedopgave har fort til, at det oprindelige formal og
problemformulering er blevet justeret. Metodevalget er afstemt efter de ressourcer og
adgang til empiri, som er kunnet tilvejebringes.

5.1 Beskrivelse af metoden i hovedopgaven
Metoden bygger pa 4 delanalyser af hovedfaktorer, som gver vasentlig indflydelse pé det
efficiente valg af swap strategi herunder valg af swap type.

Hovedfaktorerne er:

e Eksisterende og fremtidigt cash flow i virksomheden herunder likviditetseffekt.
e Nuvarende og fremtidig kapitalstruktur i virksomheden.

e De forskellige rente- og valutaswaps til brug i virksomheden.

e Den skattemaessige behandling af swaps 1 virksomheden.

Der laves en selvstendig analyse af hver enkelt hovedfaktor med en tilherende selvstendig
delkonklusion. Herefter underseges der for cirkulaere effekter mellem de enkelte
hovedfaktorer og delkonklusioner. Til sidst samles delkonklusionerne til en samlet
hovedkonklusion.

6 European Comission:
http://ec.europa.eu/enterprise/enterprise_policy/sme_definition/sme_user_guide.pdf
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Undersogelsesprocessens design og teknikker gor brug af et survey, i1 form af samtaler med
finansradgivere og erhvervsradgivere 1 Spar Nord, samt et spergeskema med
finansradgiverne som respondenter. De indsamlede kvalitative data sammenholdes med
indsamlede historiske kvantitative data, bestdende af diverse beregnede korrelationer
mellem forskellige cash flow eksternt fra virksomhederne. Undersogelserne bliver saledes

primart stikpraveundersegelser, hvorfor konklusionerne mé foretages med omhyggelig
kildekritik for gje.

Hovedfaktoren om den skattemassige behandling vil vere en juridisk funderet
undersogelse af regler, praksis, artikler og afgerelser 1 skattesager. Undersogelsesdesignet
vil primart vere en gennemgang af skattelovene, ligningsvejledningen, afgerelser og
juridiske artikler om emnet for herefter, at analysere hvor virksomhederne pavirkes positivt
og negativt af skatteelementet i virksomhedens swap strategi.

Nedenfor en illustration af metoden i denne hovedopgave.
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5.2 Mindmap for metoden i hovedopgaven

Figur nr. 1: Mindmap for metoden i hovedopgaven.
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Kilde: Egen tilvirkning.
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6 Hypotese

I denne hovedopgave bruges hypoteser som et overordnet styringsvarktej i analysen. Dette
sker ved, at der opstilles umiddelbare hypoteser for problemformuleringens konklusion.
Hypotesernes holdbarhed sammenholdes med analyse af empiriske data og akademiske
diskussion, og der analyseres for arsagssammenhange. Ved at benytte hypoteser, sikres
analysen og diskussionen et bedre fokus 1 forhold til problemformuleringen og dermed
malsatningen med hovedopgaven.

6.1 Hypoteser
e Brugen af swap aftaler i virksomheden skaber verdi gennem et hedge, hvis valget

af swap typen har en finansiel forbindelse med virksomheden evrige cash flow.
Dette forventes, ikke altid at veere tilfeeldet i smé og mellemstore danske
virksomheder. Har virksomheden brug for et bestemt cash flow til brug for et
hedge, kan det vere afgerende for virksomheden, at lesningen bliver
likviditetsmeessig mindst muligt belastende. Dette kan blandt andet opnas ved
etablering af en swap aftale.

e Safremt brugen af swap aftaler i virksomheden sker ud fra et strategisk spekulativt
motiv, kan der skabes vardi gennem et merafkast skabt pd grundlag af eget risiko —
alt andet lige.

e Safremt brugen af swap aftaler i virksomheden sker ud fra et finansierings-
strategisk motiv, med mélsatning om at reducere 1dneomkostningerne, kan der
skabes vaerdi gennem en lavere lanerente skabt pa grundlag af eget risiko — alt
andet lige.

e Vurderingen af en swap aftale skal ses i ssmmenhang med virksomhedens
kapitalstruktur og sammensatning af gaeldsposter.

o De skattemassige konsekvenser ved etablering af en swap, kan have betydning for
virksomhedens optimale sammensatning af swap program.

e Det ma forventes, at SME’er qua deres storrelse er athangig af finansiel rddgivning
herunder Risk Management via deres finansielle radgiver, hvilket typisk er
erhvervs- og finansradgiverne i bankforbindelsen.

7 Modeller og teorier

Denne hovedopgave er ikke bygget op omkring en grundlaeggende teoretisk model for
analysen i sin helhed. Det har ikke varet muligt, at finde en passende teoretisk model til
brug for netop denne hovedopgaves problemstilling i sin helhed. Hovedopgaven ger derfor
brug af en figur / mindmap over metoden efter egen tilvirkning (se afsnit 5.2).
Delanalyserne gor brug af forskellige teoretisk og almindeligt anerkendte ekonomiske
modeller.
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7.1 Uncovered interest rate parity

I en dben gkonomi som den danske, pavirkes renteniveauet af udviklingen i renterne i
specielt de omkringliggende EU-lande, men ogsa grundet globaliseringen primert USA.
Investorerne har hele tiden et valg mellem for eksempel danske obligationer i DKK og
obligationer udstedt i fremmed valuta og udstedt i andre lande.

Hvis der antages det rimelige forhold, at alle investorer vil soge, at kebe den obligation der
giver det hojeste forventede afkast. Hvis der skal vare kabere til bade for eksempel danske
og udenlandske obligationer, ma disse obligationer have sammen forventede afkast, idet
der ellers ville opsta arbitrage handel, defineret som handel med sikker gevinst uden risiko.
Hvis valget star mellem to fast forrentede obligationer i hver sin valuta, vil @ndringer i
valutakursen (depreciering af den hgjest forrentede valuta) over tid udligne

renteforskellene. Det gaelder derfor: 1+ i, =1Q+1i)) x (%),
t

idet der ses bort fra omkostninger. For eksempel er udenlandske obligationer dyrere at
handle end indenlandske og depotomkostninger er ligeledes hejere’.

Figuren nedenfor viser, at hvis den indenlandske rente (i) er lavere end en udenlandsk rente
(i*), sa vil udviklingen i valutakursen over tid udlignede denne renteforskel. Dette sker ved
at den indenlandske valuta apprecierer (den udenlandske valuta deprecierer).

Omskrives modellen fas: E = % siT=El & il=ET

v )
1

Figur nr. 2: Relation mellem indenlandsk rente (i) og valutakurs (E).
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Udenlandsk rente (i*)

E

»
»

Appreciering <> Depreciering

Kilde: Olivier Blanchard Macroeconomics side 421

7.2 Rentestruktur

Rentestrukturen er en kurve, hvor renten i forhold til forskellige labetider illustreres.
Rentekurven vil @ndre sig over tid. De primare strukturer pa rentekurven er: Stigende (den
typiske struktur), vandret (flad) og den aftagende (invers). Jf. likviditetspraferenceteorien
der beskrives 1 afsnit 7.4 vil rentestrukturen typisk vare stigende. Virksomhederne vil ved
brug af en renteswap ofte tilpasse finansieringen / l&net pa virksomhedens balance til
forventningerne til udviklingen i rentestrukturen.

Ved beregning af rentestrukturen kan man bruge en rackke forskellige metoder. I denne
hovedopgave er valgt, at gere brug af nulkuponrenter til, at estimere rentestrukturen via
den beregnede nulkuponrentestruktur. Nulkuponrenternes gode anvendelighed til at
beregne rentestrukturen skyldes, at "nulkuponrenten er ens for alle betalinger, der forfalder

” Kilde: Olivier Blanchard Macroeconomics, chapter 18 og 20.
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pa den samme termin, uanset hvilken obligation, der er tale om”. Der vil 1 de kommende
beregninger til estimering af rentestrukturen, geres brug af en bestemt systematisk metode
til at finde diskonteringsfaktorerne, kaldet bootstrapping. Et andet rentebegreb er
forwardrenter (FRA). En forwardrente er den rente, som man i dag med sikkerhed kan fa,
ved pa et fremtidigt tidspunkt, at placere et beleb 1 en bestemt fremtidig periode.
Forwardrenterne beregnes ved hjelp af nulkuponrenterne.

7.3 Komparative fordele

Teorien om komparative fordele har sit udgangspunkt i handelsteorien helt tilbage fra til
18. Arhundrede, hvor Adam Smith (1712-1790) paviste, at hvert land kan oge velstanden
ved, at specialisere sig pd produktionsomrader, hvor landet har komparative, det vil sige
relative fordele, i forhold til andre lande. David Ricardo (1772—-1823) paviste, at det ikke
var de absolutte fordele, men de relative fordele der bestemmer samhandlen®. Teorien kan
overfores til de produkter der ”produceres” og udbydes i1 den finansielle verden, hvor der er
forskelle i1 ldaneomkostningerne for den enkelte virksomhed pa de mange forskellige
lanemarkeder herunder de enkelte typer lan. Forskelle pa to virksomheders forskellige
laneomkostninger kan for eksempel skyldes forskelle i kreditvaerdighed. Hvis
virksomheden med den laveste kreditvaerdighed har en komparativ fordel pd l&nemarkedet
med variabel rente, men hverken absolut fordel pa ldnemarkedet med variabel eller fast
rente. Sa kan virksomheden l4ne pé det variable lanemarked og derefter indgé en swap
aftale med den mest kreditveerdige virksomhed om, at modtage variabel rente og betale en
fast rente. Begge virksomheder har herefter opnaet lavere finansiering og samtidig den
onskede finansieringsform. I dag ser vi, at de enkelte lande har en forskellig udvikling pé
laneomradet, hvilket i nyere tid ikke bestemmes af de gamle produktionsfaktorbegreber
JAK (jord, arbejdskraft og kapital), men i nyere tid af faktorer som viden, sociologi og
samfundsstruktur. Disse faktorer har gjort, at det internationale 1dnemarked har vokset sig
meget stort og komplekst. Adgangen til de mange l&nemarkeder og lanetyper, giver
mulighed for at udnytte de komparative fordele og derefter tilpasse finansieringen til
virksomhedens behov via swap markedet.

7.4 Likviditetspraeferenceteorien

Hicks (1946) argumenterede for, at forskelle 1 langiver og lantagers finansielle behov ger,
at 1dntager ma betale langiver en risikopraemie for at modtage 1&n med en lang lgbetid. Jo
leengere lobetid jo sterre risikopraemie. Hicks havder, at ldngiver og 1dntager har modsat
rettede onske til lanet. Langiver ensker at minimere sin kreditrisiko ved at have sé kort
lobetid som muligt, og 1dntager onsker sikkerhed for rentebetalingens storrelse 1 sé lang tid
som muligt. Denne teoretiske model kaldes Likviditetspraeferenceteorien, og er illustreret i
figuren nedenfor.

® Erik Strgjer Madsen, Jgrgen Ulff-Mgller Nielsen og Kurt Pedersen, International gkonomi, kap. 2.
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Figur nr. 3: Rentestruktur og likviditetspraemie.
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Kilde: Michael Christensen, Obligationsinvestering side 55.

7.5 Risikoaversion

Risikoaversion er graden, hvor med investor er villig til at tage risiko ved at investere i
risikofyldte aktiver, for eksempel en virksomhed, en maskine, et forskningsprojekt osv.
Virksomheder kan ikke have nogen risikoaversion, men 1 stedet er det virksomhedens ejere
/ aktionarerne, der er risikoaverse i en eller anden grad. Risikoaversion hanger sammen
med Forventet nytteteori. ”Nyttefunktionen angiver den samlede tilfredshed, investor
opndr ved sin investering, det vil sige kombinationen af forventet afkast og risiko”.
Nyttefunktionen for den risikoaverse investor er en konkav funktion, det vil sige aftagende
med stigende formue. Den risikoaverse ejer af virksomheden vil have en betaling /
risikopraemie, for at lobe en risiko’.

Normalt vil virksomheders ejere altid vare risikoaverse, hvilket jf. The Mean Variance
Rule betyder, at hvis to investeringer har samme forventede afkast, valges investeringen
med laveste risiko. Hvis to investeringer har samme risiko, veelges investeringen med
hgjeste forventede afkast.

8 Beskrivelse af swap aftaler

Swap er engelsk og betyder ”at bytte”. En swap aftale er en aftale mellem to parter om at
bytte cash flow (betalinger) i fremtiden ud fra et ved aftaleindgéelsen aftalt
ombytningsforhold. Den ferste swap blev indgéet i 1981, og siden har markedet for swaps
veeret staerkt voksende'.

Swaps er en over-the-counter transaktion (OTC), med en generel struktur baseret pa
standard betingelser fastsat af International Swap and Derivatives Association (ISDA). En
swap bliver modsat andre derivater sdsom futures og optioner ikke handlet pd bersen, og
har derfor den sdkaldte ”counterparty risk”, det vil sige risikoen for, at den ene part i swap
aftalen ikke opfylder sine forpligtelser i aftalen. Men ved brug af et swaphus som
mellemmand i aftalerne, fungerer swap markedet alligevel effektivt''. P4 swap markedet
aftales betingelserne for swap aftalen mellem de to parter, og den aftalte rente og ovrige
betingelser bliver ikke efter handlen offentliggjort, som en handel med vardipapirer pa en
bors'?. Teoretisk kan en swap aftale som et OTC produkt konstrueres direkte ud fra
virksomhedens behov og ensker. Men nogle swap konstruktioner er mere almindelige end

% Kilde: Michael Christensen & Frank Pedersen, Aktieinvestering, side 66-67.

10 kilde: Jacob Agraou, Finansieringsteori, side 358.

" Kilde: Patrick Cusatis og Martin Thomas, Hedging instruments and risk management side 133.
2 Kilde: Futures, Options and Swaps, 2007, 5. Edition, Robert Kolb and James Overdahl side 661.
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andre og opnar derved nogle stordriftsfordele, hvilket medferer bedre betingelser / priser.
Det er naturligt, at en bank som ad hoc konstruerer en swap aftale specifikt til en enkelt
virksomheds behov, vil lade analyse arbejdet med udviklingen af swap aftalen afspejle sig 1
priss@tningen af swap aftalen. P4 samme méde vil en swap, som banken umiddelbart kan
handle videre til en anden part grundet standardisering med sterre omsatningen, kunne
indgas til bedre priser end en swap med meget lav omsatning. P4 denne méde prises swap
aftaler i lighed med alle andre finansielle produkter ud fra udbud og eftersporgsel i
markedet.

Som det senere i denne hovedopgave vil blive redegjort for, si har de til swap aftalen
relaterede aktiver og passiver ogsa en betydning for prisdannelsen. En fast rente pa det ene
ben i en renteswap, ma nedvendigvis pavirkes af renten pa en fast forrentet obligation med
samme cash flow struktur. P4 samme méade vil en variabel rente pa det ene ben normalt
have fixing til for eksempel en Cibor rente typisk 3 eller 6 maneder uden nogen margin
kaldet ”Cibor flat”. Periodens rentebetaling fastsattes pa tidspunkt (t), men betales bagud
pa tidspunkt (t+1)"°. Aftaleparterne kender séledes ikke hele cash flow pa en swap aftale
med variabel rente p4 minimum det ene ben, men kun forste periodes nettobetaling.

Markedskonventioner har ogséd en betydning for prisfastsaettelsen af swaps. I denne
hovedopgave er der afgraenset bort for sédanne pavirkninger idet markedskonventionerne
typisk ACT/ACT eller ACT/360 ikke over vaesentlig indflydelse pa beslutningsdannelsen 1
virksomhederne, hvilket er motivet for udfaerdigelsen af denne hovedopgave.

Udviklingen 1 det internationale swap marked har 1 perioden 2004 til 2008 gennemgaet en
volumenmassig udvidelse, hvilket fremgar af figuren nedenfor.

Figur nr. 4:  Samlet global volumen 1 swap aftalers hovedstol i mia. USD pr.
ultimo &ret.
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Kilde: ISDA, Market Survey.

Udviklingen i brugen af swap aftaler har saledes varet stigende gennem de seneste 5 ar.
Denne tendens betyder, at pavirkningen i virksomhederne af disse transaktioner vil fa en
stadig sterre betydning for volatiliteten i1 virksomhedernes resultat og dermed deres risiko.

B Kilde: Futures, Options and Swaps, 2007, 5. Edition, Robert Kolb and James Overdahl side 662-663.
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En swap aftale mellem to parter er et nul-sum spil”. I enhver swap aftale vil den ene part
vinde pa swappen, og den anden part vil tabe tilsvarende pa swappen. Der skabes séledes
ikke veerdiforegelse i swap konstruktionen i sig selv'*. S& hvorfor er swap markedet s&
steget 1 sd omfattende grad?

Baggrunden for at der er opstaet et swap marked skyldes blandt andet teorien om
komparative fordele. Nogle virksomheder / [&ntagere har af forskellige grunde bedre
mulighed for at 14ne i1 en bestemt lanetype, eller pd bestemte 1dnemarkeder til en lavere
laneomkostning relativt til andre virksomheder. Det er dog ikke altid tilfzldet for
virksomheden, at det lanemarked, hvor virksomheden har den komparative fordel, ogsa er
den l&nemulighed, som bedst afdekker virksomhedens finansielle behov. Swaps er derfor
et instrument til, at bytte 1an hvor virksomheden har en komparativ fordel, til 1&n som
deekker virksomhedens finansielle behov. Selvom den ene virksomhed har en absolut
fordel pa begge ldnemarkeder, svarende til begge ben 1 en swap aftale, vil den ene
virksomhed have en komparativ fordel i forhold til den anden virksomhed. Arsagen til at
swap markedet opstar, er saledes jf. denne teori en markedsimperfektion, idet alle
virksomheder i en fuldkommen konkurrencesituation pa samtlige l&nemarkeder ville vare
pristagere. Prisen vil vare udefra givet og konstant uanset mangden af udlén, som
finansieringsselskaberne udbyderne. Da virksomhederne som eftersperger, ikke har nogen
preeferencer, under fuldkommen konkurrence, vil det kraeve en betydelig homogenisering /
standardisering af udlansmarkedet i forhold til nuverende situation. For at lette
virksomhederne 1 at matche med en anden virksomhed med modsat rettet komparativ
fordel, formidles swap aftaler gennem en tredjemand, et sdkaldt swaphus. Swaphuset
beregner sig en marginal for at formidle og administrere transaktionen, herunder at fore en
swapbog 1 en r&ekke valutaer, hvor der tilbydes formidling af forskellige labetider, og
stilles priser i disse.

Der gennemgds her et eksempel pé en valutaswap aftale:

Virksomhed A (lantager A) har ingen absolutte fordele pa de to lanemarkeder, men har en
komparativ fordel pa lanemarked EUR. Omvendt har virksomhed B (lantager B) en absolut
fordel pa begge ldnemarkeder, men kun en komparativ fordel pa ldnemarked DKK. Samlet
ses en komparativ fordel pd 0,40%, som en form for samlet gevinst ved at udnytte de
komparative fordele.

Figur nr. 5: Swaptransaktioner udnytter ldntagers komparative fordele.

DKK EUR Komparativ fordel
Lintager A 6, 10% 5,50%
Lantager B 5.40% 5,20%
Forskelle 0,70% 0,30% 0,40%

Kilde: Finans/Invest 4/97 — En introduktion til swap-produktet m/egne andringer (bilag 2).

Vi lader nu virksomhed A optage 14n 1 EUR, hvor virksomheden har en komparativ fordel.

Y Kilde: Futures, Options and Swaps, 2007, 5. Edition, Robert Kolb and James Overdahl side 663.
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Virksomhed B optager omvendt 1an i DKK, hvor denne virksomhed har sin komparative
fordel. Men virksomhederne har hver is@r behov for at 1ane i den anden valuta.

Derfor indgér de begge en en swap aftale med swaphuset. Virksomhed A indgar en swap,
hvor virksomheden betaler en DKK rente og modtager en EUR rente. Virksomhed B
indgar en swap med betaling af en EUR rente og modtager en DKK rente. Begge
virksomheder har nu fiet neutraliseret deres cash flow pé det oprindelige lan, og betaler
reelt en rente 1 den valuta, som daekker deres finansielle behov.

Figur nr. 6: Swap med formidler.

EUR 5,50% EUR 5,05%

Swaphus Lantager B

Lantager A

DEEK 5,05% DKK 5,40%

EUR 5,50% DEK 5,40%

Kilde: Finans/Invest 4/97 — En introduktion til swap-produktet m/egne andringer (bilag 2).

Virksomhed A betaler i den periode swap aftalen leber en DKK rente pa 5,95%, der er
6,10% - 5,95% = 0,15% billigere end virksomheden selv kan lane til i DKK. Virksomhed
B betaler i den periode swap aftalen leber en EUR rente pa 5,05%, der er 5,20% - 5,05% =
0,15% billigere end virksomheden selv kan l&ne til 1 EUR. Forskellen mellem den samlede
komparative fordel pd 0,40% og de 2 x 0,15% = 0,30% er 0,10%, der er swaphusets
marginal for at vaere formidler af swap aftalerne.

I eksemplet ovenfor deles den komparative fordel efter margin til swaphuset ligeligt
mellem virksomhederne. I praksis vil virksomhed B med den absolutte fordel pd begge
markeder sté sterkest pa swap markedet og sandsynligvis opna en besparelse pé 0,20%
hvorfor virksomhed A vil opné en besparelse pa 0,10%.

Overfores eksemplet til renteswap aftaler er billedet det samme. Her udnyttes blot
komparative fordele pa forskellige steder pa rentekurven i samme valuta'.

Teorien om komparative fordele pad swap markedet bygger pa eksistensen af
imperfektioner i lanemarkedet, sdsom forskelle i kreditvurderingen, lovgivning og
transparens / konkurrence i ldnemarkedet. Hvis vi forudsatter, at lanemarkedet er et
homogent marked med mange udbydere og ingen preferencer hos kunderne, det vil sige
fuldkommen konkurrence, vil der ikke veere komparative fordele. Forskelle i
kreditvaerdighed vil saledes blot blive priset ind i swap aftalen via de aftalte renter pa de to
ben. Alligevel kan der ogsé under fuldkommen konkurrence argumenteres for behovet for
et swap marked. Lad os se pa en bank og en virksomhed med forskellige cash flow
interesser. Banken modtager kundernes indlén og betaler en variabel rente. Herefter
tilbydes udlén til 1 nogle tilfeelde fast rente. Banken har séledes variabelt forrentede
forpligtelser og fast forrentede aktiver, hvilket udger en renterisiko. Virksomheden har en
obligationsbeholdning med variabelt forrentede obligationer med lang labetid.

' Bilag 2: Finans/Invest 4/97 ”Introduktion til swap-produktet” af cand.polit. Torben Lykke Hansen.
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Virksomheden ensker pé lang sigt, at beholde dette cash flow og likviditet som
obligationerne giver. Virksomheden har gald i et realkreditselskab med fast rente 1 20 é&r.
Virksomheden har modsat banken fast forrentede forpligtelser og et variabelt forrentet
aktiv. Falder renteniveauet har virksomheden mindre likviditet til at servicere sin fast
forrentede geeld.

Banken og virksomheden aftaler derfor en swap aftale, hvor banken reducerer
renterisikoen ved, at betale en fast rente og modtage en variabel rente, og virksomheden
tilsvarende reducerer sin renterisiko ved, at betale en variabel rente og modtager en fast
rente. Begge aftaleparter har nu opnaet en fordel ved en reduceret renterisiko, uden at
argumentet har vaeret komparative fordele. Argumentet for et swap marked skyldes en
spejling af de to aftaleparters finansielle behov i en afgrenset periode®.

De vasentligste faktorer bag den succesfulde udvikling i omfanget af swap aftaler er:

e Fleksibel mulighed for udnyttelse af fordele pa forskellige segmenter af
kapitalmarkedet.

e Lave omkostninger til risikostyring pa aktiv- og passivsiden péd virksomhedens
balance.

e Ved kapitalrestriktioner hvor kun den ene part har adgang til en bestemt valuta.

Risikoen ved at indga en swap aftale er, hvis den anden part ikke betaler grundet
betalingsstandsning / konkurs, i s& fald opherer aftalen. I denne situation bortfalder den
betalingsstrom, som virksomheden har ensket i forbindelse med et hedge eller spekulation.
Virksomhedens kredit rating / bankens kreditvurdering af virksomheden gver indflydelse
pa den marginal, der tilleegges swap rentekurven alt athaengig af den enskede lgbetid pé
swap aftalen. Generelt vil leengere lobetid alt andet lige stille storre krav til
kreditvaerdigheden og dermed typisk eve indflydelse pa kredittilleegget / marginalen.
Normalt indregnes marginalen i1 enten den faste rente i en renteswap eller den udenlandske
rente i en valutaswap.

8.1 Renteswap generelt

En renteswap, plain vanilla er en aftale mellem to parter om, at bytte cash flow 1 DKK i en
ved aftaleindgéelsen aftalt afgraenset periode. Afdrag byttes ikke i1 dette cash flow, som er
et netto cash flow, hvor A betaler til B en fast rente i DKK og B betaler til A en variabel
rente 1 DKK. Virksomhederne udveksler s normalt kvartalsvis eller halvarligt
renteforskellen / differencerenten. Har virksomhed A et finansielt behov for et variabelt
forrentet lan i en periode, men pa lang sigt et behov for et fastforrentet 1an, vil A optage en
fastrente lan og derefter indgé en renteswap aftale med B, som har det modsatte finansielle
behov. Herefter bliver begge virksomheders cash flow behovsafdaekkende og efficient
tilpasset bade pa kort og lang sigt.

Den variable rente vil ofte vaere en CIBOR' rente. Virksomheden betaler / modtager
CIBOR flat'®. Swappen afregnes normalt kvartalsvis eller halvérligt med et netto rentebytte
af cash flow.

18 Kilde: Futures, Options and Swaps, 2007, 5. Edition, Robert Kolb and James Overdahl side 670-672.
'7 Copenhagen interbank offer rate. Den rente som bankerne Ianer og udlaner til hinanden.
8 7Flat” betyder at Cibor afregnes uden noget tillaeg / fradrag.
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Nedenfor er lavet en illustration over en renteswap. Virksomhed B betaler hvert kvartal
renteforskellen mellem den lange rente (swap renten) og den variable, korte rente (3
méaneders CIBOR) = (6,1% + 0,3%) - CIBOR = 6.4% - CIBOR.

Figur nr. 7: Arrangeret swap med individuel finansiering.

CIBOR CIBOR CIBOR
+1,5%

6%
Bank X |[<€—| Virk. A

—»| Swap |—»
- hus «—
6,2% 6,4%

Virk.B |[—| BankyY

Profit=0,20%
Kilder: Jacob Agraou, Finansieringsteori side 362 (med egne @ndringer).

Virksomhed A modtager hvert kvartal (6,0% + 0,2%) - CIBOR = 6,2% - CIBOR.

Swap huset modtager som betaling for serviceydelsen hvert kvartal = (6,4% - CIBOR) —
(6,2% - CIBOR) = 6,4% - 6,2% = 0,2% som profit.

Grunden til de forventede forskellige 1dnevilkér for de to virksomheder i1 eksemplet, kan
findes i teorierne "Reglen om at investorerne/langiverne er risikoaverse ” og
”Likviditetspreeferenceteorien”. Langiverne vil have en betaling / risikopraemie for at lebe
en risiko, og segger at undga tab, de er saledes risikoaverse. Hvis to lantyper har samme
rente, vil langiver veelge at udbyde 1an med kortest lobetid. Efter
likviditetspraeferenceteorien kraever ldngiverne en likviditetspremie / risikopraemie for at
lane penge ud i en l&ngere periode, alt andet lige. Derfor vil likviditetspremien vare
stigende med stigende lobetid pa 14net. Risikoen ved at lane ud 1 3 maneder er mindre end
ved at lane ud i1 5 ar. Kreditrisikoen er saledes stigende med stigende labetid pa 14net.
Rentestrukturen vil jf. denne teori normalt vere stigende, med mindre markedet forventer,
et fald i den korte rente, hvorefter langiverne vil medtage dette i deres risikobetragtning og
udbyde lan leengere ud pa rentekurven, hvorefter rentekurven kan blive flad eller invers,
hvis disse effekter gar i break-even eller overstiger likviditetspremien.

Virksomheder vil for de godkendes til at lane af langiver gennemgé en kreditvurdering.
Virksomheder der er mest kreditveerdige, vil alt andet lige kunne 1ane til en lavere
lanerente end de mindre kreditveerdige virksomheder. Jo laengere labetid pa ldnet jo mere
usikkerhed for langiver og des mere betydning har virksomhedens kreditstatus / rating.
Derfor vil risikopremien vere storre pa 1an over 5 ar i1 forhold til 1an med lobetid /
genforhandling om 3 méneder. Selv mindre forskelle i kreditstatus / rating 1
virksomhederne giver en forskel 1 langivers tilbudte l&nerente, saerligt i 14n 1 de lange
renter””. Der vil derfor altid vaere komparative fordele og derfor behov for renteswap
instrumentet.

8.2 Vaerdien af en renteswap
Verdien af en renteswap aftale kan enten opgeres som vardien af en rekke
futureskontrakter / forwards, eller som verdien af en lang position i en lang fast forrentet

Y Kilde: Obligations investering af Michael Christensen side 55.
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obligation (den ene part modtager fast rente) og en kort position 1 en variabelt forrentet
obligation (den ene part betaler variabel rente). Hertil kommer kreditrisiko elementet.

V = Brast - Bvariabel — K

Hvor,

A% = Verdien af renteswap aftalen

Brast = Verdien af den lange fast forrentede obligation

Bvariabel = Veardien af den variabelt forrentede obligation

K = Kreditrisikoen ved at den ene part ikke kan overholde bytteaftalen

Veardien af en renteswap aftale kan ogséd beregnes ved, at beregne forwardrenterne pa hvert
betalingstidspunkt i1 1 renteswap aftalens cash flow. Herefter forudsattes det, at disse
beregnede forwards ogsé bliver de faktiske fremtidige renteniveauer for den korte rente
f.eks. CIBOR3 md.-

V= (; NCF, x (1 + ri)-t>

Det fremgér af ovennavnte formler, at nar den lange rente stiger, sé falder kursen pé den
fastforrentede obligation, og sa falder vaerdien af swap aftalen, alt andet lige. P4 samme
mdde vil et stigende renteniveau mindske netto cash flow (NCF;) og derved falder vaerdien
af rente swap aftalen. Detaljerne omkring vaerdiansettelse af en renteswap vender vi senere
tilbage til*°.

8.3 Valutaswap generelt

En valutaswap, plain vanilla er en aftale mellem to parter om, at bytte cash flow i DKK og
en fremmed valuta i en ved aftaleindgéelsen aftalt afgranset periode. Til forskel fra
renteswap aftalen bytter parterne bade rentebetalinger og hovedstol.

8.4 Vaerdien af en valutaswap

Verdien af en valutaswap aftale kan enten opgeres som vardien af en raekke
futureskontrakter / forwards, eller som vardien af en lang position i en DKK variabelt
forrentet obligation (reference rente CIBOR), og en kort position i en CHF variabelt
forrentet obligation (reference rente LIBOR?"). Den ene part modtager DKK variabel rente
og betaler CHF variabel rente. Hertil kommer kreditrisiko elementet.

V = Bpkk — Scurmpkk X Beur — K

Hvor,

\Y = Veardien af valutaswap aftalen

Bpkk = Vardien af den variabelt forrentede DKK obligation

Benr = Verdien af den variabelt forrentede CHF obligation

SCHE/DKK = Kursen for valutakrydset CHF/DKK

K = Kreditrisikoen ved at den ene part ikke kan overholde bytteaftalen

2% kilde: Jacob Aqgraou Finansieringsteori, side 364-365.
*! London interbank offer rate. Den rente som bankerne internationalt laner og udlaner til hinanden.
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Det fremgar af ovennavnte formel, at nar den variable DKK rente stiger, sa stiger kursen
pa den variable DKK obligation, og sa stiger vardien af valutaswap aftalen, alt andet lige.
P& samme made vil et stigende dansk renteniveau gge netto cash flow (NCF;) og derved
stiger vaerdien af valutaswap aftalen, alt andet lige. Men her skal parterne i swap aftalen
ogsa tage hejde for @ndringer i valutaernes bytteforhold, idet der sker en valutaveksling
béde i selve rentebetalingerne og i udvekslingen af hovedstol ved lukning for tid eller ved
udleb. Hvis valutakrydset @ndres, sa @ndres vardien af valutaswap aftalen. Stiger
valutakursen CHF/DKK ved en styrkelse af CHF, vil bade betalingerne i CHF og
hovedstolen i CHF stige, hvorved valutaswap aftalen, alt andet lige, falder i verdi.

En valutaswap kan altsa verdiansattes ud fra de to landes rentestruktur malt i
virksomhedens hjemlandsvaluta og valutakursen mellem de to valutaer.

Ofte indgds valutaswap aftaler med betaling af en lavrente valuta pa det ene ben og
modtagelse af en hejrente valuta pa det andet ben. Herved opnér virksomheden en
differencerente med et positivt lebende netto cash flow. Det kan dog sandsynliggeres, at en
sadan swap, for betaleren af den lave rente, har en negativ veerdi gennem en stor del af
lobetiden. Dette skyldes teorien om, at forwardrenterne afspejler de faktiske fremtidige
renteniveauer pa de enkelte betalingstidspunkter, men ogsa de faktiske @ndringer i
valutakursen. De forste forwardkontrakter vil typisk have en positiv verdi, idet
forwardkontrakter med udleb om kort tid jf. likviditetspraeferenceteorien, vil have en
mindre valuta risikopreemie indbygget i prissetningen i forhold til de senere udlebne
forwards, der sdledes vil tendere mod at have en negativ vardi. Efterhanden som
valutaswap aftalen lgber, vil de ferstkommende forwards udlebe, og disses positive
veerdier vil bortfalde i den fremtidige vaerdiansettelse af valutaswap aftalen. Herved vil de
tilbagevaerende forwards med negativ udgere en storre og sterre del af cash flow, hvorfor
valutaswap aftalen bliver negativ. Betaleren af den hgje rente, vil omvendt have en positiv
veerdi i en stor del af lobetiden®.

Ovennavnte forventning stemmer ogsa overens med teorien Uncovered interest parity”.
Denne nationalgkonomiske teori siger kort fortalt, at hvis de lande har forskelligt
renteniveau pé for eksempel den 1-arige rente, betyder dette, at den valuta med hojeste
rente forventes at depreciere (flydende valutakurs) / devaluere (fast valutakurs) svarende til
forskellen pa renten over perioden 1 &r.

Uncoverede interest parity: 1+i,=(1Q+1ip)x (%)
t

Jf. uncovered interest parity teorien vil forwardkontrakterne i valutaen med den laveste
rente séledes falde i vaerdi (set ud fra betaleren) idet valutaen med den hgjeste rente vil
deprecierer og dermed falder vaerdien i forhold til valutaen med den laveste rente. En
renteforskel mellem to lande vil jf. teorien over tid blive udlignet via &ndringer 1
valutakursen®. Detaljerne omkring vardianszttelse af en valutaswap vender vi senere
tilbage til.

*2 Kilde: Jacob Aqgraou Finansieringsteori, side 367-368.
% Kilde: Olivier Blanchard Macroeconomics, chapter 18 og 20.
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8.5 Danske virksomheders brug af swaps

I det statistisk materiale er der ikke fundet en opdeling mellem swap med private som den
ene modpart og virksomheder som den ene modpart. Ud fra en dreftelse med Spar Nord’s
Rente & Valuta afdeling (marts 2009), er det en rimelig antagelse, at langt de fleste swaps
laves til virksomheder og kun 1 mindre grad til private. Som det fremgar af afsnittet om
beskatning af swaps, er antagelsen ogsa rimelig set i betragtning de skattemassige
udfordringer en investor vil fa, sdfremt der ikke ses nogen erhvervsmessig tilknytning.
Denne hovedopgave gor derfor brug af de totale statistiske data for omfanget af swap
aftaler uagtet, at en lille del af denne kan vare private investorers indgéelse af swaps.

I forbindelse med forste version af problemformuleringens tilblivelsen i denne
hovedopgave, har det vaeret forsegt, at indhente kvantitativ empiri, i anonymiseret form,
om virksomhedernes brug af swaps via nogle danske bankers IT-systemer. Efter kontakt
via personligt netvaerk til 3 store og 1 mellemstor danske banker er mulighederne for
indsamling af denne type empiri udtemt. Empiri til analyse af adfeerden i1 virksomhederne
(SME’er) har ligeledes varet forsegt indfanget ved kontakt til Danmarks Statistik,
Danmarks Nationalbank og Finanstilsynet. Hensigten med denne del af dataindsamlingen
var at skaffe kvantitative data om virksomheders brug af swaps 1 perioden 2004 til 2008,
fordelt pé folgende variable: swap typer, volumen, branche, selskabsform, galdsandel,
kreditvurdering. Herved kunne en analyse af disse data have givet en konklusion omkring
den historisk faktiske brug af swap aftaler i SME’er. Det bemarkes, at selv en sddan
indsamling fra for eksempel Spar Nord ikke ville have varet reprasentativ inden for et
tilfredsstillende konfidensinterval, men ville sandsynligvis alligevel kunne danne baggrund
for yderligere analyser og diskussioner. Hovedvagten i analysen vil derfor blive, hvordan
virksomheden ex post kan benytte swaps efficient, i stedet for ex ante at analysere hvordan
virksomheder historisk har benyttet swaps.

Danmarks Nationalbank har 1 publikationen “Undersogelse af omsatningen pa den danske
valuta- og derivatmarked i april 2007 udgivet 25. september 2007 analyseret markedet for
bland andet rente- og valutaswaps. Underseggelsen laves hvert tredje &r og er derfor den
seneste 1 rekken. "Undersogelsen laves ved indberetninger fra 6 danske pengeinstitutter,
der skennes at have omsatningen af 95% af valuta og derivatprodukter”.

I perioden 2004 til 2007 (2008 kan af ovennavnte grunde ikke medtages), ses et fald i
omsztningen (USD) i renteswaps. Faldet er overraskende set i lyset af den evrige empiri,
men omsatningen i 2004 var ogsa usedvanlig hej. Udviklingen i omsatningen (USD) 1
valutaswaps er derimod kraftigt stigende i perioden. Det bemarkes, at malingen sker i
USD, hvis generelle svaekkelse i perioden i sig selv giver en stigning i omsatningen i
USD. Herudover bemerkes det, at en ukendt del af omsatningen kan skyldes den sékaldte
hot potato hypothesis, som betyder at den statistisk oplyste omsatning delvis kan skyldes,
at swap aftalerne handles videre mellem for eksempel banker, idet den ene part i swap
aftalen ikke laengere ensker risikoen i1 swap aftalen, og derfor handler denne videre til
tredjemand, som handler videre og sa videre. P4 denne made overstiger den samlede
omsatning det kommercielle finansielle behov i1 de enkelte virksomheder tilsammen.
Nationalbanken oplyser, at der ses en USD og EUR dominans der indgar i 44% og 69% af
alle handler 1 valutaderivater i 2007 (samme tendens for henholdsvis valutaswap og
valutaoptioner). I 2004 var tilsvarende observationer 59% og 64%.
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Figur nr. 8: Omsatning i rentederivater pr. bankdag i april fordelt pa
instrumenter.
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Kilde: Danmarks Nationalbank:
Undersagelse af omsaetningen pa det danske valuta- og

. . . 25. september 2007
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Figur nr. 9: Omsatning i valutaderivater pr. bankdag i april fordelt pa

instrumenter.
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Kilde: Danmarks Nationalbank:
Undersegelse af omsaetningen pa det danske valuta- og

. . . 25. september 2007
derivatmarked i april 2007 g

Det fremgér, at omsatningsfordelingen 1 valutainstrumenter fordelt p4 modpart ikke har
@ndret sig vaesentligt siden 2004. Ikke-finansielle kunder udger stadig en mindre del af

markedet, der domineres af de rapporterende udenlandske og danske institutter med 1 2007
henholdsvis 75% og 78% andel af markedet. Ses pa danske rapporterende finansielle
institutter ses en stigning i andelen fra 3% til 17%. Dette indikerer, at dansker banker 1
hgjere grad selv deltager aktivt p4 markedet for valutainstrumenter, og derfor md formodes
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tilsvarende at have gget omfanget af dette forretningsomrdde blandt kunderne dvs. de
danske virksomheder. Andre finansielle institutter (ikke rapporterende) og ikke finansielle
kunder har derfor stadig en relativt ubetydelig rolle pd valutaderivat markedet, og det
vurderes at vaere en rimelig antagelse, at dette ogsa gaelder for rente- og valutaswap
markedet. Det bemarkes, at andelen af ikke-finansielle kunder (virksomheder) er bade
danske og udenlandske virksomheder, hvorfor de danske virksomheders rolle i markedet er
endnu mindre end ovennavnte tal antyder®’.

Figur nr. 10: Omsetning i traditionelle valutainstrumenter i april 2004 og
fordelt pa modparter.

OMSATNING | TRADITIONELLE VALUTAINSTRUMENTER | APRIL 2004 OG 2007 Figur 3
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Ikke-finamsielle kunder, i alt Ikke-finansielle kunder, i alt

Kilde: Danmarks Nationalbank:
Undersegelse af omsastningen pa det danske valuta- og

. . . 25. september 2007
derivatmarked i april 2007 p

Efter at have gennemgdet tendenserne i markedet for rente- og valutaderivater generelt,
forseges det ogsa, at i skabt et overblik over markedet for rente- og valutaswap med
SME’er som den ene modpart. Forst tages udgangspunkt i en meget simpel undersogelse af
omfanget af swaps i Spar Nord.

Figuren nedenfor viser udviklingen i gennemsnitlige ménedlige antal (stk.) swap aftaler
indgéet 1 Spar Nord 1 perioden 2004 til 2008.

Figur nr. 11: Antal swap forretninger i Spar Nord (gennemsnitlig stk. pr. maned).
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Kilde: Spar Nord Back Office, februar 2009.

** http://www.nationalbanken.dk/DNDK/Publikationer.nsf/side/BIS2007092550/$file/bis20070925s0.pdf
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Det har veret forsegt, at indsamle data om omfanget af swap aftaler pa landsplan for
samtlige sma og mellemstore virksomheder i Danmark. Imidlertid har hverken Danmarks
statistik, Nationalbanken, Finanstilsynet eller forespurgte banker haft mulighed for, at
levere disse data. Data fra kilden Spar Nord, der er Danmarks 5. sterste bank, mé derfor
bruges, men ikke overfortolkes. Men sammenholdt med mine evrige studier i forbindelse
med forsgg pa indsamling af disse data, herunder lasning af diverse artikler om omradet,
vurderes det, at udviklingen med stigende omfang af rente- og valutaswap, ogsa vil vere
dekkende for samtlige swap aftaler pa landsplan.

Undersoges udviklingen i volumen af rente- og valutaswap globalt set, fremkommer et
lignende billede med kontinuerligt stigende omfang. ISDA udarbejder hvert halve ar en
Market Survey statistik over udviklingen i blandt andet rente- og valutaswap markedet. Da
ISDA udgiver deres Market Survey (se figur nr. 4) med en vis forsinkelse, foreligger tallet
pr. ultimo 2008 endnu ikke, men kun pr. medio 2008. Dette @ndrer dog ikke ved
konklusionen, at volumen i swap aftaler har veret stigende 1 hele perioden.

8.6 Danske SME’er brug af swaps

Der foreligger ingen danske undersogelser specifikt om sméd og mellemstore danske
virksomheders brug af rente og valutaswap, plain vanilla. I denne opgave er der derfor
taget udgangspunkt i den empiri, som har kunnet indfanges, og som ligger sa tat op ad den
onskede empiri som muligt. Frem til 1998 har ISDA publiceret statistik med en, 1 forhold
til opgavens problemstilling, tilfredsstillende detaljeringsgrad. I stedet er sogt data fra
Bank of International Settlements (BIS)>, som via internettet publicerer statistik om blandt
andet rente og valutaswap fordelt pa en reekke forskellige kriterier bland andet swap type,
valuta og modpart. I det folgende vil der blive redegjort for metoden til beregning af
estimat for omfanget af markedet for rente- og valutaswaps med danske sma og
mellemstore virksomheder som den ene modpart.

Fra BIS statistik database hentes kvantitativ empiri om omfanget og udviklingen af
summen af hovedstole pa rente- og valutaswap aftaler. Den del af omfanget som har en
’ikke-finansiel institution” som modpart isoleres, idet jeg antager at denne andel af
omsatningen i vaesentlig grad er med virksomheder, som den ene modpart. Hvis man i
stedet havde medtaget finansielle institutioner, vil man fejlagtigt medtage den omfattende
handel med swaps mellem de finansielle akterer, banker med videre, som er beskrevet i
Nationalbankens publikation (se afsnit 8.5). Statistikken oplyses i mio. USD, og omregnes
til DKK med Nationalbankens USD/DKK manedlige gennemsnitskurser, som omregnes til
halvarlige gennemsnitskurser svarende til perioderne 1 swap statistikken fra BIS.

Statistikken for ikke-finansielle institutioner udspecificeres ogsd i valutaer blandt andet
DKK. Jeg antager i min videre bearbejdning af tallene, at en vesentlig andel af
virksomheders indgédede swaps med DKK pa minimum det ene ben, er danske
virksomheder. Derfor isoleres denne del af volumen, som vearende med danske
virksomheder som modpart. Den forste observation 1 dette dataset er, at markedet med
bade rente- og valutaswap (DKK pd minimum det ene ben) ikke overraskende er
forsvindende lille 1 forhold til det totale marked 0,11% henholdsvis 0,37%. Generelt vil en
storre omsatning og mange bud / udbud fremme markedsefficiensen og begrense

% http://www.bis.org/statistics/derstats.htm
Side 25/75



imperfektioner. Det kan derfor péd dette grundlag tenkes, at markedet for rente- og
valutaswap med DKK p& minimum det ene ben i perioder kan vare inefficient grundet
periodisk for lav omsatning og dermed oget swapspread (bid / ask priser)™. Dette vil jeg
vende tilbage til senere i afsnit om omkostninger ved indgaelse af swaps. Omfanget og
fordelingen mellem rente- og valutaswaps fremgér af figuren nedenfor.

Figur nr. 12: Udviklingen i omfanget og fordelingen af rente- og valutaswaps med ikke-
finansielle institutioner som modpart (mio. DKK).
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Kilde: Egen tilvirkning med data fra BIS.

Det estimeres herefter hvor stor andel af disse swaps, med ikke-finansielle institutioner
som modpart, der er med SME’er som modpart. Jeg antager, at der er en vasentlig
sammenhaeng mellem virksomheders behov for at optager 1an og virksomheders behov for

swap aftaler. Antagelsen forekommer rimelig, idet swaps ofte bruges for at @&ndre pé cash
flow pa virksomhedens galdsposter.

Nationalbanken har i publikation omhandlende de nye kapitaldekningsregler for
pengeinstitutter skennet folgende:

”For institutterne 1 Finanstilsynets gruppe 2 og 3 skennes henholdsvis ca. 25 pct. og

ca. 50 pct. af erhvervsudlén at vaere pd under 1 mio. Euro og dermed opfylde den ene

af betingelserne for at blive indregnet med den lave risikovagtl. Et sken for effekten

af Basel II, hvor disse udlan indregnes med den lavere SME-risikovaegt,” .
Nationalbanken skenner sdledes, at 25% af alt erhvervsudlén 1 gruppe 2 pengeinstitutter og
50% 1 gruppe 3 pengeinstitutter er mindre end 1 mio. EUR = 7.500.000 DKK. Jeg antager
derfor, at disse andele ogsé er et mél for omfanget af 14n til danske SME’er.

De 105 gruppe 1-3 pengeinstitutter tegner sig for ca. 99 pct. af den samlede balancesum i
danske pengeinstitutter, hvorfor gruppe 4 og 5 i denne sammenhang er uinteressant.
Gruppe 1 bestér af pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa mindst 50 mia. kr.
Gruppe 1 indeholder de fem sterste pengeinstitutter”*. Gruppe 2 bestar af pengeinstitutter
med en arbejdende kapital mellem 10 mia. kr. og 50 mia. kr. Gruppe 2 indeholder de 12

%6 Kilde: Futures, Options and Swaps, 2007, 5. Edition, Robert Kolb and James Overdahl side 675.

“http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Direktivforslag_om_ny_kapitaldaekningsregler
Basel_Il/Sfile/2005_KVO1_direktivforslag.pdf

8 Spar Nord er 5. stgrste pengeinstitut og dermed den mindste gruppe 1 bank.
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naststorste pengeinstitutter. Gruppe 3 bestér af de resterende pengeinstitutter med en
arbejdende kapital over 250 millioner kroner. Gruppe 3 indeholder 88 institutter®”.

Det er sandsynligt at gruppe 2 og 3 pengeinstitutter vagtet gennemsnitligt har en
udlansandel til SME’er pd 0,75 x 25% + 0,25 x 50% = 30%, da gruppe 2’s samlede
udldnsmasse er storre end i gruppe 3 pengeinstitutter. Hvis vi antager, at gruppe 1 det vil
sige de fem storste pengeinstitutter har en mindre andel SME-udlén relativt til gruppe 2 og
3, men naturligvis en betydeligt store udlansmasse, kan der skensmaessigt traekkes 10% fra.
Herved fér vi et skensmaessigt bud pa andel af udlan til SME’er i forhold til udlan total i
danske pengeinstitutter pa 30% - 10% = 20%. Hvis vi antager, at der tilnermelsesvis er en
sammenhaeng mellem udlan til SME’er og omfanget af indgaede swaps, og at SME’er
forventes, 1 mindre grad, at eftersperge swap aftaler i forhold til de store typisk
barsnoterede selskaber, kan vi estimere andelen af det samlede swap marked med SME’er
som den ene modpart til 0,75 x 20% = 15%. Altsa estimeres SME’er andel af det samlede
swapmarked, med ikke ikke finansielle institutioner som den ene modpart, til at veere 15%.

Ud fra de omregnede tal for omfanget af swaps kan det ikke ses, om sterre virksomheder
har en anden fordeling mellem renteswap og valutaswap i forhold til SME’er. Spar Nord
har, modsat hele swap markedet i Danmark, en faldende andel af renteswap og dermed en
stigende andel af valutaswap maélt pa stk., men sandsynligvis ogsé malt pa hovedstols
volumen. Spar Nord’s udldnsmasse er kendetegnet ved en stor andel af 1dn under EUR 1,0
mio. = DKK 7.500.000. Ud fra arsregnskabet 2008 kan andelen af udlanskroner til SME jf.
definitionen skennes til 50%. Det er derfor en rimelig antagelse, at trenden med faldende
andel renteswaps og stigende andel valutaswaps, er dekkende for hele markedet for swaps
til SME’er.

Figur nr. 13: Udviklingen i den %-vise andel af swaps der er renteswaps.
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Kilde: Egen tilvirkning med data fra BIS og Spar Nord.

Jeg antager, at udviklingen 1 perioden 2004 til 2008 for swaps indgdet med Spar Nord ogsa
er geldende 1 de andre danske pengeinstitutter. Med de ovennavnte antagelser beregnes et
estimat for omfanget og udviklingen 1 swaps 1 perioden 2004 til 2008 med danske SME’er
som modpart.

29http://www.ftne’c.dk/graphics/FinanstiIsynet/MediafiIes/newdoc/taIer_artikler/artikIer/BankHaIvaar2008.
pdf
0 Kilde: Spar Nord arsregnskab 2008 side 47.
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Figur nr. 14: Estimat over omfanget og udviklingen i rente- og valutaswap
indgéet med danske SME’er som modpart.
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Kilde: Egen tilvirkning med data fra BIS og Spar Nord.

P4 diagrammet ovenfor ses et estimat for en udvikling med stigende volumen i swaps til
SME’er og en stigende brug af valutaswaps. Dette stemmer ogsé overens med
Nationalbankens observationer 1 underseggelsen fra april 2007 nevnt 1 afsnit 8.5.

Tendensen gir mod, en storre spredning 1 brugen af forskellige valutaer 1 valutaswaps, men
en storre andel af EUR pé det ene ben 1 swap aftalen. Men ser man bagom tallene, er
virksomhedernes dominerende del af valutaderivat markedet valuta-terminshandler. De
danske virksomheder bruger siledes stadig mest terminskontrakter til af hedge sig. Dette
fremgar ogsé af Frank Thinggaard’s artikel "Danske Virksomheders brug af
derivatmarkederne (1)”, idet det bemarkes, at artiklens empiri efterhdnden er af &ldre
dato’'.

I Frank Thinggaard’s artikel “Danske virksomheders brug af derivatmarkederne (2),
undersoges 30 storste danske bersnoterede selskaber for adfeerd med hensyn til den
strategiske brug af derivater’>. Denne hovedopgave er afgranset til sma og mellemstore
virksomheder, hvorfor artiklen beskriver et andet empirisk felt. Men problemstillingen er
den samme, idet virksomhederne i betydelig grad jf. artiklen bruger derivater spekulativt
uden at fortelle om dette i regnskaberne. ’Spekulation er kun skidt, nar den virksomhed,
der spekulerer, ikke er bevidst om, hvad det er, den laver”. I en engelsk
spergeskemaundersegelse fra 1994 (bilag 4) spurgte man de sterste bersnoterede
virksomheder i UK om de spekulerede ved brug af derivater. Overraskende fa oplyste at
spekulation var motivet for indgéelse af derivater, men i et andet spergsmal i samme
undersogelse, “oplyste 42% af virksomhederne at de lukker rente-derivater for udleb (for
eksempel swaps)”. Hvis virksomhedens cash flow @ndres eller bestemte dele af cash flow
helt opherer, kan der i1 en hedging strategi veere gode grunde til, at virksomheden lukker en
swap aftale for tid. Hvis virksomheden @ndre ldntagningen pa passivsiden pé balancen kan
lukning af en tilknyttet swap vere efficient set i et risikoperspektiv. Men at dette skulle
veaere tilfeldet 1 42% af selskaberne forekommer usandsynligt.

*! Bilag 3: Finans / Invest 2/96 "Danske Virksomheders brug af derivatmarkederne (1)” af Frank Thinggaard.
*2 Bilag 4: Finans / Invest 3/96 “Danske Virksomheders brug af derivatmarkederne (2)” af Frank Thinggaard.
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Delkonklusionen er, at virksomhederne kan vealge at indga swap aftaler med et spekulativt
motiv, men at dette bar ske som en del af en gennemtankt finansiel strategi. Som Frank
Thinggaard skriver i sin konklusion, ”er der behov for at spekulationsbegrebet afklares™ i
virksomhederne og blandt deres finansielle rddgivere. ”Virksomheden skal have taget
stilling til hvilke risici den vil patage sig, og den skal have opbygget en sikker intern
kontrol, som sikrer at de fastlagte regler folges”.

8.7 Eksempel pa en SME’s indgaelse af en renteswap

I denne hovedopgave var det oprindeligt tiltenkt, at udtage en stikprove pd i alt 4 smé og
mellemstore virksomheder 1 Spar Nord, og med denne empiri analysere virksomhedernes
anvendelse, strategier og erfaringer / resultater med swap instrumentet. Dette har af
ressourcemassige grunde ikke vaeret muligt. Det oprindelige oplag til en erhvervsrddgiver
og finansradgiver var, at udtage én virksomhed der ikke har nogen swapstrategi, én
virksomhed som 1 de seneste 5 ar har indgaet minimum en renteswap, én virksomhed som 1
perioden har indgdet minimum en valutaswap og én virksomhed som 1 perioden har
indgéet minimum en renteswap og valutaswap. Ud fra denne empiri kunne det have veret
interessant, ud fra denne ikke reprasentative stikprove, at fa et grundlag for en diskussion
af virksomhedernes erfaringer med deres swap strategier. Den oprindelige malsatning /
strategi med swappen kunne i en diskussion holdes op mod de faktiske resultater. En sédan
analyse med en ikke reprasentativ stikpreve ville have givet et grundlag med en betydelig
usikkerhed, men vurderes alligevel at have kunnet skabe vardi for konklusionen i denne
hovedopgave.

I stedet er udtaget et enkelt eksempel pa en virksomhed som i maj 2004 har indgiet en
renteswap med hovedstol 30 mio. og beholdt denne til udleb i maj 2009. Resultatet af
renteswappen i perioden 2004 til 2008 fremgér af bilag 5%

Nutidsvaerdien af nettobetalingerne pa renteswap aftalen er negativ med — 388.355 kr.
Standardafvigelsen pa de arlige @endringer i virksomhedens resultat med/uden swappen
medregnet er hoj 1 begge tilfelde og uden den store afvigelse. Formélet med renteswap
aftalen var 1 2004, at lave en fleksibel alternativ finansieringslesning til et obligationslan 1
et realkreditinstitut.

Hvis virksomheden alternativt havde optaget et obligationslan vurderes det, at
virksomheden ville have oplevet et kurstab pd gaelden, det vil sige stigende verdi af
gelden som folge af generelt rentefald 1 den lange rente i perioden. Ser man pé
standardafvigelsen pd udviklingen i resultatet med/uden renteswap ses ingen signifikant
pavirkning. Det kan séledes ikke konkluderes, at virksomheden har opndet en gevinst eller
en reduceret volatilitet i resultatet, som folge af den indgaede renteswap.

Det bemerkes, at swappen pé 30 mio. kr. ikke udger samme volumen som den samlede
langfristede geeld pa 88 mio. kr. Pavirkningen ved indgéelse af swappen er derfor, alt andet
lige, mindre end hvis swappen havde varet med en hovedstol pd 88 mio. kr. Herudover ses
det, som forventet, at virksomhedens resultat pavirkes af mange andre faktorer, som i
storre grad end swap aftalen har pavirket udviklingen i resultatet. Isoleret set, har
virksomheden dog opnéet lavere volatilitet pd finansieringen, som folge af en konvertering

3 Bilag 5: Eksempel pa virksomhed med en renteswap. Kilde Spar Nord, finansradgiver og erhvervsradgiver.
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af en del af geelden fra variabel til en fast rente. Det samme kunne dog have vearet opnéet
med et obligationslan.

9 Spgrgeskema undersggelse (finansradgivere)

Malsatningen med at udferdige et spergeskema (bilag 6)** med finansradgiverne i Spar
Nord’s Rente & Valuta afdeling som respondenter er, at skaffe et empirisk grundlag for
diskussion af finansradgivernes subjektive opfattelse af swap markedet og rddgivningen pa
dette marked.

Det bemarkes, at metoden med spergeskema giver nogle validitetsmassige udfordringer,
idet respondenten har mulighed for, at drefte svaret med sine kollegaer, hvorved der kan
skabes en utilsigtet konsensus blandt finansrddgiverne og dermed i1 svarene. Omvendt kan
muligheden for dreftelser med andre finansradgivere, méske give mulighed for svar med
storre overvejelse og dybde. Alternativt kunne interview metoden have varet anvendt, men
dette er af ressourcemaessige grunde fravalgt. Interview metoden ville ellers kunne skabe
grundlag for uddybning af respondenternes svar og reducere fejlmargin i besvarelserne. I
spargeskemaet indsamles primare kvantitative savel som kvalitative data, for at tilsikre et
bredt indblik i finansradgivernes vurderinger af swap markedet.

Der er sendt ud til 4 finansrddgivere og 4 har besvaret, svarende til en svarprocent pa
100%. Stikpreven regnes ikke som reprasentativ, og resultatet af analysen er derfor
udelukkende et grundlag for en diskussion, der kan pege pé relevante problemstillinger, der
1 andre afsnit kan analyseres.

9.1 Resultat af spgrgeskema undersggelse

Finansradgiverne vurderer, at SME’erne ikke, pa swap, markedet adskiller sig fra de store
virksomheder. Svaret afviger fra hypotesen om, at SME’er qua deres farre ressourcer er
mere athengige af finansiel radgivning pa swap markedet. Svarene kan skyldes, at Spar
Nord’s finansradgivere netop har en signifikant overvaegt af SME’er, og derfor ikke har
kontinuerte erfaringer med store virksomheders ageren pa swap markedet.

Vurderingen er, at swap aftaler anvendes 1 hgjere grad kommercielt i SME’er 1 forhold til
store virksomheder. Temaet i radgivningen af SME’er md derfor formodes at vare
risikoafdaekning.

Det vurderes, at kendskabsgraden til swap instrumentet er 1 den nederste del af
barometeret, og at der ofte ikke for radgivningen er opstillet nogen finansieringsstrategi fra
ledelsens side. Af primare behov i radgivningen navnes forklaring og uddybning af
spekulationselement kontra afdeekningselement, exit muligheder og fleksibilitet. Pa trods
af besvarelsen af spergsmal 1, antydes det i besvarelsen af spergsmal 3, at
finansradgiverne oplever SME’erne som meget radgivningssegende. Omkring radgivning
om skatteelementet henvises altid til revisor eller skatterddgiver. Der vurderes derfor ogsa
pa skatteomradet, at vaere et vaesentligt radgivningsbehov hos SME’er.

Motivet for indgéaelse af en renteswap aftale er for 78% vedkommende kommercielt. Den
vigtigste malsaetning for virksomheden vurderes, at vere reducering af udsving i resultatet
det vil sige volatiliteten i resultat. Sekundart er motivet at reducere

3 Bilag 6: Spgrgeskema om swap markedet — finansradgivere i Spar Nord.
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finansieringsomkostningerne. Svarene fra finansradgiverne er ikke umiddelbart afvigende
fra hypoteserne 1 denne hovedopgave. Men svarene antyder, at der kan vaere modsat rettede
forventninger hos virksomhederne om, at reducere laneomkostningerne via swap markedet
uden foregelse af volatiliteten i resultatet. Svarene tyder pé, at en overvejende andel af
renteswap aftalerne er aftaler, hvor virksomheden betaler en fast rente og modtager en
variabel rente. Altsd en mélsatning om at hedge virksomheden mod rentestigninger.

Motivet for indgéelse af en valutaswap er for 75% vedkommende spekulativt. En
overvejende andel af valutaswaps vurderes af finansradgiverne, at blive brugt til at
reducere 1&neomkostninger eller forege finansielle indtaegter, og en meget lille andel til at
reducere udsving i resultat. Valutaswap aftaler vurderes derfor, at blive brugt vaesentligt
mere spekulativt end renteswaps. Hvis dette ogsa er opfattelsen hos SME’erne, stemmer
dette overens med hypotesen i denne hovedopgave omkring spekulations og risiko temaet.
Sammenholdes denne observation med konklusionen 1 artikel fra Finans/Invest 2/96
“Danske Virksomheders brug af derivatmarkederne (1)*° og 3/96 “Danske Virksomheders
brug af derivatmarkederne (2)*® af Frank Thinggaard, kan det ikke afvises, at der ikke
altid er sammenfald mellem virksomhedens opfattelse af, hvad der er kommerciel brug af
swaps, og hvad der er spekulativt brug.

Landmanden som seger, at reducere sine samlede finansieringsomkostninger via en
valutaswap, hvor han betaler i CHF og dermed reducerer lanerenten, kan have behov for at
analysere og vurdere konsekvensen af udsving i CHF/DKK og sammenholde denne med
hans evrige cash flow og korrelationer mellem disse.

Finansradgiverne vurderer, at sammenhangen mellem swap strategien og kapitalstrukturen
ber vaere dynamisk, det vil sige lobende tilpasses @ndringer pa de finansielle markeder,
herunder @&ndringer i rentestrukturen og volatilitet i valutakurser med videre. Af
skattemeassige grunde ber der som udgangspunkt vere et sammenfald mellem
galdsposternes volumen og swappens hovedstol. I perioder med stor usikkerhed pa rente
og valutamarkederne, ber andelen af renteswaps, hvor virksomheden betaler en fast rente
stige, og andelen af valutaswaps generelt reduceres, herunder sarligt valutaswaps, hvor
virksomheden modtager en udenlandsk rente fra et hgjrenteland.

Besvarelserne antyder, at der kan ses en forskel i branchernes valg af swap typer. Som
eksempel n@vner tre finansrddgiver en tendens til, at landbruget i storre grad end
gennemsnittet indgar valutaswap aftaler. Denne observation giver et sammenfald med
denne hovedopgaves motiv og udgangspunkt - artiklen om landmends valutaspekulation 1
bilag 1. Maske skyldes, denne branchemassige observation, at landmend i forvejen har
relativt sterre volatilitet i resultatet som folge af driftsmaessige udsving, og derfor har en
relativ lavere risikoaversion end den gennemsnitlige Virksomhedsejer.

Finansradgivernes forventning til udviklingen i rddgivningen er, at bankerne fremover 1
storre grad vil bruge specialister i derivater til radgivningsopgaver om virksomhedernes
swap forretninger. Forventningen er, at tendensen primert gar mod, at analysere
virksomhedens balance / kapitalstruktur med henblik pd sammen med virksomheden, at
opstille en swap strategi. Finansradgiverne forventer saledes ikke, at der primart vil blive

> Bilag nr. 3.
3 Bilag nr. 4.
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taget udgangspunkt i virksomhedens forskellige cash flow. Dette svar er forventeligt, idet
cash flow analyse herunder afdaekning af forskellige korrelationer mellem de mange cash
flow i virksomheden, er serdeles ressourcekravende og kompleks og dermed
omkostningstung, hvilket hovedafsnittet om cash flow ogsa vil konkludere. Netop SME’er
har méske ikke onske om 1 vaesentlig grad at ege omkostningerne til finansiel radgivning,
hvilket en omfattende cash flow analyse vil medfere.

10 Teori om rente- og valutaswap

I dette afsnit, vil teorier og ekonomiske modeller omkring rente- og valutaswap aftaler
bliver gennemgaet. Formélet er, gennem teorier og modeller, at give laeseren et mere
detaljeret indblik i, hvordan en swap er sammensat, og hvilke faktorer der typisk pavirker
de to renteben og vardien af swap aftalen.

10.1 Teori om renteswap

Den grundlaggende teori, der anvendes i denne analyse af renteswap aftaler, udspringer af
rentestrukturteorien. Grundelementerne i denne teori er beregnede nulkuponrenter og
estimerede forwardrenter. Ud fra disse to elementer estimeres renteswapstrukturen, der
danner baggrund for beregningen af cash flow i en renteswap, med efterfolgende
vaerdiansattelse af denne pé et givent tidspunkt under swap aftalens lobetid.

I denne hovedopgave er det henset til de tilgeengelige tids og IT-ressourcer, forsegt at lave
en forenklet gkonomisk model for beregninger og estimater for renteswaps. Modellen, der
er lavet 1 Excel, har som mél, at estimere swap nulkupon rente strukturen for derved at oge
leeserens forstaelse for teknikerne i en renteswap, og dennes vaerdimassige udvikling over
lobetiden, under pavirkning af @ndringer i rentestrukturen. Derved opnar leeseren en sddan
forstdelse for mekanismerne, at mere efficiente beslutninger om swap strategien kan
foretages.

Der er til gkonomimodellen udvalgt seks realkreditobligationer, stdende 1an med fast rente
1 hele obligationens lebetid. Obligationerne er valgt ud fra et enske om forenkling af
modellen via arlig rentetilskrivning, udleb i samme méned, samme rentekupon®’, ens
kreditrisiko og tilnermelsesvis kalenderkonvention ACT/ACT. Kalenderkonventionen
ACT/ACT eller ACT/360 (standard) bruges ogsé i beregninger af swap aftaler. Teoretisk
skal nulkuponrentestrukturen estimeres ved brug af statsobligationer, der reprasenterer den
risikofrie rente. I denne hovedopgave er det dog valgt, at bruge realkreditobligationer med
lobetider fra knap et 4r til knap seks ar. Valget skyldes, at statsobligationer, grundet den
finansielle krise og mindre udbud, er blevet handlet betydeligt op 1 pris (ned i effektiv
rente) séledes, at statsobligationerne vurderes, ikke for tiden, at afspejle prisen pa penge,
men 1 stedet prisen for at undga risiko. Den stigende risikoaversion har givet et storre
rentespaend mellem stats- og realkreditobligationer med i ovrigt samme cash flow. Ved et
alternativt valg af seks statsobligationer til at repraesentere obligationsmarkedet, vil swap
nulkupon rentekurven vere tilneermelsesvis parallelforskudt nedad i forhold til denne
hovedopgaves gkonomimodel og dermed beregne generelt lavere swaprenter. Disse skal

7 Valget af samme rentekupon skyldes, at den skattemaessige behandling af danske blastemplede
obligationer, hvor kursgevinsten for private investorer er skattefri, har pavirket kursdannelse mellem
forskellige kupon obligationer med samme Igbetid og terminer. Obligationer med lavere kupon f.eks. 2%
kupon handles saledes til en lavere effektiv rente end 4% obligationer med ellers samme Igbetid / terminer.
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saledes tilleegges en storre risikopraemie for, at modellens swaprenter har parallel til bud og
udbud pa swap markedet. Der skal sdledes i denne hovedopgaves swap modeller, ikke
tilleegges et risikotilleeg / kredittillaeg i forhold til hvis udgangspunktet var en swap struktur
beregnet ud fra statsobligationer. Herudover har den mindre representation af
statsobligationer relativt til realkreditobligationer umuliggjort det, at finde seks
statsobligationer med lgbetid pa ca. 1,2,3,4,5 og 6 ar.

Udvidelsen af real-stat spendet fremgar af figuren nedenfor. Figuren viser sp@ndet pd det
10-drige segment, hvilket kan afvige lidt i forhold til det 5-arige segment. Den historisk
store udvidelse af spendet pavirker hele renteswap markedet herunder prissetningen. Der
skal, grundet det store real-stat spaend, tilleegges et betydeligt kreditrisikotilleeg til swap
renter baseret pa statsobligationer.

Figur nr. 15: Real-Statsspend i Danmark i perioden 1986-2009.
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Kilde: Spar Bank — Renteforventning 12. marts 2009 / Reuters Econwin®®.
Ud fra de valgte realkreditobligationer som reprasentanter for obligationsmarkedet,
beregnes syntetiske nulkuponobligationer ved opspaltning af obligationernes cash flow i en
raekke af nulkupon obligationer séledes, at cash flowet er ens. Samme cash flow burde i
teorien vare ensbetydende med samme pris/kurs og samme effektive rente, da der ellers vil
opsta arbitrage. Metoden kaldes ”bootstrapping” og er beregnet i Excel ved hjelp af
tilfojelsesprogrammet “Problemloser”. De i modellen valgte reprasentanter for
obligationsmarkedet som helhed, er ikke prissat pd terminsdatoen, og vil derfor blive
handlet med vedh@engende renter, de sdkaldte handelsrenter. Dette korrigeres der for 1
modellen ved, at beregne antallet af kupondage fra afregningsdagen til terminsdagen pa de
enkelte obligationer. Det har ikke varet muligt, at finde obligationer med lobetider
svarende til et antal hele &r. For at beregne for eksempel den 3-arige nulkuponrente, er der
anvendt linear interpolation ved omregning af 2,7918-arige nulkupon til en 3-érig
nulkupon. Det forudsettes dermed, at rentestrukturen mellem de enkelte nulkupon
obligationer er lineer, hvilket antages at vare en rimelig forudsatning henset til den 1
ovrigt forenklede gkonomiske swap model.

*® http://www.sparbank.dk/media/Renteforventninger_12_03_2009.pdf
* Kilde: Obligationsinvestering af Michael Christensen side 45-49.
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Diskonteringsfaktorerne beregnes med formlen: d=1+n)™"
Forwardrenterne beregnes ved hjelp af de beregnede nulkuponrenter. Forwardrenten

(1+nt)t

mellem perioden t-1 og t beregnes med formlen: (1 + ft—l,t) = Ty 1
t-1

Herved beregnes nulkupon- og forwardrentekurven illustreret i figuren nedenfor.

Figur nr. 16: Nulkupon- og forward rentestruktur fra 1 til 5 ar.
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Kilde: Okonomisk swap model efter egen tilvirkning med inspiration fra
”Obligationsinvestering” af Michael Christensen.

Swaprenterne (rswap) beregnes ved hjelp af de tidligere beregnede forwardrenter. Da vi nu
kender den 1-&rige rente om 1,2,3 og 4 &r kan vi beregne en syntetisk swap rente (det fast
ben i1 renteswap aftalen). Den beregnede syntetiske swaprente har samme cash flow som
den markedsbestemte swap aftale, og ma derfor teoretisk have samme pris / rente, idet der
ellers vil opstar arbitrage mellem keob/salg af en raekke forwards og salg/keb af en swap.
Med forwardrenterne beregnes et alternativt lan med en samlet tilbagebetaling pa tidspunkt
T. Herefter beregnes lanets interne rente / effektive rente, der séledes er et estimat for
swaprenten med lebetiden T ar, og dermed udger det faste ben 1 swap aftalen pé et givent
tidspunkt (tp)*. Den estimerede nulkupon swaprente struktur fremgér nedenfor.

Figur nr. 17: Swaprente strukturen fra 1 ar til 5 ar.
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Kilde: @konomisk swap model efter egen tilvirkning med inspiration fra
”Mastering Financial Calculations” af Bob Steiner.

0 Kilde: Mastering Financial Calculations af Bob Steiner side 275-278.
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Hvis vi antager, at swap aftalen er etableret 13. marts 2009, vil en 3-arig renteswap, plain
vanilla blive udbudt med fast renteben pé 3,441% og det variable rente ben med en Cibor;
md. pa 3,247%. Det bemerkes, at der ikke er tillagt margin pd swap aftalens faste ben. Cash
flow i de forste 3 maneder er beregnet nedenfor.

Eksempel pa renteswap (3 ar):

Swap hovedstol = kr. 10.000.000

Rente p.a. Betaling
Betaler fast rente 3,441% kr. 85.785
Modtager variabel
rente 3,247% kr. 80.953
Nettobetaling (3 maneder frem) kr. 4.832

Til sidst kan vi s& lave en ekonomisk model for vaerdiansettelsen af en renteswap.
Swaprenter og dermed swap aftalens vaerdiansattelse bliver i markedet bestemt af udbud
og eftersporgsel. Men det er muligt matematisk, at fastsatte en fair vaerdi for en given
swap aftale. De tidligere beregnede swaprenter, bruges nu som fiktive kuponrenter.
Herefter beregnes nutidsvardien af cash flow pd grundleggende samme méde, som alle
finansielle renteprodukter beregnes. Dette sker efter samme bootstrapping metode, som da
nulkupon rentestrukturen blev beregnet. I stedet for at benytte en raekke
realkreditobligationer, beregnes nu en rekke fiktive obligationer med kuponrenter
svarende til de beregnede swaprenter. Hver fiktiv obligation forudsettes handlet til kurs
100. Ved hjelp af Excel ”Problemloser” beregnes nulkuponrenterne for de fiktive
obligationer. Betalingen af den variable rente 1 swappen pa tidspunkt t+1 (ar 1 / primo ar 2)
forudsattes, at vaere den samme som den pa tidspunkt (t) geeldende Cibors g Renterne 1
en swap aftale fastsattes forud, men betales bagud. De gvrige variable renter beregnes ud
fra beregnede diskonteringsfaktorer ved brug af formlen:

d,

Cibor (fiktiv), = -1

de+q

Herefter kan cash flow i swap aftalen beregnes, da vi nu har estimeret renterne pa begge
ben i swap aftalen. I modellen betaler virksomheden en fast rente i 5 ar, og modtager en
variabel rente 1 samme periode. Nettobetaling = Rente betalt — rente modtaget, er saledes
det beleb, som arligt afregnes mellem parterne 1 swap aftalen. De arlige nettobetalinger
tilbagediskonteres med de beregnede nulkuponrenter ved at multiplicere med de tilherende
beregnede diskonteringsfaktorer. Summen af disse tilbagediskonterede nettobetalinger er
lig med verdien af cash flow, og dermed et estimat for verdiansattelsen af swap aftalen pa
et givent tidspunkt (t)*".

Figuren nedenfor giver et visuelt indtryk af hvordan swap aftalens vaerdi, @ndres ved
@ndringer i rentestrukturen, i dette tilfaelde en @ndring i den lange rente saledes, at en ny
swap aftale ved indgdelse udbydes med en hgjere / lavere fast rente. Hvis den lange rente
stiger, vil swap aftalen kunne lukkes ved en beregning af en fiktiv modgaende renteswap.
Herved opnér virksomheden, at modtage en rente svarende til den nye hgjere faste rente,
og betaler den korte Cibor rente, svarende til samme rente der modtages pa den

* Kilde: Mastering Financial Calculations af Bob Steiner side 279-282.
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eksisterende renteswap. Herved stiger de modtagne betalinger pé de to swap aftaler og
verdien af swap aftalen er saledes steget. Normalt vil virksomheden velge, at lukke den
gamle swap ved beregning af veerdien af swap aftalen pa tidspunkt (tn), Alternativt, men
ikke sé ofte anvendt, kan virksomheden indgad en modgéende swap saledes, at disse netto
gir ud mod hinanden. Illustration af tankegangen i vaerdiansattelse ved beregning af
vardien af en modgéende swap aftale ses nedenfor.

Figur nr. 18: Illustration af beregning af vaerdien ved lukning af en

renteswap.
Modtager Cibor Betaler Cibor
(1. swap) (2. Swapymodswap)
—_ . —_
Virksomhed

< <
« <

Betaler fast rente Modtager hgjere fast rente

(1. swap) (2. Swap/modswap)

Kilde: Mastering Financial Calculations af Bob Steiner side 268 (med egne
a&ndringer).

Det ses, at de to Cibor cash flow gér ud mod hinanden, og tilbage star, at virksomheden
modtager en hgjere fast rente, end virksomheden betaler i fast rente.

En parallelforskydning opad af rentestrukturen giver saledes, den modpart som betaler en
fast rente, en hgjere verdi af swap aftalen, mens det omvendte gor sig geldende for den
modpart, som betaler den variable rente. En anden made at anskue vardiendringen pa er,
at betragte en renteswap som varende et fast forrentet obligationslan. Hvis renten pd de
lange fast forrentede obligationer stiger, falder kursen pé de bagvedliggende obligationer.
Herved falder kursverdien af obligationsgalden, og dermed bliver lanet billigere at
tilbagebetale ved fortidig indfrielse, idet lanet kan indfries ved keb af de bagvedliggende,
nu lavere prissatte obligationer. Den storste vaerdiendring af en renteswap sker ved
@ndringer i den lange rente (Bilag 7)*%. I figuren nedenfor er vist estimerede @ndringer i
vardien ved forskellige renteniveauer. Den rede streg viser verdien pa 0 kr. ved indgéelse
af swap aftalen pa tidspunkt (t). I senere afsnit om omkostninger vil effekten af disse blive
beskrevet og analyseret. Den bld graf viser vaerdien af swap aftalen ved forskellige
renteniveauer pa tidspunkt (t+1) efter indgaelsen.

2 Bilag 7: Finans/Invest 6/93 “Renteswaps til risikostyring” af Jan Samso.
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Figur nr. 19: Verdiansattelse af en renteswap.
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Kilde: @konomisk swapmodel efter egen tilvirkning med inspiration fra "Mastering
Financial Calculations” af Bob Steiner.

Udskrifter fra renteswap modellen fremgar af afsnit 18.

10.2 Teori om valutaswap
I denne hovedopgave er det henset til de tilgeengelige tids og IT-ressourcer, forsegt at lave
en forenklet ekonomisk model for beregninger og estimater for valutaswaps.

Den grundleggende teori der anvendes i denne analyse af valutaswap aftaler, udspringer af
rentestrukturteorien. Grundelementerne i denne teori er beregnede nulkuponrenter og
estimerede forwardrenter. Udgangspunktet er priserne pa renteswap DKK pd 1, 2, 3,4 og 5
ar og valutaswap EUR pa 1, 2, 3, 4 og 5 ar®®, samt de fiktive Cibor renter Rpgk beregnet i
renteswap modellen i afsnit 10.1. Ellers sker estimater og verdiansattelse af en valutaswap
1 princippet efter samme metode som i renteswap modellen i afsnit 10.1. Forskellen er dog,
at EUR nulkupon rente swap estimatet skal korrigeres for basisswappen**. Basisswappen er
et udtryk for den likviditetsmessige forskel i bud og udbud der er mellem spotrenterne i
EUR og DKK (Euribor / Cibor). Serligt i perioder med finansiel uro, vil basisswappen
oges. Dette er set gennem det seneste dr grundet den globale finansielle krise. Til forskel
fra elementerne i en renteswap, skal valutaswappen ogsa medregne valutakurs elementet i
cash flow beregningen og dermed ogsa i vaerdiansattelsen. Det bedste bud pé kursen i
morgen er kursen i dag®, hvorfor denne valutaswap model i forste omgang forudsztter
uandret valutakurs EUR/DKK i de 5 ér labetid. Efterfolgende er det forsegt, at lave nogle
simulationer af @ndringer i valutakrydset jf. renteparitetsteorien, og en anden simulation
hvor EUR forudsattes lineart og kontinuerligt styrket i de 5 ar lebetid. Disse simulationer
er lavet for, at give leeseren et indtryk af denne variabels pavirkning af verdien af en
valutaswap aftale. Valutakursen har ogsa en betydning i veerdiansattelsen af en
valutaswap, fordi der sker udveksling af hovedstol mellem parterne bade ved
starttidspunktet og ved lukning eller udleb.

* Kilde: Spar Nord Intranet: Handelsafdelingen / Rente & valuta.
* "Basisswappen er det antal basispunkter, det koster at g4 fra variabel rente i en valuta til variabel rente i
en anden valuta”. Kilde: Nordea "Finansielle instrumenter” side 171.
> Udsagnet er ikke teoretisk underbygget, men er blot et udtryk for det faktum, at ingen kan estimere en
fremtidig kurs eller rente med 100% sikkerhed.
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Hvis vi antager, at swap aftalen er etableret 18. marts 2009, vil en 5-arig valutaswap, plain
vanilla blive udbudt med et EUR faste rente ben pa 2,806% + basisswap og det DKK
variable rente ben med en Cibor; g pé 3,247%. Det bemarkes, at der ikke er tillagt
risikopreemie og evrige omkostninger forbundet med swap aftalen. I modellen antages de
fremtidige faktiske variable DKK renter fra ar 1 til ar 2 og ar 2 til &r 3 ogsé videre, at vaere
de fiktivt beregnede Cibor; g, renter beregnet som forwardrenter i den foregdende
renteswapmodel. Ved hjlp af problemleseren i Excel beregnes nulkupon swap renter for
bade DKK og EUR. Disse nulkupon renter danner efterfolgende baggrund for beregningen
af cash flow i en valutaswap. Efterfolgende vaerdiansettes valutaswappen 1 ar efter
etablering og underforudsatning af uendret rentestruktur og valutakryds mellem
EUR/DKK. Vardien af valutaswap aftalen er*’:

fi— F C

_ . %n t—1,t(DKK) x 'DKK n EUR

Vrixed = PViioating — PVfixed = Xt=1—+ — & — 2t=1 —t] X eTgyRr/DKK
(1+rypkK)) (1+ryEur))

Det bemerkes, at ergur/pkk 1 ovennavnte formel er exchange rate og dermed variabel i

praksis.

fi-1 4okk) X Fpkk = Variabel rente betaling.
Cgur = Fast rente betaling.

Det ses 1 modellen, at valutaswappen EUR/DKK, beregningsteknisk set, vil skabe vaerdi
over de 5 érs lobetid for EUR fast rente betaleren ved en ua@ndret valutakurs. Dette skyldes
naturligvis renteforskellen mellem EUR og DKK-renten. I praksis vil valutaswap aftalen,
under de givne forudsatninger, ikke give en sd hgj vaerdi til EUR fastrente betaleren. Dette
skyldes, at der ikke er tillagt risikotilleeg / marginal i modellen. Dette vil reducere den
beregnede veerdi i betydelig grad®’.

Det er ogsa forsegt, at estimere de fremtidige valutakurser jf. teorien om udakket
renteparitet. Efter denne teori vil renteforskelle labende forarsage styrkelse af den lavest
forrentede valuta, i dette tilfeelde styrkelse af EUR mod DKK. Ud fra denne forudsatning
og forudsat en linear tilpasning af valutakrydset over de 5 ar lebetid, ses det af modellen,
at veerdien af swappen for EUR fast rente betaleren reduceres betydeligt grundet den
kontinuerte styrkelse af EUR. Dette er naturligvis ikke overraskende jf. formlen for
vaerdianseattelsen ovenfor, idet faktoren (ergur/pkx) stiger, hvorfor vardien falder.

Eksempel pa verdien af valutaswap med hovedstol 10 mio. EUR / DKK over 5 ars lgbetid
ses nedenfor.

“® Kilde: Patrick Cusatis & Martin Thomas “Hedging instruments and risk management” side 138-140.
Y se valutaswap modellen i afsnit 18.
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Figur nr. 20: Verdiansettelse af valutaswap under forudsatning af udekket renteparitets
teorien.

Veaerdiansaettelsesanalyse
Variabel: Valutakurs EUR/DKK

Forventet udvikling i valutakurs jf. Udaekket renteparitets
teorien:
(Uzendret renteforskel forudsaettes)

Ar EUR/DKK A EUR/DKK Veerdi-
(%) ansattelse
0 745,00 DKK O
1 755,40 1,396 DKK 9.746.115
2 762,09 0,885 DKK 26.487
3 767,37 0,693 DKK 42.334
4 771,92 0,593 DKK 64.544
5 775,75 0,497 -DKK 9.246.011
Forventet gevinst jf. udaekket renteparitetsteori = DKK 633.468

Kilde: Egen tilblivelse. @konomisk model fremgér af afsnit 18.

Herefter er det forsegt simuleret, ud fra samme forudsatninger som ovenfor, hvor meget
styrkelsen af EUR mod DKK arligt skal vere for valutaswappen teoretisk set vil ga i
break-even.

Figur nr. 21: Vardiansattelse af valutaswap under forudsetning af styrket EUR (% pr. r).

Simuleret valutakurs: 2,055% styrkelse af EUR
(Uzendret rente forudsaettes)

Ar EUR/DKK A EUR/DKK (%)  Veerdianszettelse
0 745,00 DKK 0
1 760,31 2,055 9744293,544
2 775,93 2,055 21449,035
3 791,88 2,055 33616,4058
4 808,15 2,055 51977,0263
5 824,76 2,055 -9851934,99
Forventet gevinst ved simulation = -DKK 599

Kilde: Egen tilblivelse. @konomisk model fremgér af afsnit 17.

De to verdiansettelsesanalyser i figur 20 og 21 analyserer en verdi af en valutaswap, ved
en simuleret endring af valutakrydset EUR/DKK, efter en depreciering af DKK mod EUR.
Andringen af valutakursen er en stigning fra 745 til 825 EUR/DKK. Det bemarkes i denne
forbindelse, at valutakursen efter ERM2-aftalen mellem EU og Danmark skal seges
fasthold i et fast band mellem 729,25 og 762,82. Dette band ses succesfyldt holdt i 10 ar,
hvorfor det ikke er en forventet valutakursudvikling der i figur 20 og 21 forseges

simuleret. Men modellen for en valutaswap aftales vaerdiansattelse skal give laseren et
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indblik 1, hvilke variable der kan péavirke en valutaswap aftales vaerdi, og 1 hvilken
udstraekning vaerdien @ndres ved en @ndring 1 valutakursen.

Figur nr. 22: Udviklingen i EUR/DKK og ERM2-aftalen for Danmark.

ERM2-aftalen for Danmark
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Kilde: Reuters.

10.3 CIRCUS swap

Der findes mange forskellige typer swap aftaler, og da swaps er OTC produkter, er der i
princippet uendelig mange muligheder for konstruktioner. De pé engelsk kaldte "flavored
interest rate and currency swaps”™* bruges typisk til, at udnytte forventninger til hele
rentekurven, sdsom @ndringer i landespand og relative &ndringer mellem korte og lange
renter’ . De mange forskellige swap typer ligger imidlertid uden for denne hovedopgaves
afgrensning. Men der er imidlertid en "flavored” swap, som herer under afgrensningen
“CIRCUS swap™’. CIRCUS swap aftalen bestar reelt af en valutaswap, hvor
virksomheden modtager en fast rente 1 udenlandsk valuta og betaler en variabel rente i
DKXK, altsé en valutaswap, plain vanilla. Men herudover indgés ogsa en renteswap, plain
vanilla, hvor virksomheden modtager en variabel rente i DKK, og betaler en fast rente i
DKK. Netto cash flowet bliver, at virksomheden modtager en fast rente i udenlandsk
valuta, og betaler en fast rente i DKK>'. Altsa reelt en fixed-fixed valutaswap aftale, som
bestar af to plain vanilla swaps. Da disse to basale typer swaps analyseres og diskuteres i
denne hovedopgave, bliver CIRCUS swaps reelt ogsa medtaget.

10.4 Delkonklusion om rente- og valutaswap teori

e Swap renterne kan matematisk beregnes, men fastsattes 1 ovrigt ud fra udbud og
eftersporgsel (bid / ask —priser). Et efficient marked for swaps kraver derfor i
lighed med andre markeder en rimelig volumen og omsetning. Et sddant efficient
marked er ikke altid givet.

e Swap renterne beregnes ud fra statsobligationers priss@tning (risikofri rente). Ved
stigning 1 risikoaversionen i markedet eges kreditrisiko, margin og virksomhedens
finansielle omkostninger stiger alt andet lige (real.obl. dog brugt i denne opgave).

8 Kilde: Futures, Options and Swaps, 2007, 5. Edition, Robert Kolb and James Overdahl side 684.

* Kilde: Nordea Finansielle instrumenter side 183.

*% CIRCUS: Combined interest rate and currency swap.

> Kilde: Futures, Options and Swaps, 2007, 5. Edition, Robert Kolb and James Overdahl side 686-688.
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e Vardien af en renteswap, plain vanilla er forst og fremmest pavirket af @ndringer i
den lange ende af rentestrukturen. Vaerdien kan ved renteendringer svinge i
betydelig grad, hvilket kan give et samlet tab uanset, at der har veret et par ars
positive nettobetalinger. Virksomheden ber derfor overveje konsekvenserne af bade
det labende netto cash flow sével som verdiendringen pd swappen.

e Bade rente- og valutaswaps lukkes ved at beregne vardien af swappen, i princippet
beregnet som en modgaende swap aftaler, der netter cash flow pa begge ben ud,
med en sum pé 0.

e Uanset om indgéelse af en valutaswap har et forventet positivt netto cash flow til
virksomheden, vil reglen om arbitrage prise en sadan forskel ud af markedet, hvis
dette positive nettoafkast var risikofrit. Selv et positivt netto cash flow mellem
EUR og DKK er prissat efter en risiko for, at Danmark udvider spendet i ERM2-
aftalen, eller helt treeder ud af valutasamarbejdet og lader DKK flyde. Sker dette vil
en EUR/DKK valutaswap medfere betydeligt tab pa swappen og eget volatilitet 1
virksomhedens resultat, alt andet lige.

e En valutaswap har generelt storre risiko end en renteswap. Dette skyldes, at der
modsat en renteswap udveksles hovedstol ved indgéelse og ved lukning eller udleb.
Dermed kan de tilbagediskonterede verdier 1 vaerdiansattelsen blive noget storre.

11 Beskatning af swap aftaler

Skattecenter Aalborg har i foraret 2008 analyseret regelefterlevelsen pa swap omradet.
Analysen viste fejl i ca. 2 af de skattemaessige opgerelser, hvilket betyder, at der ikke er
selvangivet korrekt i ca. 2 af de 1 analysen gennemgaede sager. Nar Skattecenter Aalborg
er kommet frem til en fejlmargin af denne storrelse i den skattemaessige behandling af
swaps, tyder dette pd, at den skattemaessige behandling ogsa i sterre grad er fejlbehaftet 1
resten af landet. Det er derfor vigtigt for virksomheden og dennes finansielle radgivere, at
kunne overskue og agere i forhold til de skattemassige regler. Alternativt udsatter
virksomheden sig for en manglende efficiens i swap strategien, ved en utilsigtet volatilitet i
deres cash flow grundet manglende overblik over skattebetalingerne. Jf. denne artikel
beskattes swaps som udgangspunkt efter kursgevinstlovens (KGL) regler om finansielle
kontrakter (Bilag 8)*%. Det vurderes som sandsynligt, at en betydelig andel af de
fejlbehaftede selvangivelser fra virksomhederne, har varet udferdiget efter radgivning fra
virksomhedens revisor / skatterddgiver. Det kan hermed konkluderes, at beskatning af
swaps rummer betydelige usikkerhedsmomenter, nar virksomhedens professionelle
radgivere er usikre pa den skattemassige behandling af swap aftaler. Dermed udger
skattebehandlingen et risikomoment for SME’er.

11.1 Generelle skatteregler

En swap er i lighed med beskrivelsen i afsnit 8 en ubetinget gensidig forpligtelse indgéet
pa aftaledagen mellem to eller flere parter om, at bytte rentebetalinger pa to fiktive
fordringer. Safremt swap aftalen bestar af flere elementer, skal hvert element og ikke hele
aftalen beskattes individuelt. Hovedreglen er, at en swap er omfattet af KGL § 29. Som
udgangspunkt omfattes terminskontrakter af § 29, og omtales som futures og
forwardkontrakter. Da en aftale om en renteswap og valutaswap, kan betragtes som
bestanddele af forwardkontrakter, vil disse aftaler almindeligvis vare omfattet af § 29,

>? Bilag 8: Kilde Skattecenter Aalborg "SWAPS Den skatteretlige behandling” af Merete Nilausen.
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uanset om formélet med aftalen er risikoafdekning, spekulation/investering eller arbitrage
53

Swap aftaler er kategoriseret som finansielle instrumenter / kontrakter i
skattelovgivningen. Swaps beskattes kun efter reglerne 1 kursgevinstlovens kapital 6, KGL
§ 29-33, hvis kontrakten reelt bestdr af terminskontrakter, eller der indgar aftaler om kebe-
eller salgsretter (optioner). Swaps der ikke omfattes af KGL kap. 6 beskattes efter
skattelovgivningens almindelige regler. Det helt afgerende for beskatningen er, om man
ved en opdeling af swap aftalen, reelt kan lave en en reekke terminskontrakter (forwards),
der til sammen danne selve swap aftalen. Hvis swappen bestér af en sddan rekke
terminskontrakter, skal disse beskattes hver for sig efter reglerne i kursgevinstlovens
kapitel 6 (omhandlende finansielle kontrakter). ”En samlet beskatning af swap aftalen som
sadan kan ikke finde sted.”*.

Bilag 9 (SKM2007.437.SR) omhandler et bindende svar fra Skatteradet omhandlende den
skattemessige behandling af tre forskellige swap typer. Disse tre swap typer deekker min
afgrensning i hovedopgaven, hvorfor bilag 9 er centralt for skatteafsnittet i denne
hovedopgave. Svaret fra Skatteradet vurderer tre swap typer:

e Renteswap med rentebytte hvor kunden betaler variabel DKK rente, og modtager
en fast DKK rente over en periode pé 5 ér.

e Valutaswap med rentebytte hvor kunden betaler en fast DKK rente, og modtager en
variabel CHF rente.

e Valutaswap med rentebytte hvor kunden betaler en variabel CHF rente, og
modtager til variabel DKK rente.

I alle tre tilfeelde ensker forespergeren svar pd, om beskatningen af swappen er omfattet af
KGL § 29. Skatteradet svarer, at beskatningen af alle tre swap typer sker efter
kursgevinstlovens § 29-33, og at swap aftalerne ikke har nogen rigtig hovedstol (gald),
med periodisk rente / vederlag til kreditor, og derfor ikke kan vare omfattet af den
skatteretlige rentedefinition.

I et bindende svar fra Skatteradet’® behandles spergsmélet, om en swap indgaet for at
modvirke en tidligere indgéet swap (modswap), skal skattemassigt behandles som den
forst indgaede swap, det vil sige efter KGL § 29. Skatteradet svar er ja — begge swap
aftaler skal behandles skattemaessigt jf. § 29.

Et bindende svar fra Skatteradet™® omhandler brugen af swap aftaler i
virksomhedsskatteordning. Det fremgér af svaret, at swap kan indga i
virksomhedsskatteordning, nér blot swap aftalens omfang ikke i vaesentlig grad overstiger
galden i virksomhedsskatteordningen. Hvornar der forekommer en vasentlig overskridelse
i forhold til gaelden, ma bero péa en konkret bedemmelse fra sag til sag. Hvis swappen
sammensattes af to fremmede valutaer, vil det trekke mod, at der ingen tilknytning er til
gaelden 1 virksomheden. ”Det er SKATSs opfattelse, at en renteswap mellem to fremmede

>* Kilde: Ligningsvejledningen A.D.2.18.2.
>* Kilde: ”Skatteret Speciel del 2006” side 356 og 366.
>> Kilde: Bindende svar fra Skatteradet vedrgrende modswap (SKM2006.451.5R) /
http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=15298348&vId=0.
*® Kilde: Bindende svar fra Skatteradet omhandlende swaps i virksomhedsskatteordning (SKM2007.573.SR) /
http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=1660639&vId=0.
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valutaer, der ikke synes at have nogen forbindelse med det oprindelige erhvervsmaessige
lan, ikke kan anses for at have en tilstraekkelig tilknytning til den erhvervsmeessige
virksomhed”.

Bilag 10 omhandler bindende svar fra Skatteradet (SKM2008.108.SR) vedrerende swap
aftalers erhvervsmassige tilknytning. Spergsmalene til Skatterddet drejer sig om
situationer, hvor en person indgér en swap, og hvor spergsmalet sd opstér, om der er en
erhvervsmassig tilknytning saledes, at tab pa swap kontrakten kan fradrages efter KGL §
32, stk. 1.

I dette svar drejer det sig om fysiske personer, der via et kommanditselskab har investeret i
engelske ejendomme. I tilknytning til finansieringen af disse ejendomme tegnes swap
aftaler til afdekning af personernes rente- og valutarisiko pa prioritetslan. Swappen er et
rentebytte hvor der betales variabel rente i CHF og modtages fast rente i GBP (svarende til
prioritetslanets renteprofil). Skatteradet svarer, at swap aftalen er et finansielt instrument i
kursgevinstlovens forstand, det vil sige skattepligtig jf. KGL § 29. Ved en samlet konkret
vurdering af swap aftalen har Skatteradet lagt veegt pa, “at aftalerne er skriftlige, at
renteswappet (byttet) sker tidsmaessigt senere end aftalernes indgaelse det vilsige en
tidsmessig forskydning mellem aftaletidspunkt og afviklingstidspunkt, og at det i aftalerne
er fastsat, hvorledes afviklingsprisen skal fastsattes jf. ligningsvejledningen AD.2.18.1”.
Pé denne citerede baggrund bekrefter Skatterddet af swappen er et finansielt instrument jf.
§ 29, stk. 1.

Skatterddet finder, at der ved udlejning af fast ejendom, med en deraf naturlig tilknyttet
finansiering af ejendommen, er en indiskutabel erhvervsmassig tilknytning. Prisen for en
finansiering er en rente. En rente er en udgift, og udgiften har en direkte tilknytning til
virksomhedens drift, det vil sige udlejning af fast ejendom. Skatterddet bekrafter derfor 1
svaret, at der kan ske fradrag for eventuelle tab pa swap aftalen jf. KGL § 32, stk. 1. Altsa
uden begrensningen nevnt i KGL § 32 stk. 2 med hensyn til krav om indeholdelse i
tidligere indkomstars beskattede lignende gevinster.

I et lignende svar fra Skatteradet’’ (SKM2007.411.SR) tager Skatteradet stilling til en
dansk udlejningsejendom ejet af en fysisk person. Der er for, at nedbringe udgiften til
finansiering af ejendommen indgéet en swap aftale, hvor rentebyttet er betaling af en
variabel CHF rente og modtagelse af en fast DKK rente. Prioritetsgeelden er et 4%
obligationslin péd 6,7 mio. DKK. ”Spergsmaélet er herefter, om dette tab kan fratrekkes
direkte 1 indkomsten som folge af, at kontrakten har tilknytning til erhvervsmaessig
virksomhed, jf. kursgevinstlovens § 32 stk. 1 sidste punkt, eller om tabet kun kan anvendes
til modregning i tilsvarende gevinster, jf. kursgevinstlovens 32 stk. 2 og 377

”X Kommune har i et bindende ligningssvar af 19.5.2005 meddelt, at den patenkte
renteswap ikke vil have tilknytning til spergerens erhvervsmassige virksomhed. Det er lagt
til grund, at spergeren pataenkte at optage et fastforrentet realkreditlan 1 danske kroner til
finansiering af ejendomskebet. Nar 1dnet var afregnet, var der derfor ingen uafdaekket
risiko, da spergeren kendte tilbagebetalingsforlebet”.

>’ Kilde: Bindende svar fra Skatteradet vedrgrende erhvervsmaessig tilknytning (SKM2007.411.SR) /
http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=1651183&vId=0.
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Den lokale skatteforvaltning har saledes lagt til grund, at spergeren pé
udbetalingstidspunktet af realkreditlanet kender betalingsraekken, og har haft mulighed for,
at tage stilling til denne ud fra en risikobetragtning. Nar finansieringsbeslutningen forst er
taget, er der efter den lokale skattemyndigheds vurdering ikke grundlag for, at afdekke
nogen risiko. Det vurderes, at den lokale skattemyndighed har lagt vegt pa spergerens
motiv for indgéelse af swappen — at nedbringe udgiften til finansiering af ejendommen
(gennem en spekulativ forretning). I andre svar og afgerelser har det vist sig, at netop et
spekulativt motiv tolkes som om, at der ikke kan statueres tilknytning til erhvervsmeessig
virksomhed.

Det fremgér ikke udtrykkeligt af ligningsvejledningen, om swap aftaler som de
omhandlede er omfattet af kursgevinstlovens regler om finansielle kontrakter, jf.
kursgevinstlovens § 29 stk. 1, eller ej. Landsskatteretten har derimod i kendelse af
22.11.1996 (TfS 1997.127)® statueret, at den i den sag omhandlede renteswap métte anses
som terminskontrakter. I den sag skulle der ikke ske udveksling af hovedstole, og den
lobende afregning skulle ske ved differenceafregning.

”Landsskatteretten har i en ikke-offentliggjort kendelse af 29.6.2001 statueret, at en
renteswap aftale métte anses for at vare en terminskontrakt med to modsatrettede
terminsaftaler om optagelse af 14n, hvor det ene lan var med fast rente og det andet lan var
med variabel rente. Renteswap aftalen blev indgéet til dekning af renterisikoen i
forbindelse med optagelsen af et 20-arigt kreditforeningslan i en erhvervsmaessig
udlejningsejendom”.

I Optionsudvalgets betenkning om beskatning af finansielle instrumenter (betenkning nr.
1139 af juni 1988) er der i kapitel VII, afsnit 3, anfort en afgrensning af de finansielle
instrumenter, der skulle veere omfattet af de nye regler, og de kontrakter, der ikke skulle
vaere omfattet af de nye regler. Swap aftaler er ikke naevnt i opremsningerne. Pé side 184 er
det imidlertid anfert, at reglerne skal anvendes pé andre finansielle instrumenter, som er
sammensat af de ovennavnte terminskontrakter, og det fremgar udtrykkeligt, at dette vil
veere tilfeldet for mange swap aftaler. Det fremgér dog, at det vil athaenge af en konkret
vurdering”.

”Er swappen ikke omfattet af reglerne i kursgevinstloven, kan der blive tale om beskatning
efter statsskattelovens § 4-6, beskatning som renter efter statsskattelovens § 4 e og 6 e,
eller beskatning som legbende ydelser efter ligningslovens § 12 stk. 8 (nu ligningslovens §
12 B)”.

Pé baggrund af en konkret vurdering af swappen anses denne som varende en finansiel
kontrakt i skattemaessig forstand jf. KGL § 29.

Efterfolgende diskuterer Skatterddet spergsmélet om erhvervsmassig tilknytning.

“Ifolge SKATS ligningsvejledning 2007-1 afsnit A.D.2.18.4 ma det afgeres ud fra en
konkret vurdering, om der foreligger erhvervsmaessig tilknytning. Det fremgér, at
eksempelvis en valutaterminskontrakt, der er indgéet til afdeekning af kursrisikoen pé

*® Naevnt i Bindende svar fra Skatteradet (SKM2007.411.SR). Se note 57.
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erhvervsmaessige valutalan, anses for at have tilknytning til erhvervsmeessig virksomhed,
safremt kontrakten afdekker en reel underliggende risiko i1 forbindelse med en faktisk
betalingsforpligtelse i relation til l&net”.

”Ved Hejesterets dom af 27.8.1998 (TfS 1998.625 H) blev valutaterminsforretninger ikke
anset for at have tilknytning til erhvervsmassig virksomhed. Den pageldende skatteyder
havde oprettet et enkeltmandsfirma inden for bogfering, regnskab og skatteradgivning, og
havde indenfor en ramme pa 20 mio.kr. foretaget 62 valutaterminsforretninger. Henset til
valutaterminsforretningernes antal og karakter fandtes det ikke godtgjort, at forretningerne
havde haft tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed”.

”Skatteradets afgarelse og begrundelse

Skatteradet bemarkede, at formélet med en swap som den omhandlede var at {4 en lavere
renteudgift, idet 1dneoptagelse normalt er billigere i Schweiz end i Danmark. Swappen har
derfor intet med valutaspekulation at gere. Det afgerende er, om swappen h&nger sammen
med det oprindelige 1an, og det gor den. Det er derimod ikke afgerende, om der reelt sker
omlagning af lanet fra én valuta til en anden. Nér det oprindelige lan er erhvervsmessigt,
er swappen ogsa erhvervsmassig. Skatterddet bemerkede endvidere, at det ikke var et
argument imod at anse swappen for at have tilknytning til erhvervsmessig virksomhed, at
det oprindelige 1an havde fast rente. Med swappen gores den faste rente variabel. Dermed
bliver risikoen ved et 1&n med fast rente den samme som ved et 1an med variabel rente.
Skatterddet bemarkede herudover, at swap aftalens hovedstol udgjorde samme belob som
det oprindelige 14n. Skatteraddet vedtog, at swap aftalen matte anses at have tilknytning til
erhvervsmassig virksomhed, idet det blev taget i betragtning, at swap aftalens hovedstol
ikke oversteg det oprindelige (erhvervsmessige) lan. Tab pd swap aftalen kan derfor
fratraekkes direkte 1 den skattepligtige indkomst, jf. kursgevinstlovens § 32 stk. 1, sidste

punktum”™”’.

I svaret fra Skatteradet (SKM2007.411.SR), fremgér det ved lesning af afgerelsen 1 sin
helhed, at en konkret vurdering af selv en mindre kompleks swap aftale, er en ligning med
mange variable. Virksomhederne og deres finansielle radgivere ber derfor vare serdeles
omhyggelige og forsigtige i vurderingen af de skattemassige konsekvenser, ved indgéaelse
af swap aftaler. Det fremgér tydeligt i svaret fra Skatterddet og ved leesning af de lokale
skattemyndigheders argumentation, at samme sag kan ses pa mange forskellige méder, og
at de forskellige skattemyndigheder tilsyneladende ikke har en sammenfaldende vurdering
af, hvordan en konkret swap aftale skal handteres skattemaessigt.

Hovedreglen er, at swap aftaler beskattes efter lagerprincippet. Dette betyder, at gevinster
og tab arligt opgeres uanset om disse er realiseret, og indgar dermed i den skattepligtige
indkomst. Dispensationsmuligheden for at anvende realisationsprincippet gives kun 1
serlige tilfaelde, og vil senere blive nermere gennemgdet. Safremt swap aftalen er omfattet
af KGL § 29 opgeres denne efter separationsprincippet, hvilket betyder, at gevinst / tab
opgores selvstendigt fra et eventuelt i virksomheden tilknyttet skattemaessigt aktiv eller
passiv.

>% Kilde: Svar fra Skatterddet SKM2007.411.SR
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11.2 Begraensning af KGL § 29

KGL § 30 begraenser det skattemaessige felt hvori § 29 finder anvendelse. § 30 er
udtemmende og undtager visse kontrakter for beskatning efter § 29. Det er derfor vigtigt,
at vurdere, om rente- og valutaswaps 1 situationer kan undtages fra hovedreglen i § 29, og
dermed overg4 til realisationsbeskatningsprincippet.

Valutafastkursaftaler neevnes i TfS® 1998, 433 DEP og uddybes i TfS 1999, 192 DEP og
Skatteministeriet har udtalt, at ’valutakursaftaler, der udbydes i forbindelse med
udbetaling, rentetilpasning og indfrielse af realkreditlén i fremmed valuta, er omfattet af
KGL § 30, stk. 1, nr. 3, og dermed skal beskatning ske sammen med det underliggende
aktiv — realkreditldnet.”. I en valutaswap, plain vanilla er der ikke elementer af en endelig
fastlasning af valutakursen, idet aftalerne netop primeert har en indbygget valutakursrisiko
pa hovedstolen i swappen. Derfor vil en konkret vurdering af det retlige indhold, det vil
sige de enkelte elementer, af en valutaswap, som hovedregel ikke kunne betragtes som en
valutakursaftale i tilknytning til rentetilpasning af realkreditlén eller realkreditlignende lan.
Dermed er en rente- og valutaswap som hovedregel ikke undtaget for beskatning jf. KGL §
29, jf. undtagelsessituationerne 1 KGL § 30.

Undtagelsessituationerne i KGL § 30 er betinget af, at aftalen kun kan opfyldes ved
levering, det vil sige ikke differenceafregning, samt at aftalen ikke handles videre til
tredjemand / afstds jf. KGL § 30, stk. 3. Séfremt virksomheden s&lger sin swap aftale
videre til tredjemand, er swap aftalen omfattet af § 29 for sa vidt angir overdrageren
(viksomheden)®'. Hvis virksomheden ensker at “lukke” sin swap, sker det som hovedregel
ved, at beregne vaerdien af swappen ved en udligning af forpligtelsen®. “Hvis kontrakten
afvikles ved differenceafregning anses det for godtgjort, at kontrakten faktisk kunne
opfyldes pa anden méde end ved levering, vanset aftalegrundlagets formelle indhold.
Kontrakten omfattes dermed af § 29.”. Herved vil undtagelsessituationerne blandt andet
vare begrenset til de tilfelde, hvor der aftales opfyldelse ved levering, hvilket ligger
udenfor de swap typer, som denne hovedopgave har valgt at afgrense sig til.

Landsskatteretten har i kendelse januar 2003 (SKM2003.36.LSR)® taget stilling til
spergsmalet om undtagelse for beskatning af valutaterminskontrakter efter KGL § 29, nér
valutaterminskontrakten er indgéet i forbindelse med sadvanlig aftale om levering af varer
og andre aktiver jf. KGL § 30, stk. 1 nr. 7. I kendelse skulle et produktions- og
salgsselskab ikke beskattes af urealiserede gevinster pd valutaterminskontrakter indgéet i
tilknytning til forventet omsatning og levering af varer. Den kommunale skattemyndighed
havde nagtet virksomheden fradrag efter realisationsprincippet, idet skatteforvaltningen
fandt, at KGL § 30, stk. 1, nr. 7 udelukkende galt for eksisterende aftaler om levering af
varer og ikke forventede leveringer af varer.

”Nar valutaterminskontrakter skattemaessigt behandles som en selvstendig kontrakt, be-
skattes gevinst og tab pd valutaterminskontrakten efter lagerprincippet. I praksis er der
givet tilladelse til at anvende realisationsprincippet under felgende betingelser:

%0 TfS: Tidsskrift for Skatter og Afgifter.
o1 Ligningsvejledningen A.D.2.18.3.3
%2 Kilde: Spar Nord, Handelsafdeling, Rente & Valuta.
% Kilde: Skat, Kendelser / http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=161655&vId=0.
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1. Kontrakterne skal veere begrundet i den primare drift.

2. Der skal vere tale om en valutakontrakt, der modsvarer keb eller salg af varer eller
tjenesteydelser, der importeres eller eksporteres.

3. Ved kurssikring af salgsindtagter for eksporterede varer skal kontrakten anga
varer, der ikke er leveret/faktureret ved indkomstérets udleb. Ved kurssikring af
kebsprisen for importerede varer skal kontrakten anga varer, der ikke er
leveret/faktureret ved indkomstérets udleb.(Kurstab pé fordringer eller geeld opstéet
ved allerede faktureret/leveret eksport eller import kan fratraekkes i den
skattepligtige indkomst efter lagerprincippet pr. ultimo).

4. Der ma ikke indgés modgéaende kontrakter.

5. Fastholdelse af lagerprincippet skal vare til vaesentlig ekonomisk ulempe for
virksomheden.

6. Der mé ikke konkret veere mulighed for, at en dispensation abner op til
skattearbitrage.

Det foreslas, at valutaterminskontrakter 1 forbindelse med sa@dvanlige aftaler behandles
som en integreret del af kontrakten om levering af varer og andre aktiver samt tjeneste-
ydelser. Det atbeder de okonomiske ulemper, der dels skyldes lagerprincippet, dels de
skattemessige regler om begrensning af fradrag for tab, nar valutaterminskontrakten be-
handles som en selvstendig kontrakt i forhold til den kontrakt, som den vedrerer. Som for
de sedvanlige aftaler er det en betingelse, at valutaterminskontrakten ikke er noteret pa
bers m.v., og som for de sedvanlige aftaler er skattepligtige, der udever naring ved keb og
salg af finansielle kontrakter eller driver neringsvirksomhed ved finansiering, ikke om-
fattet”.

Landsskatteretten fastslar, at en tilknytning af en raekke valutaterminskontrakter (i lighed
med en swap aftale) tilknyttet seedvanlige aftaler om levering af varer til kunder eller til
brug i egen produktion er undtaget for beskatning efter KGL § 29, hvis swap aftalen ikke
er noteret p4 nogen bers.

”Landsskatteretten skal udtale:

Efter kursgevinstlovens § 29, stk. 1, skal gevinst og tab pd terminskontrakter og aftaler om
keberetter og salgsretter medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst.

Efter kursgevinstlovens § 30, stk. 1, nr. 7, geelder lagerprincippet ikke for seedvanlige
aftaler om levering af varer og andre aktiver, samt tjenesteydelser til privat brug eller til
brug i modtagerens virksomhed eller som produkt af egen virksomhed samt
valutakontrakter indgaet i forbindelse hermed, nér kontrakterne ikke er noteret pa bers.

Under hensyn til bemarkningerne til L194 1996/97, herunder henvisningerne til den
tidligere dispensationsadgang, Ligningsvejledningen 2000 afsnit A.D.218.3.8, formalet
med bestemmelsen, samt dennes praksisabilitet finder retten, at valutakontrakter indgdet i
forbindelse med s@dvanlige aftaler ogsa kan relatere sig til forventet omsatning, saledes at
indgéede valutakontrakter, der ogsa knytter sig til ikke indgéede aftaler om levering af fx
varer, kan anses at vaere omfattet af bestemmelsen i kursgevinstlovens § 30, stk. 1, nr. 7.
Det ma bl.a. herved i tilstrekkelig grad godtgeres, at kontrakterne har den fornedne
tilknytning til en realistisk forventet omsatning.
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Efter de foreliggende oplysninger om selskabet og dets indgéelse af valutakontrakter finder
retten, at det 1 tilstreekkelig grad er godtgjort, at de omhandlede valutakontrakter, der er
medtaget 1 selskabets skatteansettelse efter lagerprincippet, har den fornedne tilknytning
til selskabets aftaler om levering af varer, og at kontrakterne er omfattet af
kursgevinstlovens § 30, stk. 1, nr. 7. Retten kan endvidere tiltreede, at debitorer m.v.
opgores til statusdagens kurs, jf. kursgevinstlovens § 25. Retten finder herefter, at
selskabets skatteansettelse for indkomstaret 2000 skal nedsattes med i alt 2.572.145 kr.
vedrerende urealiserede gevinster pa valutakontrakter”.

Omfattes swap aftalen af undtagelsesbestemmelsen i KGL § 30, har det den konsekvens, at
beskatningen sker efter skattelovgivningens almindelige regler og efter
realisationsbeskatningsprincippet. Dette betyder for virksomheden, at beskatningen ikke
adskilles fra det underliggende aktiv eller passiv, men derimod beskattes sammen med
dette jf. KGL § 30, stk. 6. Nar Landsskatteretten kommer frem til denne afgerelse med
hensyn til valutaterminskontrakter, ma det konkluderes, at ogsa rente og valutaswap
kontrakter kan medga 1 en sadan fortolkning, idet en swap 1 princippet bestar af elementer
af valutaterminskontrakter eller forwards.

11.3 Tabsbegraensning (KGL § 31 og § 32)

I afgarelse fra Landsskatteretten beskrevet i TfS 1997, 127 LSR fandt retten ikke, at tab pa
en valutaswap kunne fradrages som renteudgift jf. SL § 6 e, men blev i stedet anset som
tab pa finansiel kontrakt. Tabet blev derfor skattemassigt behandlet efter reglerne 1 KGL §
29-33 (tidligere KGL § 8 C-8 G). Tabet var opstaet som folge af udvidelse af rentespaendet
pa de ITL og DEM der indgik i swap aftalen, samt @ndring i valutakrydset mellem disse
valutaer. Retten lagde vaegt pa, at ”den skatteretlige rentedefinition ikke kunne anvendes pé
swappen, idet ’rente” tabet hang sammen med kursudviklingen pa valutaerne, og ikke
hvilede pé et egentligt gaeldsforhold, idet der blev foretaget differenceafregning.”.
Hovedstolene blev sdledes ikke udvekslet i forbindelse med annulleringen af aftalen.

En senere afgorelse i Landsretten naevnt i T{S 1999, 845 H hvori et selskab indgar en
valutaswap ligeledes med ITL og DEM pa de to swap ben. Ogsé her opnaede
virksomheden en gevinst pa den lgbende differenceafregning af rentespeendet mellem ITL
og DEM, men grundet en kraftig e&ndring af valutakrydset mellem de to valutaer gav swap
aftalen et kurstab, der oversteg renteindtegterne som folge af rentespandet. Vestre
Landsret lagte til grund, “at aftalerne ikke var indgéet med henblik pd imedegéelse af
kommerciel valutarisici for selskabet, men i stedet var indgdet med henblik pa spekulation
i renteforskelle og valutakursudvikling i ITL og DEM”.

Selskabet kunne hverken gives tabsfradrag jf. kursgevinstloven eller statsskatteloven (SL §
5 a, der omhandler formuebevagelser). Selskabet kunne herefter ikke gives fradrag for de
opstiede tab. Hojesteret stadfaestede landsrettens dom af samme grunde som Landsretten.
Det ma ligeledes anset som udelukket, at selskabet i stedet har kunnet opné fradrag jf. SL §
6, der omhandler fradrag i den skattepligtige indkomst. I SL § 6 a, er det en betingelse, at
der er tale om driftsomkostninger, hvorfor udgiften skal veere anvendst til at erhverve, sikre
og vedligeholde indkomsten. Ligeledes kan tabet ikke vaere omfattet af SL § 6 e, der
omhandler “renter af prioritetsgeeld og anden gaeld, samt hvad der er anvendt til blot
vedligeholdelse eller forsikring af de af den skattepligtiges ejendele, hvis udbyttet beregnes
som indkomst.”.
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Med domme fra 1997 og 1999 er det tydeligt, at skattemyndighederne i en konkret
bedemmelse af en swap aftale, ligger afgerende vegt pd motivet for etablering af swap
aftalen. En betingelse er blandt andet en erhvervsmassig tilknytning mellem swap aftalens
enkelte elementer og virksomhedens drift og/eller balance.

Kromann Reumert har i publikationen Skat nr. 4 / 2008 fra april 2008 (bilag 11) beskrevet
et bindende svar fra Skatteradet. Svaret omhandler om en konkret ”swap aftale indgdet 1
forbindelse med et kommanditselskabs investering i fast ejendom, kan betragtes som en
finansiel kontrakt i kursgevinstlovens forstand, og om disse kunne anses for at have en
sadan tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed, at eventuelle tab var fradragsberettiget
uden begrensninger”.

Skatterddet gav i denne konkrete situation bindende tilsagn og at der var erhvervsmaessig
tilknytning og fradrag uden begraensninger der ville galde sdfremt der ikke var
erhvervsmaessig tilknytning (Personer opnar kun fradrag for tab hvis dette kan indeholdes i
tidligere beskattede gevinster i lignende kontrakter).

Kommanditselskabet havde investeret i fast ejendom i1 England finansieret med fast
forrentet lan i GBP. Den enkelte kommanditist kunne indga en valutaswap, hvor den faste
rente i GBP blev ombyttet i en periode med en variabel rente i CHF. Med Skatteradet
tilsagn undgar kommanditister en potentiel situation, hvor de bliver beskattet af en gevinst
pa lanet i GBP, men ikke kan fradrage tab pa swappen med GBP og CHF pé de to ben.
Dette ville kunne skabe en likviditetsmaessig belastning for kommanditisterne®.

11.4 Opgorelse af gevinst og tab (KGL § 33)

Jf. KGL § 33, stk. 1 beskattes finansielle kontrakter herunder som hovedregel rente- og
valutaswaps efter lagerprincippet. Told- og skatteforvaltningen kan dog i ganske serlige
tilfeelde tillade, at gevinst og tab medregnes efter realisationsprincippet jf. KGL § 33 stk. 2
der henviser til § 25, stk. 1. ”Det er en betingelse for at dispensationen gives, at swap
aftalen er etableret som led i1 virksomhedens primare drift for at sikre leverancer til eller
fra virksomheden, og at beskatning efter lagerprincippet jf. KGL § 33 stk. 1 vil vaere til
vaesentlig ekonomisk ulempe for virksomheden”.

11.5 Dispensationsregel for lagerbeskatning
De to hovedbetingelser for at give dispensation efter § 33, stk. 2 er:

e Swap aftalen skal vere indgaet som led i virksomhedens primare drift, for at sikre
leverancer til eller fra virksomheden. For eksempel kontrakter vedrerende
virksomhedens ravarer eller produkter. Derimod vil kontrakter med obligationer
eller aktier som underliggende aktiver ikke kunne omfattes af
dispensationsreglerne.

e Beskatning efter lagerprincippet skal vaere til vaesentlig skonomisk ulempe for
virksomheden. Dette indebarer, at der skal vere betydelige omkostninger
forbundet med at frigere likviditet til betaling af skatten. I forleengelse af
betingelsen om betydelige omkostninger, er det en logisk felge, at swap aftalen skal
have en lang lebetid, idet fremrykningen af skattebetalingen séledes medferer en
storre nutidsvaerdi at skat pa gevinsten, idet en en alternativ realisationsbeskatning

64 Bilag 11: Publikation Kromann Reumert, Skat nr. 4 / 2008, april 2008.
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om for eksempel 10 ar vil have en betydelig lavere nutidsverdi af skattebetalingen.
Hvis virksomheden laver en modgaende swap for at neutralisere risikoen pa den
oprindelige swap, kan der ikke gives dispensations, idet der saledes ogsa sker en
skattemessig neutralisering netto pé de to swap aftaler ved anvendelse af
lagerprincippet.

Overordnet ma opfyldelse af de to ovennavnte krav ikke give dispensation, hvis
dispensationen &bner for mulighed for skattearbitrage®.

Spergsmalet om kravet til swap aftalens lgbetid er ikke beskrevet 1 ligningsvejledningen.
Men Told- og Skattestyrelsen har i afslag pa anmodning om dispensation september 2002
(SKM2002.439.TSS)" begrundet afgerelsen med, at ansogeren ikke i tidligere indkomstér
havde anvendt lagerprincippet, og derfor grundet dette forhold var den ekonomiske ulempe
opstéet. Den swap aftale der 14 til grund for afgerelsen var 5-arig. I afgerelsen nevnes ikke
lobetiden pa swap aftalen, som varende af betydning for vurderingen af om dispensation
kan gives. Det mé derfor efter retspraksis antages, at minimum 5-arige swap aftaler, alt
andet lige, er lgbetid nok til, at dispensation kan gives.

I Styrelsens afslag er endvidere praciseret, at der kun i ganske sarlige tilfaelde gives
dispensation, og at retspraksis leegger op til, at praksis med hensyn til dispensationer skal
administreres restriktivt”. Afslaget beskriver, at gvrige betingelser er opfyldt i forhold til
dispensationsreglerne. Det forhold at genoptagelsesfristen for tidligere indkomstar er
overskrevet, og at den ekonomiske ulempe derved opstér for virksomheden, kan ikke
opfylde kravet om gkonomisk ulempe i sig selv. Samtidig tages 1 afslaget ogsa stilling til,
om de lokale skattemyndigheder mé antages, at have en pligt til at undersege om der er
foretaget korrekt selvangivelse. Safremt ligningsmyndighederne har haft anledning til at
indkalde materiale om swap aftalen tidligere, kan dette forhold omgere kravet om, at
virksomheden selv foretager korrekt selvangivelse. Formuleringen i afgerelsen er dog ikke
serlig specifik og endelig omkring denne situation.

I en anden afgerelse om dispensation for anvendelse af lagerprincippet
(SKM2002.462.TSS)®” ogsa fra september 2002 giver Styrelsen dispensation til, at
anvende realisationsprincippet til en virksomhed med tilbagevirkende kraft til indkomstaret
1999. Virksomheden har i1 arene handlet med finansielle varekontrakter og
valutaterminskontrakter. Alle disse kontrakter anser Styrelsen som verende i forbindelse
med virksomhedens primere drift. Det er ogsd godtgjort, at anvendelse af lagerprincippet
vil vaere til vaesentlig ekonomisk ulempe for virksomheden set tilbage fra afgorelse i
september 2002. Styrelsen gor i afgerelsen opmarksom p4, at dispensationsreglen ikke er
en regel om principskifte. Det er ikke hensigten med reglen, at den skattemaessige
behandling ferst sker efter lagerprincippet, og i efterfolgende indkomstar sker efter
realisationsprincippet. Dette taler for, at har man forst valgt lagerprincippet i et indkomstar,
kan dette ikke a@ndres med tilbagevirkende kraft. Men i dette tilfeelde opstar den vasentlige
okonomiske ulempe ved en ”akkumulering af samtlige af virksomhedens kontrakter sével
nye kontrakter som kontrakter indgaet i et af de tidligere indkomstar”. Set i bakspejlet, er
det derfor ikke kun kontrakterne tegnet 1 2001, der medferer vaesentlig ekonomisk ulempe

6 Ligningsvejledningen A.D.2.18.7.
% Kilde: Skat, Kendelser / http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=156901&vId=0.
%7 Kilde: Skat, kendelser / http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=157256&vId=0
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for virksomheden ved anvendelse af lagerprincippet. Styrelsen giver pa denne baggrund
dispensation til i1 stedet at anvende realisationsbeskatning med tilbagevirkende kraft til
indkomstaret 1999. Indkomstarene 1999-2001 genoptages derfor.

11.6 Beskatningsregler generelt i kort form
Beskatning af fysiske personer:

Hvis swap aftalen ikke i skattemeessigt henseende har tilknytning til erhvervsmassig
virksomhed, er gevinst pa en swap skattepligtig og beskattes som kapitalindkomst.
Nettotab kan ikke fratreekkes i den skattepligtige indkomst, men kan som
kildeartsbegrenset udelukkende fratreekkes, hvis tabet kan indeholdes i tidligere gevinst pa
lignende finansielle kontrakter, som i foregdende skattear er blevet beskattet jf. KGL § 32
stk. 1 og stk. 2. Safremt der efter modregning 1 tidligere ars gevinster stadig er tab, der ikke
er modregnet, kan disse tab fremfores til fradrag i de efterfelgende indkomstars
nettogevinster pa lignende kontrakter, eller kan, safremt tabet ikke kan indeholdes i den
skattepligtiges nettogevinster, overfores til en eventuel agtefelles nettogevinster i
indkomstéret pa lignende kontrakter jf. KGL § 32 stk. 3. Reglen er derfor, at der forst skal
forseges indeholdelse 1 den skattepligtiges tidligere nettogevinster, og forst herefter kan
overforsel af tabet til axgtefelle ske®. Loven bruger ordet “kan” overfores til @gtefelle.
Det fremgér derfor ikke umiddelbart af loven, om denne mulighed ogsé skal bruges 1
situationen, eller om den skattepligtige kan valge at gemme” fradraget til senere
indkomstér. Har den skattepligtige for eksempel forventning om, at fradragsvardien som
folge af @ndringer i skatteloven eller @ndringer i personlig indkomst / kapitalindkomst,
bliver storre i de efterfolgende indkomstér relativt til egtefellens fradragsveerdi i
indevaerende indkomstar, kan den skattepligtige maske opna en skattemaessig fordel ved at
undlade, at overfore uudnyttet tab til eegtefaellen. Tabet kan under alle omstaendigheder
ikke fores leengere tilbage end til indkomstéret 2002 af administrative grunde®.

Beskatning af selvstendige erhvervsdrivende:

Hvis swap aftalen skattemaessigt har tilknytning til virksomhedens drift, er gevinster
skattepligtige mens tab, grundet den erhvervsmassige tilknytning, kan fratrackkes i den
skattepligtige indkomst. Spergsmalet om der foreligger erhvervsmaessig tilknytning,
afgeres ud fra en konkret individuel vurdering 1 sag for sag. Dette sporgsmaél er tidligere
blevet gennemgaet i dette skatteafsnit.

Selskaber:

For selskaber galder, at gevinster er skattepligtige og tab kan fratraekkes i den
skattepligtige indkomst. ™°

11.7 Delkonklusion vedrgrende beskatning af swap aftaler
e Det konkluderes, at dispensationskravene er svere, at lofte for virksomhederne.
Virksomheden ma derfor i sin swap strategi tage udgangspunkt i lagerbeskatning af
swap aftaler.

68 Agtefeellerne skal vaere samlevende ved indkomstarets udlgb jf. kildeskatteloven § 4.
% Kilde: ”Skatteret Speciel del 2006” side 377.
7% Bilag 8: Artikel ”SWAPS Den skatteretlige behandling” af Merete Nilausen, Skattecenter Aalborg.
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e Safremt en swap aftale indgas i tilknytning til virksomhedens s@dvanlige aftaler,
om produktion og levering af varer, andre aktiver og tjenesteydelser, og swap
aftalen ikke er noteret pa nogen bars, kan virksomheden undgé lagerbeskatningens
likviditetsbegraensende konsekvenser.

e Det er tydeligt, at skattemyndighederne i en konkret bedemmelse af en swap aftale,
ligger afgorende vagt pa motivet for etablering af swap aftalen. En betingelse er
blandt andet en erhvervsmassig tilknytning mellem swap aftalens enkelte
elementer og virksomhedens drift og/eller balance. Séfremt swappen vurderes at
vare indgéet med et spekulativt motiv, kan virksomheden risikere manglende
fradrag for eventuelle tab pa swappen. Spekulative swap aftaler ber derfor, ud fra
en skattemaessigt synspunkt, soges undgéet. Et tab uden fradrag rammer
virksomhedens cash flow betydeligt hardere, end et tab der kan fradrages.

e Gennemgang af de mange svar og afgerelser fra skattemyndighederne viser, at den
skattemessige behandling af swap aftaler ikke er entydig, og er behaftet med en
betydelig usikkerhed 1 skattebehandlingen. Generelt savnes mere precise
vejledninger fra skattemyndighedernes side - eventuelt en forbedring af
ligningsvejledningen pa omradet.

e Indgas swap aftalen i tilknytning til ejendomsfinansiering er det sandsynliggjort, at
ubegranset fradrag for tab kan opnds. Herved undgés likviditetsbelastende
virkninger af en sddan swap. Det bemerkes, at der udelukkende forefindes et
bindende svar fra skattemyndighederne i nogle helt konkrete sager. Personer med
ejerandele i et kommanditselskab, bor selvstendigt sege om forhéndstilsagn for en
swap etableres i relation til et kommanditselskab.

e Har swap aftalen ingen erhvervsmassig tilknytning sker beskatningen efter KGL §
32, stk. 2. Dette har den konsekvens, at gevinster beskattes som kapitalindkomst,
og tab kan fradrages i samme, men kun i det omfang tabet kan indeholdes i tidligere
indkomstérs skattepligtige lignende gevinster. Alternativt kan tabet overfores til
egtefellen, safremt denne kan rumme tabet 1 sine tidligere lignende beskattede
gevinster. Ellers overfores tabet til de efterfelgende indkomstar. Dette kan skabe en
likviditetskreevende situation, der ikke skaber efficiens virksomhedens cash flow.

e Laves en reekke swap aftaler for eksempel grundet &ndrede forventninger til
udviklingen 1 rentekurven eller valutakurser, beskattes efterfolgende swap aftaler
som den forst indgaede swap.

12 Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen i virksomheden fremgar af dennes balance. Balancen er delt op med
aktiver og passiver, der igen er fordelt pa forskellige poster. Man kan sige, at
virksomheden anskaffer sig aktiver sdsom maskiner, bygninger, varelager. Disse aktiver
finansieres sé via passivsiden primert gennem rentebarende geld og egenkapitalen.

Det skal nu undersoges om virksomheden via swap instrumentet kan ege efficiensen i
vaerdiskabelsen via kapitalstrukturen.

Kommercielt kan virksomheden bruge swap instrumentet til at hedge rente- og/eller
valutarisikoen pé for eksempel en obligationsbeholdning (posten likvid beholdning under
aktiver), eller et 14n (posten rentebarende gaeld under passiver). Alternativt kan
virksomheden bruge swap instrumentet til spekulation i forventninger til fremtidig
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rentestruktur eller valutakryds. Som et eksempel kan navnes landmanden, som hverken
har indtegter eller omkostninger, der relaterer sig til et cash flow i CHF. Indgar
landmanden en valutaswap, hvor han betaler CHF og modtager DKK, vil han fra start af
modtage et positivt netto cash flow, idet CHF-renten for tiden er lavere end DKK-renten.
Men apprecierer CHF mod DKK falder vaerdien af hans netto cash flow malt i DKK, men
mere vasentligt, sa stiger den tilbagediskonterede veerdi af hovedstolen pa CHF benet i
swap aftalen, og verdien falder eller bliver negativ. Landmanden har nedbragt sin
nuvarende finansieringsomkostning via valutaswappen, hvilket giver mere plads til
gearing af virksomheden fremover, alt andet lige. Grundet gearingen og skatteskjoldet,
som der senere 1 afsnittet vil blive vendt tilbage til, ages verdien af landmandens
virksomhed, men ogsé risikoen og dermed forventet stigende volatilitet 1 resultatet, hvilket
ikke giver en efficient brug af swaps jf. denne hovedopgaves definition. I dette hovedafsnit
vil der primert blive fokuseret pd den kommercielle brug af swaps.

12.1 Aktiver og passiver

Med udgangspunkt i en fiktiv virksomhed med en balance som illustreret i afsnit 18 og
tilsvarende fiktiv resultatopgerelse, opstilles 1 alt seks scenarier med og uden fiktiv
indgéelse af renteswap, hvor virksomheden modtager en variabel rente Cibors g, 0g betaler
en 5-4rig swap rente svarende til den i renteswap modellen pa 3,519% (swaprenten i ar 0) i
afsnit 10.1. T ar t; laves der s kalkuler pa forskellige scenarier for at vurdere effekten af en
eventuel indgaelse af renteswap 1 ar t.

Figur nr. 23: Scenarie analyse med/uden indgéelse af renteswap (Resultat ar 1).
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Kilde: Egen tilvirkning. Udskrifter af analysen fremgér af afsnit 18.

Scenarie 0 er virksomhedens resultat med den givne kapitalstruktur. Scenarie 1 til 4
daekker 4 forskellige situationer €t ar efter, at der er indgéet en renteswap aftale. Scenarie 5
og 6 dekker situationer, hvor virksomheden har undladt at indga en renteswap, og séledes
ikke har forsegt hedging af laneportefoljen. Scenarie 4 er en situation hvor rentekurven
tvister, det vil sige, at den korte rente stiger betydeligt mindre en den lange rente, hvorfor
rentekurven “stejler”. Situationen kunne vare en forventet stigende inflation samtidig med,
at konjunkturerne fortsat er lave ogsa kaldet stagflation.
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Scenarie analysen viser, at man ikke generelt kan konkludere, at indgéelse af en renteswap,
hvor det betalende ben er fast rente, er et hedge af cash flow pé laneposterne 1
virksomhedens passiv side. Faktisk stir virksomheden ringere ved at have indgéet en
renteswap, hvis der sker et parallelt rentefald pa 1% svarende til scenarie 1. En mindre
rentestigning pa 1% bringer ikke volatiliteten péd virksomhedens cash flow ned i et omfang,
der kan pévirke virksomhedens kreditvurdering. Hvis sandsynligheden for rentestigning
henholdsvis rentefald er 50% / 50% vil omkostningerne til en renteswap vare spildt,
hvilket betyder, at ledelsen ikke har fort en efficient swap strategi.

Ser man pa konsekvensen af at virksomheden indgér en renteswap, og efterfolgende
oplever et generelt rentefald pa 1% ses det af scenarie 1, at virksomheden i betydelig grad
reducerer resultatet. En sddan renteswap kombineret med rentefald mindsker séledes ikke
volatiliteten 1 virksomhedens cash flow, og er folgelig ikke en efficient brug af swaps. Hvis
rentefaldet samtidig skyldes, at nationalbanken setter renten ned grundet konjunkturfald,
bliver dette forseg pa et hedge endnu mere virkningslest, idet at oms@tningen og
indtjeningen i en sadan situation mé forventes at falde.

Det skal bemarkes, at scenarie analysen er en én-periode model, hvilket kan give andre
konklusioner end med en fler-periode model. Dette skyldes, at verdiendringerne af
swappen er storste 1 de forste dr af aftalens lobetid, for derefter at udvise mindre og mindre
udsving. Standardafvigelsen pa selve vaerdien af swappen pé tidspunkt (t) er sdledes
faldende over tid, for til sidst at veere 0. Dette kan ogsa forklares ved betalingsstrommens
varighed, som over tid bliver mindre, hvorfor vardien af den resterende betalingsstrom gér
mod 0. Har virksomhed indgaet swap aftalen med henblik pé, at beholde swappen til
udleb, vil summen af de arlige veerdieendringer pa en renteswap ga mod 0. Herefter har vi
sé de arlige faktiske betalinger, som ved en fuldsteendig positiv korrelation mellem
lanerenten og den variable swap rente vil udligne hinanden, hvorfor der tilbage star de
faste betalinger pd fastrente benet 1 swap aftalen. I dette tilfeelde vil betalingerne vaere
kendte, og dermed udger swappen et hedge af virksomhedens variabelt forrentede 14n. Men
dermed kan det ikke konkluderes, at virksomhedens samlede cash flow dermed er hedget,
idet der er andre variable, der pavirker virksomhedens resultat over tid.

Figur nr. 24: Renteswap vardiansattelse over tid.
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Kilde: Egen tilvirkning.

Bemerk at vaerdien af renteswap aftalen ikke starter med veerdien 0. Dette skyldes, at
marginalen der betales til swap udbyder for eksempel banken, bliver beregnet som en
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tilbagediskontering af de arlige marginer til tidspunkt t,’'. Herved starter swap aftalen med
en negativ verdi, da en stigning af swappens vardi grundet renteeendring forst skal
indhente omkostningerne.

Diskussionen ovenfor kan let overferes til en situation, hvor der tages udgangspunkt i aktiv
siden 1 balancen, for eksempel en beholdning variabelt forrentede obligationer, som i en
periode enskes @ndret til fast rente.

Der kan naturligvis ogsa vare situationer, hvor virksomheden har et behov for, at &ndre
betalingsstromme fra fast rente til variabel rente. Situationen kan opsté hvis ledelsen
forventer et rentefald pa kort sigt, men rentestigning pé lang sigt. I et sadant tilfaelde
hjemtager virksomheden et fast forrentet 1an og indgar en renteswap, hvor renten swappes
over til den korte ende af rentestrukturen, hvorved virksomhedens reducerer sine
laneomkostninger i en periode, safremt rentestruktur @ndringen bliver som forventet.

12.2 Kapitalstruktur teori

Den diskonterede cash flow-model (DCF), er en model, der ofte benyttes af
aktieanalytikere til at veerdiansette en virksomhed. Man bruger modellen ved at
tilbagediskontere forventede fremtidige frie cash flows (FCF) til nutidsvaerdi. NFF=Netto
finansielle fordringer. Folgende formel anvendes’*:

FCF,  FCF;

T x (1+1)~" + NFF

Veardi af virksomhed = Z C
t=0

Faktoren (r ) = WACC. WACC’en er diskonteringsfaktoren og angiver, hvad man
tilbagediskonterer virksomhedens frie cash flow med.

WACC star for "Weighted Average Cost of Capital”, der er et udtryk for de vaegtede gen-
nemsnitlige kapitalomkostninger. Dette betyder, at man 1 WACC en tager hejde for bade
fordringshavernes og ejernes afkastkrav. WACC’en er et gennemsnitligt vegtet forrent-
ningskrav, for at fa tilfort kapital til virksomheden i form af egenkapital/aktiekapital og
fremmedkapital.

WACC’en beregnes med folgende formel”:
Kqg x(1-t)xD K, XE

WACC =
ce D+E +D+E

Hvor:

K4 =Omkostninger af gaeld (virksomhedens gennemsnitlige lanerente)
t = Skattesats (i Danmark 25%)

K. = Omkostninger af egenkapital

D =Total geld

E  =Total egenkapital

L Kilde: Spar Nord, Handelsafdeling, Rente & Valuta.
& Regnskabsanalyse og veaerdianszettelse — en praktisk tilgang af Jens O. Elling og Ole Sgrensen, 2005, 2.
udgave, ISBN 87-13-049038, side 33 samt egne noter fra faget Mergers & Acquisitions and Valuation.
73 Regnskabsanalyse og veaerdiansaettelse — en praktisk tilgang af Jens O. Elling og Ole Sgrensen, 2005, 2.
udgave, ISBN 87-13-049038, side 54 med omskrivning.
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Det fremgar af ovenneavnte teori, at der kan skabes vaerdi 1 virksomheden ved at nedbringe
WACC’en via nedbringelse af laneomkostningen (K4), forudsat alt andet lige (blandt andet
uendret geldsandel, gearing og risiko).

K4+ = WACC | = Verdi af virksomhed T
Virksomheden kan altsa skabe verdi og dermed oge sin efficiens gennem:

1.0ge geldandelen D/E T
2 Nedbringe laneomkostningen Kq ¥

Dette skyldes, at eges fremmedkapitalen opndr virksomheden et gearingsmoment, og kan
derved pé grund af skatteskjoldet ege markedsverdien af virksomheden. Ved at oge
gearingen laegges pres pa det driftmaessige resultat, og derved minimeres eventuelle agent
— principal konflikter, idet der bliver et gget pres pa ledelsen grundet den egede
rentebyrdes pavirkning af virksomhedens arlige resultat / overskud. Herved seges
manglende efficiens i virksomhedens drift undgaet. Medtages konkursrisiko 1 ovennavnte
betragtninger jf. Miller & Modigliani proposition (M&M III m/skat) skal geeldsandelen
kun eges til det punkt, hvor laneomkostningerne begynder at stige grundet stigende risiko
for finansiel stress. Dette skyldes, at virksomhedens kreditorer oger renten pd gaelden
grundet den stigende kreditrisiko. Herved stiger ldneomkostningerne mere end fordelen
ved skatteskjoldet. Disse overvejelser som virksomheden ber have fremgér af figuren
nedenfor.

Figur nr. 25: Illustration af M&M proposition I1I m/skat.

R 4

v

Optimal

Kilde: Egne noter fra faget Portefoljeteori og Corporate Finance.

Hvis virksomheden kombinerer M&M I1I propositionen med brugen af instrumentet swap
aftaler, kan virksomheden i nogle situationer opné verdiskabelse som folge af en efficient
brug af swap instrumentet. Virksomheden skal siledes oge sin geld indtil WACC’en har
sit minimum. Saledes udnyttes skatteskoldet optimalt til at skabe veerdi for virksomhedens
ejer. Hvis der herefter indgas en valutaswap aftale (lavrente valuta) kommercielt, det vil
sige med relation til virksomhedens evrige cash flow, kan valutarisikoen hedges bort, hvis
virksomheden har lebende indteegter i den pagaldende valuta™. Med denne finansielle
strategi, har virksomheden minimeret sine laneomkostninger via indgéelse af en
valutaswap aftale, hvor der betales en lavere rente og modtages en hgjere DKK rente.

7% Kilde: Nordea Finansielle instrumenter side 173.
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Valutarisikoen er hedget bort grundet virksomhedens gvrige cash flow i lavrente valutaen.
Risikoen er, at indgéelse af swap aftalen @ger virksomhedens brug af sin line”” i banken i et
omfang, at banken pa et senere tidspunkt vurderer kreditrisikoen for gget 1 en grad, at der
anmodes om ekstra sikkerhed for engagementet i banken, eller swap aftalen kraeves lukket.
Den samlede kreditrisiko kan ligeledes age laneomkostningerne i fremtiden. En anden
risiko ved strategien er gget standardafvigelse i cash flow fra indtagter i lavrente valutaen.
Dette vil pavirke effekten af virksomhedens hedge sdvel som bankens vurdering af
virksomhedens kreditvaerdighed.

Figur nr. 26: Illustration af kommerciel swap strategi i virksomhed.

Produktions-
udgifter

T DKK

DKK DKK
’ Virksomhed <“—>» | LaniDKK

Valutaswap CHF/DKK

T CHF

Indtzaegter
fra eksport

Kilde: Egen tilvirkning.

Teoretisk set sker der det, at virksomheden forskyder optimalpunktet for geeldsandelen
mod hgjre, via indgéelsen af swap aftalen, under den forudsatning at swap aftalen ikke
nedbringer virksomhedens kreditvaerdighed i fremtiden. Virksomheden kan tillade sig, at
pge sin gearing fremover efter indgaelse af swap aftalen, og dermed oge verdien i
virksomheden jf. DCF-modellen. Dette skyldes, at lanecomkostningerne alt andet lige er
blevet nedbragt via indgaelse af swap aftalen (CHF/DKK). Samtidig er standardafvigelsen
pa virksomhedens resultat blevet reduceret 1 forhold til for swap aftalens indgaelse.

Figur nr. 27: Illustration af forskydning af D/E optimalpunkt.

R A Ke

.D/E D/E

Ny optimal
Kilde: Egen tilvirkning.

7> Defineret ramme for kreditrisiko jf. Nordea Finansielle instrumenter side 220.
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Det bemarkes, at forudsatningen er en kommerciel indgéelse af swap aftale. Laves swap
aftalen med DKK pa den ene ben og for eksempel TRY pa det andet ben, vil der ikke vare
et hedge via virksomhedens avrige cash flow. Herved ages risikoen ved indgéaelse af swap
aftalen og virksomhedens standardafvigelse pé resultat stiger, og dermed reduceres
virksomhedens kreditvaerdighed alt andet lige, med en forventet stigning i ldnerenten som
en sandsynlig felge. I en sddan situation kan virksomheden blive tvunget til at reducere
gearingen, hvilket alt andet lige nedbryder verdi i virksomheden. Dette svarer i figur nr. 27
ovenfor til en forskydning af D/E-optimal punktet mod venstre.

12.3 OmKkostninger ved indgaelse og lukning af en swap

Naér en swap aftale indgas, aftales renterne pa benene mellem aftaleparterne. Renterne
fastsettes for sa vidt angar fixing og spread i forhold til reference renten. Swaprenten er en
risikofri rente (baseret pé statsobligationsrenter) plus et swapspread. Swap spreaded
fastsettes af markedet ud fra:

e Markedsrisiko (systematisk risiko)

e Kreditrisiko (usystematisk risiko)

e Egenkapitalforrentning (BIS-vagtning)

e Margin til swap dealer for eksempel banken
e Udbud og eftersporgsel i markedet

Markedsrisikoen er den generelle risiko som ligger i markedet som folge af eendret
likviditet i markedet og/eller endret risikoaversion. Kreditrisikoen er den
virksomhedsspecifikke risiko som ligger pa aftaleparterne i en swap, pa engelsk kaldet
counterparty credit risk. Kreditrisikoen er udelukkende relevant, nar swap aftalens verdi
er positiv (in-the-money) for modparten til en default ramt virksomhed, og risikoen svarer
til omkostningerne til indggelse af en ny tilsvarende swap med en nye modpart’®. Kravet
om Egenkapitalforretning, skyldes, at en swap belaster bankens balance’’. Udbyder af
swap aftalen beregner sig en margin, som en form for dekningsbidrag pa produktet.
Udbud og efterspeargsel kan andre sig over tid, hvilket betyder, at der i perioder kan vere
flere markedsdeltagere, som har enske om fast rente 1 forhold til markedsdeltagere, som
onsker variabel rente.

Nar fixing renten og renten pa det faste renteben er fastsléet, aftales en margin pa swappen
mellem virksomheden og for eksempel banken. Denne margin forhandles 1 princippet ud
fra:

e Virksomhedens samlede forretningsomfang med banken

e Swap aftalens volumen

e Virksomhedens bestaende swap portefolje

e Swap typen (valutaswaps har alt andet lige normalt hgjere margin end renteswaps,
og vil normalt medfere et storre rddgivningsomfang)

Den arlige margin over swap aftalens lobetid tilbagediskonteres med spotrenten, og
afregnes fuldt ud ved indgéelse af swap aftalen. Virksomheden betaler dermed de samlede
omkostninger up-front, hvilket kan have betydning ved en lukning af swappen for udleb,

78 Kilde: Futures, Options and Swaps, 2007, 5. Edition, Robert Kolb and James Overdahl side 734.
"7 Kilde: Nordea Finansielle instrumenter side 165.
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idet omkostningerne betalt for restlobetiden, som udgangspunkt ikke refunderes til
virksomheden. Nar en swap lukkes, sker det ved, at markedsveardien beregnes ud fra den
pa lukningstidspunktet vaerende rentestruktur og eventuel valutakurs. I beregningen af
markedsverdien indgér normalt en margin og en eventuel valutaskering. En swap strategi
med mange dbninger og lukninger af swaps bliver derfor omkostningstung, og har risiko
for ikke at veere efficient.

Figur nr. 28: Illustration af marginens pdvirkning af swap verdien.
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Kilde: Egen tilvirkning.

Af lobende omkostninger vil der normalt udelukkende vare eventuel valutakurs skaering,
ved afregning af de lebende nettobetalinger pé en valutaswap. Der er ikke tradition for i
det danske swap marked, at afregne omkostninger for rddgivningen hos den finansielle
radgiver, men omkostninger til revisor og skatteridgiver mé paregnes’.

Naér en swap strategi fastlegges, bor der 1 denne indga en exit strategi, eller ogsé en strategi
om at lade swap aftalen udlebe som oprindeligt aftalt. Herved eges sandsynligheden for, at
virksomhedens brug af swaps bliver efficient ud fra et omkostningsperspektiv.

12.4 Delkonklusion om kapitalstruktur

e Indgaelse af en renteswap er ikke i sig selv et hedge af virksomhedens samlede
resultat / cash flow.

e Malrettes swap aftalen mod en bestemt forventet endring af rentestrukturen kan der
skabes vaerdi ved, at virksomheden patager sig en eget renterisiko. Seerligt i
situationer hvor der ikke er en positiv korrelation tet pad 1 mellem virksomhedens
lanerente og Cibor3 md. renten, bliver dette hedge ikke efficient i forhold til
reducering af volatiliteten i1 virksomhedens resultat.

e Vezlger virksomheden en swap strategi ud fra en keb og behold tankegang, vil en
renteswap med fast rente pa det ene ben kombineret med et variabelt forrentet lan i
virksomhedens balance, udgere et hedge af virksomhedens lane cash flow, men
ikke nedvendigvis et hedge af resultatet.

e Renteswappen kan bruges péd bade aktiver og passiver og i begge tilfaelde kunne
udgore et hedge af cash flow pd finansielle aktiver eller 1dneposter.

78 Kilde: Samtale med finansradgiver fra Spar Nord’s Rente & Valuta afdeling.
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e Virksomheden kan via valutaswaps reducere den gennemsnitlige laneomkostning
og dermed skabe veaerdi for ejerne. Medtages risikomomentet ved en swap aftale
med en lavrente valuta pa det betalende ben, kan finansiel stress reducere
virksomhedens kreditvurdering og dermed @ges risikopraemien pa den rente, som
virksomheden fremover kan lane til. Hvis stigningen i risikopraemien overstiger
reduceringen af den gennemsnitlige ldaneomkostning, nedbrydes der verdi i
virksomheden, hvilket ikke er en efficient brug af swap.

e Ledelsen ber forholde sig til, at den finansielle udbyder, for eksempel banken, via
en tilbudt line/ramme til indgaelse af swap aftaler belaster kapitalen 1 banken. Ogsa
af den grund, er der trods likviditetsfordelen ved swap aftaler en omkostning, der
skal dekkes af virksomheden.

¢ Omkostningsperspektivet ber indga i en swap strategi, for at brugen af swaps kan
blive efficient. Kontinuerlig indgaelse og lukning af swap aftaler reducerer
efficiensen set udelukkende ud fra et omkostningsperspektiv.

13 Cash flow

Det er virksomhedens cash flow, der skaber vardi for ejerne. Udviklingen i cash flow og
volatiliteten 1 samme, er derfor en vigtig parameter 1 en efficient strategisk handtering af
swap aftaler. Virksomheder har ingen risikoaversion, men ejeren eller ejerne har
risikoaversion. Det forudsattes, at virksomhedernes ejere alle er risikoaverse, og derfor
kun vil patage sig en oget risiko, hvis sandsynligheden for et merafkast stiger som folge af
risikotagningen. Den risikoaverse ejer af en virksomhed vil saledes undlade, at indga en
swap aftale, hvis ikke ejeren opnér en risikopraemie i form af et forventet eget resultat,
eller en reducering af volatiliteten i resultatet.

13.1 Risk management

Styring af virksomhedens renterisiko og valutarisiko ber have lige sd hgj prioritet som
produktion og salg af produkter. Men kan virksomheden via en swap strategi mindske
disse risici?

En undersogelse af nasten 200 store virksomheder giver anledning til tvivl om det
vaerdiskabende i en hedging strategi. Hvis analyse af 200 store virksomheder skaber denne
tvivl, ma det med rimelighed kunne antages, at tvivlen ogsa gaelder for SME’er. En artikel
fra Finans/Invest 1/97 ”Derfor formindsker derivater ikke valutakursrisici” belyser emnet
hedging af valutakursrisiko (Bilag 12).

Jf. artiklen i bilag 12 er det formalet med hedging af valutakurser, at reducere en del af den
samlede cash flow volatiliteten ved, at eliminere pavirkningerne fra valutakurs a&ndringer.
Volatiliteten forventes, at blive reduceret ved en hedge strategi, hvor der blandt andet kan
benyttes swap aftaler til,

e atreducere sandsynligheden for forretningsedeleggende omkostninger. Et stabilt
cash flow sikrer en bedre dialog med banken, leveranderer og medarbejdere ud fra
en risikopreemie tankegang. Disse interessenter forudsettes ogsa at vere
risikoaverse 1 lighed med virksomheden.

e at udforske nye forretningsmuligheder, gennem sterre strategisk frihed.
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o at forage geldskapacitet, dvs. evnen til at tiltreekke og fastholde den nedvendige
finansiering.

For at analysere pavirkningen af den samlede volatilitet i virksomhedens resultat, ma
korrelationerne mellem de forskellige cash flow beregnes og undersgges naermere. Den
storste risiko, som Risk management instrumenter ber bruges til at undgi, er sé kraftig
reducering af cash flow, at virksomhedens finansieringsomkostninger stiger, eller
virksomhedens eksistens ligefrem trues. Perioden fra en sterre @ndring i valutakurser og
til dette truer virksomhedens eksistens kaldes ’expected time to ruin”. Har virksomheden
historisk et hojt og stabilt cash flow, er time to ruin i forvejen lang, og omkostninger til
valuta hedging er folgelig unedvendige og derfor uden efficiens for virksomheden.
Virksomhederne ber i lighed med private ”forsikre” sig mod store edeleggende tab, og
ikke normale og paregnelige udsving i cash flow. Virksomheder med historisk stor
volatilitet i resultatet har en eget sandsynlighed for en kortere time to ruin, og kan derfor
skabe efficiens ved hedging af valutarisici ved indgéelse af en valutaswap.

Det helt afgerende er korrelationen mellem swap aftalen og virksomhedens samlede cash
flow. Korrelationen skal derfor vaere nominelt hgj (naerme sig +1 eller -1) for, at en swap
aftale kan bruges til et hedge og dermed veare efficient anvendt. At korrelationen mellem
swap aftalen og virksomhedens samlede cash flow gerne mé vare for eksempel 0,90,
skyldes den indbyggede spejling, der implicit ligger 1 en swap konstruktion. Har
virksomheden et cash flow, som reduceres ved faldende valutakurs USD/DKK indgas en
swap aftale, med en korrelation pa for eksempel 0,90, med virksomheden som betaler af et
cash flow, der vardiforeges nasten tilsvarende med en faktor 0,90. Brugen af korrelation
er derfor anderledes end ved veardipapirportefoljestrategier, hvor korrelationen skal soges
undgaet for taet pa +1.

Artiklen (bilag 12) konkluderer i 1997, at ”valutakurs hedging ved brug af derivater
reducerer ikke og vil heller ikke kunne reducere cash flowets volatilitet”.

I afsnit 13.3 vil forskellige typer cash flow blive analyseret for korrelationer.

13.2 Branchebestemt cash flow

Virksomheder i forskellige markeder og brancher har forskellige cash flow. Landmanden
producerer og slger for eksempel hvede og vognmanden szlger transportlesninger.
Landmandens samlede cash flow pdvirkes siledes i vaesentlig grad af hvedepriser og
vognmandens cash flow af dieselolie priser / brent olie priser. I dette afsnit skal det
analyseres og diskuteres, hvilken betydning forskellige typer cash flow har for valget af en
efficient swap strategi.

I hovedopgavens indledning er henvist til artikel i bilag 1 om landmaend, som via swaps
har eksponeret sig mod udviklingen i TRY. Fra finansradgivere og erhvervsradgivere i
Spar Nord har jeg faet oplyst, om en tendens til, at landmand eksponerer sig i CHF, enten
via CHF-valutalan eller CHF/DKK valutaswaps. Landmand der producerer hvede er
folgelig pavirket af udviklingen 1 hvedepriser, da landmanden med dette udbud af et meget
homogent produkt er pristager pa markedet, og derfor ikke kan pévirke prisen. Transport
orienterede virksomheder er naturligt pavirket af priser pa braendstof og dermed priser pé
brent olie. Eksport orienterede virksomheder har ofte indtegter i EUR, SEK og USD, og
samme valutaer kan ogsa vaere afregningsvaluta for virksomheden. Det er derfor
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interessant, at analysere korrelationerne mellem alle disse forskellige variable, der alle kan
tenkes at pavirke virksomhedens samlede cash flow. Virksomhedens ledelse ma
systematisk gennemga alle betalingsstromme i deres virksomhed, og ngje analysere hvilke
betalingsstromme der er finansielle valuedrivere for virksomhedens vardiskabelse. I denne
forbindelse er det en serlig udfordring, at betragte cash flow og korrelationer pd tveers 1
virksomheden, idet nogle cash flow har negativ korrelation med andre cash flow, og derfor
1 sig selv samlet set er et "naturligt” hedge og et forseg pa at hedge via swap markedet, vil
oge volatiliteten og dermed resultere i inefficient risk management og tilmeld en
omkostningsforegende strategi.

Den enkelte branche eller virksomheden kan analyse sin cash flow struktur ved hjalp af en
Multipel linegr regressions model. En sadan model, eller en mere detaljeret model, kan
afdeekke de enkelte finansielle cash flows betydning for det samlede cash flow / resultatet.
Det er vigtigt for en efficient brug af swaps, at kun de mest betydende cash flow 1
virksomheden seges hedget via swap instrumentet. Etablering af en sddan model er bade
tidskrevende, og forudsetter en indgdende og detaljeret viden og information om
virksomhedens cash flow struktur. Anvendelse af modellen forudsatter et tet og lobende
samarbejde mellem radgiver og ledelse, hvilket vil medfere egede omkostninger for
virksomheden. Omvendt vil sandsynligheden for en succesfuld implementering af swap
strategi stige.

13.3 Korrelationer mellem forskellige cash flow

I dette afsnit vil der blive fokuseret pd korrelationer mellem 8 udvalgte variable. Disse
variable daekker naturligvis langt fra alle betalingsstremme i sma og mellemstore danske
virksomheder, men metoden til analysen og konklusionen kan anvendes pa andre variable
med et historisk datasat for prisudviklingen. Som analyse grundlaget for en diskussion
laves en korrelationskoefficiens matrice. Fremgangsméden for beregningerne er beskrevet
nedenfor.

For at udligne mere tilfeeldige udsving i priserne pa faktorerne EUR, CHF, SEK, USD,
TRY, Ciborsmg. ", hvede og brent olie*® tages der udgangspunkt i de ménedlige
gennemsnitspriser 1 perioden 2005 til og med 2008. Alternativt kunne man have valgt at
beregne nogle glidende gennemsnitspriser, men dette forventes ikke, at ville &ndre pa
konklusionen og mélet med analysen. Afgrensningen i denne hovedopgave er 5 ar bagud.
Standardafvigelser er der tradition for, at beregne over 3 eller 5 &r. Estimeringsgrundlaget
ber vare si tilpas langt, at tilfeldige udsving elimineres eller begraenses, men ogsa sa
tilpas kort, at trendskift eller markante vedvarende markedsmassige andringer vaegtes
korrekt i estimaterne. Pa grundlag af disse modsat rettede krav, vaelges perioden midt
imellem det vil sige 4 ar. Med disse ménedlige gennemsnitspriser beregnes de manedlige
@ndringer 1 valutaen / ravaren (Genn. A pé aktiv (pr. md.)). Denne gennemsnitlige
prisendring forudsattes, at veere det forventede afkast pr. mined. Herefter udregnes de
ménedlige afkast afvigelse fra det forventede afkast efter formlen: R — R(E).

7 Kilde: http://nationalbanken.statistikbank.dk/nbf/107312.

8 kilde: Datastream.
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Disse manedlige afkastafvigelser transponeres via ”Transponer” funktionen i Excel.
Transponeringen foretages for at kunne beregne covariansen via Excels matrix algebra
funktion kaldet “matrixregning” ved brug af formlen:

C (Rij — R,) X (Ry; — Ry)
M

Covarians: o;; =
j=1

Ovennavnte matrixberegning leser ligningen og beregner COV matricen (GCjyx). Herefter
kan korrelationskoefficienterne beregnes jf. formlen:

. . . Oik
Korrelationskoefficient: p;,, = ———
’ 0; X Oy

Den estimerede korrelationskoefficient matrice fremgar af figuren nedenfor®'.
Figur nr. 29: Korrelationskoefficiens matrice for 8 valgte rente, valutaer og révarer.

EUR CHF SEK USD TRY Hvede Olie Cibor3md.

EUR 1,000 -0,333 0,069 -0,109 0,175 0,074 0,320 -0,032
CHF  -0,333 1,000 -0,203 0,269 -0,483 -0,165 -0,221 -0,042
SEK 0,069 -0,203 1,000 -0,266 0,151 0,148 0,559 0,303
USD -0,109 0,269 -0,266 1,000 0,207 -0,291 -0,529 0,018
TRY 0,175 -0,483 0,151 0,207 1,000 0,199 0,140 -0,069
Hvede 0,074 -0,165 0,148 -0,291 0,199 1,000 0,194 -0,019
Olie 0,320 -0,221 0,559 -0,529 0,140 0,194 1,000 0,122
Ciborsmg. -0,032 -0,042 0,303 0,018 -0,069 -0,019 0,122 1,000

Kilde: Egen tilvirkning.
De finansielle beregninger i Excel fremgar udskrifter i afsnit 18.

Ved en gennemgang af korrelationskoefficiens matricen ses ingen cash flow, at vere bare
tet pa fuldstendig samvariation pix = 1,0. Jo sterre nominel korrelationskoefficiens jo
storre er sandsynligheden for succes med hedge strategien. De nominelt lave korrelationer
kan skyldes den valgte periode, hvor der har vaeret finansiel uro og @ndringer i
korrelationer mellem forskellige aktivtyper. Tidligere tiders monstre i korrelationer for
eksempel for landmend, hvor renten og hvede priser forventedes, at vere 1 nogen grad
positivt korreleret, ses ikke at vaere sa korreleret laengere. I perioden 2005 til 2008 er
korrelationen mellem den korte rente og hvede tilneermelsesvis ukorreleret. Metoden til
beregning af forventede fremtidige samvariationer bygger pé historisk empiri, hvilket giver
metoden til ssmmensatning af en efficient hedge strategi, en betydelig svaghed. Dette
skyldes, at der er en tendens til stigende positiv korrelation mellem aktivtyperne, nar der er
uro pa finansmarkederne, hvilket har veret tilfaldet i en vesentlig del af perioden 2005 til
2008, Groft sagt, kan man sige, at netop i perioder hvor der er mest brug for Risk

81 Kilde: Modern portfolio theory and investment analysis, 7. Edition af E. Elton, M. Gruber, S. Brown and
W. Goetzmann, ISBN 978-0470-05082-8. (Bogen er ikke naevnt | litteraturlisten, da kun formlerne er
anvendt i denne hovedopgave).
8 Kilde: Egne noter fra faget Portefgljeteori & Corporate Finance.
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Management via en efficient swap strategi, s& @ndrer korrelationerne sig, og kan derfor
risikere at reducere eller eliminere hedge effekten af en swap aftale.

Det mest efficiente hedge er mellem to cash flow med enten hgj positiv korrelation eller
lav negativ korrelation, hvilket vil sige, at cash flow statistisk gar kontra over tid. Hvornar
korrelationen er tilstraekkelig, kan der ikke siges noget entydigt om, men i denne
hovedopgave er et efficient hedge af forskellige cash flow defineret som:

Pik < -0,5 eller Pik > 0,5

Korrelationsbetingelsen pa nominelt 0,5 skyldes, at der er omkostninger forbundet med at
foretage et hedge via swapmarkedet. Korrelationsgevinsten ogsa kaldet
”diversifikationsgevinst” skal dermed vere storre end omkostninger ved indgéelse af en
swap aftale, for at swap strategien kan betragtes som efficient. Derfor skal der vaere en hvis
sandsynlighed for fremtidige forskelle 1 den statistiske prisudvikling.

I forhold til de valgte variable ses det, at korrelationen mellem SEK og brent olie med en
positiv korrelation estimeret til 0,559 pr. definitionen kan bruges i en hedge strategi. Har
virksomheden en betydende omkostning til olie og indtegter i DKK er en efficient swap
strategi derfor, alt andet lige:

Indga en valutaswap, hvor der modtages SEK og betales DKK begge ben med variabel
rente. En sddan valutaswap vil hedge denne del af virksomhedens cash flow, hvilket
skyldes, at virksomheden har betydende cash flow fra omkostninger og indtegter, med en
forventet samvariation Psgk prent olie > 0,5. Hvis virksomheden 1 stedet eksporterer til
Sverige og far afregnet sine eksportindtegter i SEK, vil en efficient swap strategi vare, at
undlade at indga en sadan valutaswap. Dette skyldes, at virksomheden har et "naturligt”
hedge via virksomhedens nuvarende cash flow.

USD og brent olie har en negativ korrelation pa -0,529. Har virksomheden betydelige
omkostninger til brendstof og vasentlig import fra USA eller andre lande, hvor
afregningen sker i USD, ligger der et naturligt hedge 1 virksomhedens nuvarende cash
flow. Men er der ingen import, kan virksomheden indga en valutaswap, hvor
virksomheden modtager en variabel DKK rente og betaler en variabel USD rente.

Samvariationen mellem alle de gvrige variable er 0,5 > p; > -0,5 og egner sig derfor ikke
til en hedge strategi med brug af swaps, hvis cash flow i virksomheden udelukkende bestér
af disse 8 typer cash flow. Dette er naturligvis ikke tilfaeldet 1 praksis.

Udgangspunktet i denne hovedopgave var en artikel om landmand, der spekulerede 1
swaps hvor TRY indgér pd det ene ben. Som eksempel til diskussion vil effekten af en
sadan disposition blive gennemgéet nermere.

Landmanden forudsettes, at producere hvede. Hvede er positivt korreleret med TRY med
0,199 (vi ser bort fra, at korrelationen er for nominelt lav i forhold til definitionen).
Landmanden har tidligere indgaet to valutaswaps, den ene hvor landmanden betaler en
variabel CHF rente og modtager en variabel DKK rente og den anden hvor landmanden
betaler DKK og modtager TRY. Lad os nu antage, at hvede priserne begynder at falde,
hvorved landmandens resultat / samlede cash flow alt andet lige falder. Hvad er sa et

sandsynligt scenarie for landmandens cash flow struktur?
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Hvede { = TRY | (Korrelationskoefficient = +0,199)

TRY ¥ = SWAPpkxry V(vaerdien af swappen pavirkes i vasentlig grad af TRY/DKK)
TRY ¥ = CHF T (Korrelationskoefficient = -0,483)

CHF T = SWAPcHrpKK ¥ (veerdien af swappen pavirkes 1 veesentlig grad af CHF/DKK)

Landmanden resultat pavirkes i dette scenarie negativt af de faldende hvedepriser. Men
volatiliteten 1 resultatet forsteerkes af hans finansielle transaktioner, hvor han taber pd hans
to valutaswaps samtidig, pa grund af den indbyrdes positive korrelation. Denne swap
strategi bidrager sdledes med en gget volatilitet, og er folgelig ikke efficient. Hvis
landmanden skulle have lavet en valutaswap med TRY pa det ene ben, skulle swappen
vare indgéet som en spejling, det vil sige med TRY pa betalende ben og DKK pé det
modtagende ben. En sddan swap giver et negativt lobende cash flow pa nettobetalingerne,
alt andet lige, og kan naturligvis vare svert at kommunikere fra en radgiver til ledelsen.

Det bemeerkes, at korrelationskoefficiens matrice er et estimat over samvariationen mellem
de enkelte cash flow isoleret set. I praksis skal der konkret analyseres pa samvariation
mellem det enkelte cash flow i matricen og virksomhedens samlede cash flow. Dette kan 1
praksis vise sig, at vare en s@rdeles udfordrende opgave, grundet de mange variable der
pavirker virksomhedens samlede cash flow.

Det bemerkes i denne forbindelse, at korrelationer som i andre perioder har varet nominelt
hgjere for eksempel mellem aktier og obligationer, i perioden 2005 til 2008 har veret
historisk unormalt lidt korreleret. Dette kan ogsa forklare, hvorfor korrelationskoefficient
matricen ikke viser sarligt mange individuelle cash flow, med tilstreekkelig hgj positiv
eller negativ samvariation.

Har den enkelte virksomhed saledes cash flows i flere af de na@vnte variable, og maske
ogsa 1 andre variable, viser figur 29, at ledelsen ngje ber analysere de mange kryds af
korrelationer i virksomhedens samlede cash flow inden, at en endelig swap strategi
fastsettes. I det totale cash flow kan der ligge “’naturlige hedge” mellem cash flows, der
gor anvendelse af en swapstrategi inefficient eller ligefrem skadelig. Herudover méd
ledelsen ogsa veere opmarksom pa, at korrelationerne er beregnet ud fra historisk statistik
empiri, og sdledes ikke tager hgjde for trendskift ex post i de enkelte variable eller variable
imellem. For eksempel kan det teenkes, at oliens empirisk observerede negative korrelation
med USD kan tenkes, at lave et trendskift pa meget lang sigt, hvis den vestlige verdens
athengighed af olien reduceres vasentligt som folge af en succesfuld forskning og
implementering af miljoteknologisk energi. Lidt enkelt sagt, kan ledelsen forst se om swap
strategien er efficient, nir swapstrategien i fremtiden kan males ex ante, og pa dette
tidspunkt er det 1 sagens natur for sent, at &ndre strategien bagudrettet. Dette betyder dog
ikke, efter opgavelosers vurdering, at ledelsen ber undlade, at tenke 1 swap strategi, men
blot at dette ber ske med en lebende tilpasning under vejs 1 samrdd med virksomhedens
finansielle radgivere.

De ovenfor nevnte observation stemmer overens med artiklen af Thomas E. Copeland og
Yash Joshi (bilag 12), hvor de konkluderer ” Selv de bedst designede og udferte hedging-
strategier lader ikke til at reducere cash flowets volatilitet vasentligt for de fleste firmaer”
og senere i konklusionen ’hvordan kan det vaere, at hedging strategier som rent teoretisk
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synes perfekt, ikke i1 virker i1 praksis? Vi mener, det er fordi teorien forudsatter en statisk
verden 1 hvilken alle faktorer med undtagelse af valutakurser forbliver pracis de samme”.

I relation til konklusionen i artiklen i bilag 12 bemaerkes det:

e At undersogelsen ikke méler specifikt pd hedging ved anvendelse af swaps.

e Stikpreven var taget ud fra et virksomhedsunivers pa 500 store virksomheder, der i
1994 havde opnéet storst salg og 1 seneste 10 drs valutakursjusteringer fremgik af
arsregnskabet. Disse store virksomheder kan efter opgaveleser vurdering tenkes, at
have de tidligere 1 afsnittet neevnte “naturlige hedge” i sine cash flows, og derfor
ikke opndr lavere volatilitet i resultatet via hedging strategier.

e En testperiode pa 10 ér er ikke nodvendigvis statistiks signifikant, sd en generel
konklusion kan foretages inden for et rimeligt signifikansniveau.

e Opgaveloser vurderer dog, at konklusionen ovennavnte punkter taget i betragtning,
ber give grund til eftertanke 1 forhold til finansielle radgiveres radgivning om
virksomheders swap strategier.

13.4 Likviditetspavirkning ved brug af swap

En renteswap, plain vanilla svarer i princippet til, at virksomheden optager et variabelt
forrentet 1an 1 et realkreditinstitut eller bank og investerer provenuet i fastforrentede
obligationer®. Herved opstér et variabelt cash flow, som virksomheden skal betale og et
fast cash flow som virksomheden modtager. Er der tale om en valutaswap, plain vanilla
svarer dette til, at provenuet investeres 1 nogle obligationer i udenlandsk valuta for
eksempel EUR. Sddanne transaktioner medferer naturligvis omkostninger til hjemtagelse
af 1an og kurtage til keb af obligationer og méske senere omkostninger til omlaegning af
lanet, hvilket swap aftalen umiddelbart er fritaget for. Ud fra et omkostningsperspektiv,
kan en swap aftale derfor veere mindre likviditetskraevende.

Swap aftalens sterste likviditetsmessige fordel er, at virksomheden ikke skal belaste
driftskapitalen, nar en swap aftale indgés. Antag at en virksomhed har et storre
aftaleindskud i1 banken som likvidt beredskab, men 1 en afgranset periode har et andet
behov for et fast forrentet cash flow. I stedet for at senke sit kontante likvide beredskab
ved, at opsige aftaleindskuddet og kebe fast forrentede obligationer, kan virksomheden
indga en renteswap, hvor virksomheden betaler betaler en variabel rente og modtager en
fast rente i en periode®. P4 samme made kan virksomheden i en periode have behov for at
modtage et valuta cash flow, for eksempel fordi virksomheden skal have produceret nogle
vare 1 udlandet, hvor faktureringen sker i udenlandsk valuta. Virksomhedens cash flow
behov daekkes ved, at indgé en valutaswap hvor virksomheden modtager den udenlandske
valuta og betale DKK. Herved er cash flowet omlagt midlertidigt uden, at der er aendret pa
det underliggende aktiv eller passiv™.

13.5 Renteswap kontra obligationslan
Virksomheden kan sta overfor et valg mellem at opna en fast rente via optagelse af et
obligationslan 1 et realkreditinstitut eller alternativt indgé en renteswap, plain vanilla. I det

% Kilde: Nordea Finansielle instrumenter side 159.
# Kilde: Nordea Finansielle instrumenter side 177.
% Kilde: Nordea Finansielle instrumenter side 160.
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efterfolgende vil konsekvensen af de to valgmuligheder blive analyseret og diskuteret i en
komparativ cost analyse.

I analysen forudsattes det, at omkostninger til banken og realkreditinstituttet er ens,
hvorfor de bliver uvedkommende 1 en komparativ analyse og felgelig settes til 0 kr. Det
samme gelder omkostninger til staten sdsom stempelafgift. Lanets provenu sattes til 10
mio. kr. En 20-4rig renteswap der tilbydes via Spar Nord har Cibors mq. som fixing rente
med en rente pa for tiden 3,05%.

Normalt udbydes erhvervsbanklan med en Cibor; 4. pé for tiden 2,96% som
referencerente, men for at opnd mest mulig samhorighed 1 den komparative analyse,
forudsettes en referencerente svarende til Cibors mq. En normal gennemsnitlig marginalen
pa erhvervsbanklan til en normalt god kreditvaerdig erhvervskunde, er i samrad med en
erhvervsradgiver i Spar Nord fastsat til 2,25%. I alt betaler virksomheden 5,30% pé et
erhvervsbanklan. Lanet er et annuitetslan.

Renteswap aftalen forudsettes indgéet med en Ciborg g, Som fixing rente pd det variable
ben, som virksomheden modtager, for tiden 3,05%. Den fast rente som virksomheden
modtager, er i samrdd med finansradgiver i Spar Nord, fastsat til 3,82% + 0,20% marginal i
alt 4,02%. Renteswap aftalen er lavet som serielan for, at det tilneermelsesvis matcher
afdragsprofilen pa banklanet og realkredit obligationslénet, der begge er annuitetslan.

Realkredit obligationslanet med en fast rente i 20 ar forudsattes optaget til kurs 98,64
svarende til kursniveauet pr. 15. april 2009. Obligationsrenten er 5% og obligationslanet
betales med 4 arlige terminer. Bidragssatsen som forudsettes konstant over hele lanets
lobetid er af Nykredit fastsat til 1,0276% pr. ér.

Erhvervsbanklan, renteswap og obligationslanet er alle korrigeret for
rentetilskrivningstidspunktet ved brug af formlen®:

1

Ryr = (1+Rp,)"-1

Hvor (n) er antal terminer pr. ar og,
R, .. er rente pr. rentetilskrivning / termin
R, . er rente pr. ar

Den komparative analyse er lavet med to forskellige parametre til sammenligning —
nutidsveaerdi af betalinger over tid og intern rente / effektiv rente. Konklusionen bliver
naturligvis ens, uanset hvilken malemetode der bruges i analysen.

Figur nr. 30: Komparativ cost analyse af renteswap kontra obligationslén.

Banklan og renteswap Obligationslan
Nutidsveerdi af betalinger -12.990.882 -13.116.519
Intern rente pr. kvartal 1,5355% 1,5495%
Intern rente pr. ar 6,2850% 6,3437%

Kilde: Spar Nord og Nykredit.

% Kilde: Obligations investering — Teoretiske overvejelser og praktisk anvendelse side 36.
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Det fremgar af figuren ovenfor, at et variabelt forrentet erhvervsbankldn med variabel rente
tilknyttet en 20-arig renteswap er marginalt billigere end alternativet — et obligationslan.

Det bemerkes, at uro pd de finansielle markeder med stigende risikoaversion og
risikopraemie samt ggede kreditvurderingskrav grundet den nuvarende finansielle krise,
kan reducere en eventuel besparelse ved brug af swap lesningen. Dette kan skyldes, at den
finansielle krise har eget forskellen i funding omkostningerne mellem banker og
realkreditinstitutter. Det betyder, at bankerne i en periode ma udbyde udlén med heojere
risikopraemie end realkreditinstitutterne, hvorved en eventuel besparelse i en periode
reduceres. Forskellen i den interne rente i figuren ovenfor kan derfor i perioder, vere storre
end den for tiden er.

Er der tale om en markeds imperfektion, med mulighed for arbitrage?

Svaret pd spergsmalet ovenfor er — Nej. Der er ikke tale om en imperfektion 1
lanemarkedet. Besparelsen er et udtryk for salg af konverteringsretten. Obligationslanet er
konvertibelt, mens erhvervsbanklanet kombineret med renteswap aftalen er inkonvertibelt.
Den bagvedliggende konvertible obligation bestar reelt af en inkonvertibel obligation og en
solgt call option®’ pa fertidig indfrielse til kurs pari / kurs 100. Optionen reprasenterer en
veerdi, som ikke opnas ved valg af erhvervsbanklanet med tilknyttet renteswap. Kursen pa
en konverterbar obligation bestemmes som®:

Kkonvertibel = Kinkonvertibel - Pcall—option

Forskellen i effektiv rente 6,3437% - 6,2850% = 0,0587% er derfor et udtryk for den arlige
veerdi af call-optionen, fordelt ud over hele 1anets lobetid. Det bemarkes, at marginalen
banken afregner pa swappen samt forskelle i kreditvurdering mellem banken og
realkreditinstituttet ogsa péavirker forskellen mellem de to alternative
finansieringsmuligheder.

Hvilken losning ber virksomheden sa velge som den, for virksomheden, mest efficiente
losning?

Fordelen ved obligationslanet er retten til konvertering ved fremtidigt rentefald. Ved et
rentefald vil veerdien af swap aftalen, som det tidligere er konkluderet blive lavere eller
negativ. Ulempen ved obligationslénet er omkostningerne og den manglende fleksibilitet.
Udnyttes konverteringsretten ikke er prisen virksomheden har betalt for denne option
spildt, og dermed er finansieringen ikke fuldsteendig efficient i en sadan situation.

Fordelen ved et erhvervsbankldn med variabel rente og tilknyttet renteswap er
fleksibiliteten, idet swappen modsat obligationslénet altid uden varsel kan lukkes uden
opsigelse. Virksomheden kan opnd en for tiden lille besparelse pa
finansieringsomkostningen ved, at velge swap lesningen.

Det for den enkelte virksomhed efficiente valg af finansieringslosning ma bero pa en
konkret analyse og vurdering af sandsynligheden for, at virksomheden dels far muligheden
og dels onske at udnytte denne, ved en konvertering ned i kuponrente ved finansiering via
obligationsldnet. Over tid falder verdien af optionen grundet forkortelse af restlobetiden pa

¥ vaerdien af call-optionen (konverteringsretten) kan prissattes ud fra Black & Scholes modellen.
% Kilde: Obligations investering — Teoretiske overvejelser og praktisk anvendelse side 221-224.
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optionen og nedbringelse af restgaelden pé obligationslanet. Et fald i den lange ende af
rentestrukturen, som er forudsatningen for en efficient udnyttelse af optionen, skal saledes
helst ske sa tidligt som muligt.

Har virksomhedens ledelse en forventning til betydeligt rentefald i den lange rente pa kort
sigt, vil finansieringslesningen med valg af obligationslédn vare den mest efficiente
losning. Dette skyldes, at optionen sd vil stige 1 verdi, hvilket skaber vardi for
virksomheden i1 denne situation.

Har ledelsen en forventning om betydelig rentestigning i den lange rente, vil optionen i et
sadant scenarie falde i vaerdi over tid og gd mod verdien 0 kr. I et sddant scenarie vil det
mest efficiente valg vere erhvervsbanklanet med tilknyttet renteswap. Forudsatningen er
et swap markedet pd et eventuelt lukningstidspunkt, der er sa efficient, at beregningen af
vaerdien af modswappen ikke giver lavere gevinst end ved opkeb af de bagvedliggende
obligationer i et obligationslan. Hvis det forudsettes, at obligationsmarkedet over tid
generelt er mere likvidt og med sterre volumen end det tilsvarende segment i swap
markedet, kan der godt opstilles et scenarie, hvor obligationslanet ogsé under forudsatning
af rentestigning vil vaere det mest efficiente valg.

Har ledelsen ingen holdning eller forventning til udviklingen i rentestrukturen, men blot
ensker en mindre volatilitet 1 finansieringsomkostningerne, er det mest efficiente valg af
finansieringslesning, den lgsning med laveste internt rente det vil sige renteswap
losningen.

Udskrifter af Excel beregninger i1 analysen fremgér af afsnit 18.

13.6 Delkonklusion vedrgrende cash flow

e Dette hovedafsnit om cash flow og rente og valutasikring via risk management ved
brug af swaps viser, at en valgt swap strategi kan vise sig, at have manglende effekt
pa volatiliteten pa det totale cash flow i virksomheden. I nogle tilfelde kan det
ligefrem vere skadeligt, og méske livstruende for virksomheden at indga en swap
aftale. Det afgerende for, at en swap strategi er kommerciel, er at swap aftalens
cash flow og vardiansattelse har en p;x < -0,5 eller p;x > 0,5 1 forhold til
virksomhedens samlede cash flow. Alternativt ber virksomheden undlade at indgd
en konkret swap, hvor korrelationen er for taet pd at vaere ukorreleret det vil sige
ingen samvariation.

e Argumentationen i artiklen jf. bilag 12 skrevet i 1997 er med den stigende volumen
1 kapitalbevegelser, globalisering og eget international konkurrence blevet endnu
mere relevant 1 2009 og sandsynligvis ogsé fremover. Hovedpointen i konklusionen
er, at der for mange variable, som ligger uden for ledelsens kontrol, til at en
efficient hedging strategi kan implementeres. Herudover ligger der i artiklen
implicit en kritik af den metode, som den forventede fremtidige samvariation
beregnes efter. Brugen af korrelationer og standardafvigelser beregnet med data fra
historiske prisbevagelser, er ikke pracis nok en metode til at tolke et cash flow pa.
Desverre forefindes der ikke alternativer til metoden for nuvarende, og da
alternativet er, at ledelsen helt undlader at estimere en fremtidig udvikling i cash
flow, er losningen oget analyse og grundighed i design af virksomhedens swap
strategi. Endvidere ma virksomheder acceptere, at en swap strategi som statistisk
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med et konfidensinterval pa 80% det vil sige med 80% sandsynlighed skaber et
hedge af virksomhedens totale cash flow, ikke betyder, at de sidste 20% mulige
udfald ikke kan opsta.

e Virksomhedens ledelse ber i samrad med den finansielle rddgiver, pa forhand og
lobende tilpasse strategien efter om tidsperspektivet er én-periode eller fler-
periodisk. Med andre ord skal swap strategien tilpasses efter hvor stor en
standardafvigelse, der kan accepteres pd vaerdien af swap aftalen, idet denne ofte
kan have store udsving over tid.

e Modeller som virksomheden og dens rddgivere bruger, til at analysere
virksomhedens samlede cash flow ber have en kompleksitetsgrad, som gor det
muligt, med en rimelig sandsynlighed, at kunne estimere virksomhedens mange
cash flow og de indbyrdes samvariationer pa disse. Og selv ved brug af rddgivere
og modeller til analysearbejdet, kan virksomheden udelukkende begrense risikoen
for at indgd en swap med et inefficient hedge til folge.

e Stér valget mellem erhvervsbanklan med variabel rente og tilknyttet renteswap og
alternativet et obligationslan hos et realkreditselskab, athanger det efficiente valg
af ledelsens forventninger til udviklingen i den lange ende af rentestrukturen.
Forventning om rentestigning ger swappen mest efficient og omvendt ved
forventning om rentefald. Har ledelsen ingen forventning, men behov for en kendt
finansieringsomkostning er der mest efficiente valg lgsningen med swappen.

o Jf. spergeskema til finansradgiverne i Spar Nord, Rente & Valuta forventes trenden
indenfor radgivning om swaps, at gd mod en yderligere specialisering og brug af
analysemodeller i forbindelse med radgivningen.

14 Hovedkonklusion

I denne hovedopgave er det med rimelig sandsynlighed blevet pévist, at danske smé og
mellemstore virksomheder har gget deres brug af rente- og valutaswaps. Det er ogsa
sandsynliggjort, at brugen af valutaswaps har veret stigende 1 perioden 2004 til 2008
blandt danske SME’er. Dette skyldes en kombination af stigende risikoaversion blandt
SME’ernes ejere og stigende fokus pa instrumentets muligheder blandt de finansielle
radgivere. Bankernes finansielle radgivere har i radgivningen primart fokus pa
kapitalstrukturen, nir de radgiver omkring swap aftaler. Det synes ikke at vaere standarden,
at virksomhedens totale cash flow struktur underlaegges en analyse i forbindelse med, at
virksomheden velger swap strategi. Estimeringen af udviklingen i disse variable herunder
deres indbyrdes korrelationer har en betydelig kompleksitetsgrad. En a&ndring af denne
praksis i rddgivningen ligger sandsynligvis ikke lige for i fremtiden, idet en omfattende
cash flow analyse vil medfere betydelige omkostninger, som virksomhedens ledelse ikke
forventes, for tiden, at ville aftholde. Virksomhederne bruger derfor ikke altid swap
instrumentet efficient i deres hedging strategier ud fra denne hovedopgaves definition.

Valutaswaps indgas i betydelig grad uden et udgangspunkt i en hedging strategi, og
malsatningen ma derfor vaere spekulation. Nar sa mange virksomheder oplyser, at
derivater bruges som afdekning af rente- og valutarisiko, men alligevel kontinuerligt
indgés og lukkes for udleb, mé det konkluderes, at der er behov for rddgivning omkring
kommercielle kontra spekulative forhold omkring brugen af swap aftaler. Mulige effekter
af spekulation ved brug af swaps er blevet undersegt. Det kan ikke pavises, at brugen af
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rente- og valutaswaps entydigt kan skabe en lavere volatilitet 1 virksomhedens samlede
cash flow. Hertil er for mange variable, der ligger uden for ledelsen kontrol. Den hgje
volatilitet 1 swaps med hejrente lande eller lavrente lande pa det ene ben, kan bruges
spekulativt af virksomheden. Denne spekulation kan skabe lavere
finansieringsomkostninger eller hgjere finansielle indtegter, men samtidig eges risikoen
virksomheden eksponerer sig mod. Reglen om arbitrage vil jf. denne teori prise eventuelle
umiddelbart gunstige nettobetalinger ud, via &ndringer i rente og/eller valutakursen.
Risikoen pa en valutaswap er betydeligt storre end en renteswap, grundet afregning af
hovedstol ved indgaelse og lukning / udleb.

Skattemyndighederne legger i praksis betydelig vaegt pa motivet for indgéelse af swappen,
nar en vurdering af erhvervsmaessig tilknytningen foretages. Der er derfor sarligt pa
valutaswaps risiko for en enten likviditetskreevende skattemessig behandling ved, at tab
kun kan fradrages i tidligere beskattede lignende gevinster, eller 1 vaerste fald naegtes
fradrag for tab pa valutaswappen. Spekulation kan derfor konkluderes ikke at vaere
efficient jf. denne hovedopgaves definition. Har virksomheden pa balancen eller driften
cash flows 1 de padgaldende hoj- /lavrente lande, kan en valutaswap dog indgas pa et
efficient grundlag.

Swap instrumentet er en flexibel finansiel losning til lobende, at &ndre pé cash flows 1
virksomheden. Swaps er ofte en finansiel losning med lavere omkostninger, og er mindre
likviditetskraevende end lgbende keb, salg, hjemtagelse og indfrielse af aktiver og passiver
1 virksomhedens balance. Virksomheden ber sege, at undgé kontinuerlig 4bning og lukning
af swaps, hvis disse transaktioner ikke skyldes endringer pa virksomhedens balance eller
@ndringer i cash flow fra driften. Herved seges en efficient udnyttelse og begreensning af
omkostninger til swap aftalerne.

Virksomhedens indgéelse af rente- og/eller valutaswaps skal ske med udgangspunkt i
balancens geldsposter eller finansielle aktiver, og der skal vaere en tilknytning til disse.
Kan tilknytning ikke pévises, er der ingen erhvervsmeessig tilknytning ud fra en
skattemessig synsvinkel. Dette medforer, at gevinster beskattes, og at tab enten kun kan
fradrages, hvis der i tidligere ar har varet skattepligtige lignende gevinster, eller i vaerste
fald slet ikke kan fradrages. Der ber altid, for indgdelse af en ny swap aftale soges
radgivning hos virksomhedens revisor eller skatteradgiver. Det skal ske for, at reducere
risikoen for en uhensigtsmessig og inefficient skattebehandling af swappen.
Udgangspunktet mé vaere beskatning efter lagerprincippet, hvilket kan give
likviditetsmeessige belastninger og dermed reducere efficiensen i swap strategien.
Dispensation for lagerbeskatning mé som udgangspunkt betragtes som en sekunder
mulighed, da dispensationskravene er svere at lofte for virksomheden. I tvivlstilfeelde om
beskatning mé virksomheden, gennem sin revisor, sege om forhdndsgodkendelse hos Skat,
for virksomheden indgér en swap. Gennemgang af afgorelser fra forskellige
skattemyndigheder viser, at den skattemassige behandling ikke altid er entydig.

I forbindelse med virksomhedens overvejelser ved indgaelse af en valutaswap, skal
virksomhedens cash flow struktur underseges naermere. Naturlige hedge i1 virksomhedens
cash flows skal afdekkes séledes, at virksomhedens swap program ikke belaster
omkostningerne unedigt, eller ligefrem skader virksomhedens finansielle stilling og
reducerer “time to ruin”. Brugen af valutaswaps har sterst sandsynlighed for efficiens, hvis
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swappen har relation til virksomhedens evrige cash flow. Korrelationskoefficiensen

Pualutaswap,ovrig cash flow < =0,5 €ller Palutaswap,ovrig cash flow > 0,5. Jo taettere
Korrelationskoefficiensen er pa nominelt 1, jo sterre er sandsynligheden for, at swappen
bruges efficient. En valutaswap med tilknytning til cash flow i virksomheden styrker den
skattemaessige argumentation for statuering af erhvervsmassig tilknytning, hvilket eger
sandsynligheden for at en valutaswap bruges efficient.

I forbindelse med virksomhedens overvejelser ved indgaelse af en renteswap, skal swappen
indgés i tilknytning til en finansiel- eller geldspost. Da renteswaps pavirkes primert af
@ndringer 1 den lange rente, skal overvejelserne have fokus pa dennes forventede
udvikling, ssmmenholdt med virksomhedens behov for fast kontra variabelt cash flow.
Veardien af en renteswap kan ved @ndringer i rentestrukturen udvise store udsving under
lobetiden, men vil gd mod veardien 0, efterhdnden som udlebstidspunktet nermer sig. Ud
fra en cash flow betragtning med fokus pé de labende nettobetalinger, vil en renteswap
aftale reducere volatiliteten 1 finansieringsomkostningerne, og dermed er brugen efficient,
uanset den lebende vaerdiendring pa swappen. En renteswap med en fast rente pé det
betalende ben er ofte et efficient alternativ til realkreditinstitutternes obligationslan. Valget
mellem banklan / swap og obligationslan skal bero pa en konkret vurdering af
forventningerne til den lange rente. Har ledelsen ingen forventninger til renten eller
forventer en rentestigning, er banklén / swap lesningen ofte den mest efficiente og fleksible
losning for virksomheden.
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Stigninger i tvangsauktioner i juni

Korrigeret for seesonudsving steg antallet af kon-
kurser og tvangsauktioner i juni. Det viser tal fra
Danmarks Statistik.

»Trods et fald i juni steg antallet af bekendt-
gjorte tvangsauktioner med 21 pct. i forhold til
maj, nar der korrigeres for seesonudsving. I fakti-
ske tal var der 91 tvangsauktioner i juni mod 98
maneden for,« skriver statistikkerne.

Sammenlignet med samme maned sidste ar er
det faktiske antal tvangsauktioner faldet med 33
pct. Faldet er sket pa tvers af ejendomstyper.
Seerlig stort har faldet veeret i Jylland, hvor antal-
let naesten er halveret. I hele 2006 har der veret
veaesentligt feerre tvangsauktioner end sidste ar,
konstaterer Danmarks Statistik. RB-Boarsen

Centralbankchefer skyld i aktieuro

Aktiemarkederne har de
seneste maneder faret op
og ned, og ifolge analytike-
re er det de ubeslutsomme
centralbankchefer, der er
skyld i uroen.

Blandt andet har den
amerikanske centralbank-

ForoscaNtix— chef, Ben Bernanke, haft
sveert ved at kommunikere med markederne.

Efter to ar med en forudsigelig pengepolitik un-
der den tidligere centralbankchef Alan Green-
span har Bernanke sammen med sine kolleger
haft sveert ved at finde rytmen.

»Budskaberne har vaeret skiftende. Fed sagde
forst, at politikken ville komme an pa de lobende
okonomiske nogletal, men tilsidesatte s& det bud-
skab,« siger Laurence Meyer, der er tidligere
medlem af den amerikanske centralbank til
nyhedsbureauet Bloomberg.

Ogsa den europiske centralbankchef Jean-
Claude Trichet og hans kollega i Japan Toshihiko
har haft problemer med at sende de rette bud-
skaber. BNT

Iran l@sner oliepriserne

Westtexas-olien satte rekord fredag den 7. juli og
ndede en overgang op i 75,78 dollar for at slutte
dagen i 74,1 dollar for en tende. Nu er prisen pa
vej ned, godt hjulpet pa vej af positive meldinger
fra Iran. Irans atomforhandler Ali Larijani har
ifolge Bloomberg haft konstruktive samtaler med
europziske embedsfolk om initiativer, der skal
stoppe landets udvinding af uran, som kan bru-
ges til produktion af atomvében.

De positive udmeldinger fra verdens fjerde-
storste producent af raolie hiver noget af luften ud
at oliepriserne. En tonde Westtexas-olie koster i
gjeblikket 73,8 dollar og er faldet 2,7 pct. siden
fredagens rekordniveau. BNT

De store undsiger forsikringsprisfald

Hverken Tryg eller Topdanmark venter at afgive
markedsandele til Fair Forsikring, der i onsdags
oplyste om betydelige preemienedszttelser. Om-
vendt lader de to store sig heller ikke inspirere til
at seenke deres egne pramier.

»Vi har ingen planer om at nedszette praemier-
ne. Jeg ved ikke, hvad der er lonsomt for konkur-
renterne, men jeg ved, hvad der er lensomt for
os,« siger koncerndirektor i Trygvesta, Stig
Ellkier-Pedersen, til RB-Borsen.

»Der sker hele tiden reguleringer af preemierne
i et konkurrencepraeget marked, men vi ser ingen
tendenser til priskrig,« tilfgjer han.

Heller ikke Topdanmark har planer om
preemienedszattelser, og her henviser koncerndi-
rektor Kim Bruhn-Petersen til, at selskabet alle-
rede har senket sine priser pa bilforsikring. Des-
uden er Topdanmark ved at indfore et nyt system
for prisfastseettelsen, hvor preemien pa indbofor-
sikringer settes efter meget detaljerede oplysnin-
ger om kunden. Det betyder hgjere preemier til
nogle og lavere til andre. RB-Borsen

Fejl i kurslister

P4 grund af en teknisk fejl var de udenlandske ak-
tiekurser i garsdagens avis en gentagelse af lister-
ne fra fredag. Vi beklager fejlen. red

Valutarutsjetur for landmaendene
Valutakursudvikling siden arsskiftet

Tyrkiske lira overfor schweizerfrank

Islandske kroner overfor schweizerfrank

c s A

Landmaend
opfordret til
valutaspekulation

Bankerne har
opfordret
landmandene til
at forsgge sig
med investeringer,
der har vist sig
mere risikable
end det indtryk,
radgivningen har
efterladt.
Landmzndene
sidder nu tilbage
med en elendig
investering,
mens banken
har hevet en
klekkelig
indtjening hjem

Spekulation
AF CHRISTIAN KJARGAARD

Et dyk i den tyrkiske og is-
landske valuta er endt som et
okonomisk mareridt for man-
ge landmeend herhjemme.
Efter flere ar med almindeli-
ge terminskontrakter er land-
mendene blevet opsegt af
bankernes radgivere og lok-
ket ud i swap-aftaler til hej-
rentevalutaer. Landmandene
sidder nu tilbage med en for
hgj risikoprofil og er endtien
hostak af uigennemskuelige
kontrakter, skjult bankfortje-
neste og valutakursdyk.

Dansk Landbrugsradgiv-
ning, der er landmandenes
regnedrenge, kan sagtens
genkende bankernes finkaem-
ning af risikovillige investorer.
Flere landmeend er nemlig i
begyndelsen af aret blevet
kontaktet af deres bankradgi-
vere med tilbud om nye og
mere eksotiske investerings-
produkter. Landméendene
har haft tiltro til banken og
fulgt radet om at kaste sig ud i
swap-aftaler til hgjrentevalu-
taer.

»Mit umiddelbare indtryk
er, at bankerne har vaeret op-
sogende over for land-
mandene, som de ved er risi-
kovillige i forvejen. Altsd dem
der har lavet terminskontrak-
ter. Men risikoen ved swap-
aftaler til hojrentevalutaer er
markant hgjere. Og det star
ikke klart for alle land-
maend,« siger gkonomikon-
sulent Martin Hastrup Dyr-
lund fra Dansk Landbrugs-
radgivning, der omfatter godt
50.000 landmeend.

Den mest benyttede inve-
steringstilgang blandt land-
mendene har i ar veret at
lane pengene i Schweiz for
dernzst at lade dem soge
mod hgjrentelande som Is-
land og Tyrkiet. Fordelen er
her, at renten i Schweiz er la-
vere end i Danmark, mens
renten i bade Island og Tyr-

Kkiet er hojere end i de to for-
naevnte lande.

»Den negative markeds-
veerdi for de fleste landmeaend
har hurtigt udviklet sig op i
en storrelse af en halv million.
Og det er mange penge for
private investorer. Land-
mendene er overraskede
over, hvor slemt det egentligt
kunne ga, for de har efter
bankens radgivning ikke faet
det indtryk, at man kunne
miste s& mange penge pa
det,« siger Martin Hastrup
Dyrlund.

Skraemt af udviklingen

De landmaend, der har mistet
de fleste penge, er dem, hvor
det er sket gennem en rente-
valutaswap fra Schweiz til
Tyrkiet eller Island, hvor
landmanden modtager den
hoje og faste tyrkiske eller is-
landske rente mod at betale
den lave, men variable
schweiziske rente. Forarets
rentestigninger i1 Schweiz
samt valutakursdykkene for
den islandske krone i april og
den tyrkiske lira i maj har pa
kort tid gjort landmeendenes
investeringer urentable. Der-
med er alle dbne sider i in-
vesteringen gaet i den stik
modsatte retning, end hvad
banken havde stillet land-
mendene i udsigt. Flere
landmeend er blevet skreemt
af udviklingen eller tvunget
til at lukke positionen og rea-
lisere tabet.

»Det storste problem er, at
radgiveren fra banken ikke
faet givet budskabet videre til
landmanden om, hvor risika-
belt det i grunden er. Nar
landmanden sa samtidigt sid-
der med en kontrakt, der ikke
er gennemskuelig, er det
sveert at fa overblik over den
egentlige risiko,« siger Martin
Hastrup Dyrlund. Han stiller
sig uforstaende over for, hvor
godt betalt bankerne tager
sig, nar de formidler swap-
aftaler for landmzendene.

»Hele risikoen ligger jo alene
hoslandmanden. Banken har
kun risiko, hvis landmanden
gar konkurs, men her har de
som regel taget sikkerhed i
landbrugsejendommen. Der-
for er det underligt, at om-
kostningerne for land-
maendene stiger, nar de gar til
et hgjrenteland,«  siger
Martin Hastrup Dyrlund.

En lang reekke landmand
har henvendt sig til Dansk
Landbrugsradgivning for at
fa hjeelp til at tyde de uklare
kontrakter, hvor sterrelsen af
bankernes ikke fremgéar af de
handelspapirer, de har mod-
taget.

»Landmandene  bliver
overraskede, nar det gar op
for dem, hvor meget banker-
ne har taget for at formidle
det. Banken skjuler omkost-
ningerne i det faste ben, ek-
sempelvis den tyrkiske eller
islandske rente. Her ligger
bankens rentemarginal mar-
kant hgjere oppe, hvilket er
sveert for landmanden at gen-
nemskue, da han ikke har ad-
gang til samme information
om renterne som bankerne,«
siger ~ Martin = Hastrup
Dyrlund.

Dansk Landbrugsradgiv-
ning opfordrer landmaendene
til at kontakte deres radgiver
i det lokale landbrugscenter,
for de kaster sig ud i kompli-
cerede investeringsprodukter
som swap-aftaler til hgjrente-
valutaer.

Landmanden bor ifelge
foreningen ikke sidde alene
med salgeren fra banken,
men fa en ekstern part til at
gennemga kontrakten. Dansk
Landbrugsradgivning har pa
deres hjemmeside foretaget
en gennemgang af det om-
stridte investeringsprodukt,
og mulighederne for, at den
enkelte landmand kan fa
nedbragt risikoen i forhold til
de losninger, bankens radgi-
vere tilbyder.

christian.kjaergaard@borsen.dk



En introduktion til swap-produktet

Seniorradgiver, cand. polit. Torben Lykke Hansen,

Gudme Raaschou

Swapproduktet har siden dets introduktion
i 19811 gennemgaet en utrolig udvikling
fraatveere— setfraennutidig synsvinkel —
et meget simpelt bytte af betalinger til at
veere et meget avanceret og yderst sofisti-
keret finansielt instrument, der i visse
tilfeelde inddrager elementer af den nyere
optionsteori.

Teknikkerne fra swapproduktet har med ti-
den bredt sig til andre dele af kapitalmar-
kedet 0g gor det i dag muligt at kombinere
elementer fra sdavel egenkapitalmarkedet
som fremmedkapitalmarkedet. Den grund-
lawggende ide i swapproduktet har endvi-
dere bredt sig til kreditsiden og gor det via
credit swaps muligt for aktgrerne pd mar-
kedet at hedge sig mod specifikke former

gangen bredt sig til ravaremarkederne og
har gjort det muligt for virksomheder at
hedge sig mod ugnskede svingninger i
rdvarepriser.

Nerveerende artikel skal opfattes som en
relativ enkel og praktisk orienteret intro-
duktion, der efter en kortfattet gennem-
gang af swapproduktets sewregne karakte-
ristika tager udgangspunkt i prisfastscet-
telsen af sdvel en renteswap som en kombi-
neret rente- og valutaswap og herigennem
illustrerer swaps’ anvendelighed.

Der fokuseres seerligt pa prisfastseettel-
sens centrale begreber, herunder ikke
mindst hvorledes der med udgangspunkt i
en swaprentekurve beregnes et scet af im-
plicitte forwardrenter og nulkuponrenter —
og for sidstneevntes vedkommende — til-
herende diskonteringsfaktorer.

Karakteristisk for de senere drs renteud-
vikling har dels veeret en OMU-betinget
konvergens, dog med periodevise skiftende
forskelle i de enkelte landes renteniveauer,
og dels betydelige forskelle i heldningen
pa de enkelte landes rentekurver. Denne

Tabel 1. Swaptransaktioner udnytter lantagernes komparative fordele

DKK DEM Komparativ fordel
Lintager A 7,00% 5,00%
LintagerB 6,40% 4,90%
Forskelle 0,60% 0,10% 0,50%

for kreditrisici. Endelig har swaptanke- .

udvikling har naturligvis haft en afsmitten-
de virkning pa udbuddet af swapprodukter,
hvorfor visse eeldre swapprodukter er kom-
met til cere og veerdighed igen. Med dette in
mente gennemgds strukturen i produkter
som renteswaps med fastscettelse af det va-
riable ben “in arrears” (bagud), Switch
Libor swaps samt Constant Maturity
swaps.

BAGGRUNDEN FOR SWAPS

Ordet swap defineres 1 Oxford Advanced
Learner’s Dictionary som: “ to give some-
thing in exchange for something else”,
altsd at give noget i bytte for noget andet.
Ngjagtig det samme er tilfzeldet med finan-
sielle swaps?, idet deltagerne pa swapmar-
kedet bytter betalingsrakker, eller pa nuti-
digt finansielt dansk, cash-flows med hin-
anden.

I den mest enkle form baserer swapinstru-
mentet sin oprindelse pd en udnyttelse af
den kendte teori om udnyttelse af kompa-
rative fordele, som kendes fra varemarke-
det. Denne teori tilsiger, at hver enkelt pro-
ducent skal specialisere sig i produktionen
af netop de varer, hvor denne producent har
en komparativ — eller relativ — fordel.
Ved at ggre dette kan producenterne gen-
nem handel bytte deres respektive varer og
derved gge deres samlede nytte i forhold til
situationen, hvor de enkelte producenter
selv fremstiller alle varer.

Overfgrt til kapitalmarkedet betyder denne
tankegang, at ldntagere far mulighed for at

optage lan pa de delmarkeder, hvor de har
en komparativ fordel, og gennem en swap-
transaktion opna den gnskede valuta eller
renteform pa lanet. Et eksempel kan illu-
strere tankegangen. Antag, at to lantagere
gnsker at optage lan i henholdsvis DKK og
DEM. De to lantagere har forskellig kre-
ditverdighed, hvilket ogsé afspejler sig i
de rentevilkar, som de kan finansiere sig
til, jf. tabel 1.

Bemerk, at lantager B har en absolut for-
del 1 begge valutaer, men en komparativ
fordel i DKK. Der vil nu vere en fordel ved
at lade lantager A optage sit lan i DEM og
lade lantager B optage sit 1an i DKK og
herefter ctablere en swap mellem de to 1an-
tagere, siledes at lantager A opndr sit gn-
skede DKK-1an og lantager B sit gnskede
DEM-lan. Antages det, at fordelen deles li-
geligt mellem de to lantagere, vil lantager
A opna en DKK-rente pé 6,75% og lanta-
ger B opna en ldnerente pa 4,65%.

I praksis vil det vere forbundet med noget
besvar at lade de to parter finde hinanden
og efterfglgende etablere swappen. Derfor
er det nzerliggende at introducere et swap-
hus som formidler mellem de to parter.
Herved kommer cash-flowene til at se ud
som i figur 1.

Bemark, at introduktionen af et swaphus
@ndrer de rentesatser, som de to lantagere
reelt opnar pa deres finansiering. Arsagen
er den simple, at swaphuset naturligvis be-
tinger sig en marginal for at formidle en
sadan transaktion. I dette tilfelde kan den
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Figur 1. Swap med formidler.

DEM 5,00% -

Lantager A

DKK6,80%
DEM 5,00%

Swaphus

DEM 4,70%
k Lantager B

DKK6,40% |
7 | DKK 6,40%

beregnes til 0,10%, da swaphuset modta-
ger 6,80% og betaler 6,40% i DKK, mens
det modtager 4,70% og betaler 5,00% i
DEM. Summen af den samlede fordel ved
transaktionen er fortsat 0,50%, men nu for-
delt med 0,20% til hver af lantagerne og
0,10% til swaphuset.

I praksis finder swaphusene ikke en match-
ende modpart til hver enkelt transaktion,
men kgrer en swapbog i en rekke valutaer,
hvor de for forskellige lgbetider kvoterer
priser for henholdsvis at modtage fast ren-
te (offer-pris) og betale fast rente (bid-pris)
mod til gengeeld at betale eller modtage en
variabel rente uden tillzeg af en marginal,
dvs. flat til den variable rente.

Summen af transaktioner i en given valuta
ogien given Igbetid kan efterlade swaphu-
set med et udtalt behov for enten at modta-
ge eller betale fast rente i denne lgbetid,
hvilket vil afspejle sig i den pris, som
swaphuset kvoterer pa denne lgbetid i for-
hold til konkurrenterne i markedet.

Som det fremgér af ovenstaende, er den
ene vasentlige faktor bag swapproduktets
fremkomst, at det pa fleksibel vis tillader
lantagere og investorer at udnytte fordele
imellem forskellige segmenter pa kapital-
markedet. Den anden veasentlige faktor er
det forhold, at swapproduktet uden stgrre
omkostninger tillader investorer og lanta-
gere at foretage risikostyring pé aktiv- og
passivportefgljer ved markante ®ndringer
i valutakurser og renteforhold, hvilket de
fplgende eksempler vil illustrere.

PRAKTISKE FORHOLD

OMKRING SWAPS

Som nzvnt er finansielle swaps et spgrgs-
mél om at bytte cash-flows. Om disse cash-
flows skal det gelde, at pa tidspunktet for
swappens indgéelse er nutidsverdien af de
to ben (cash-flows) i swappen den samme,
dvs. at nettonutidsverdien er lig nul®.

Ved en renteswap er det typisk et fastfor-
rentet cash-flow, der byttes mod et varia-
belt forrentet cash-flow. De to cash-flows
beregnes pa basis af en aftalt hovedstol i
samme valuta. Betalingerne pa det variab-
le ben beregnes som regel pa baggrund af
et givet renteindeks, hvor rentesatsen fast-
settes hver 3. eller 6. méned®.

Ved en rente- og valutaswap byttes et fast-
forrentet cash-flow i én valuta mod et vari-
abelt forrentet cash-flow i en anden valuta.
Hertil kommer sedvanligvis ved nye kom-
binerede léne- og swaptransaktioner af
denne type, at hovedstolene udveksles fy-
sisk ved starten og slutningen af swap-
transaktionen. Dette er sjeldent tilfeldet
ved allerede eksisterende 1an, hvor lanta-
ger pé et senere tidspunkt treffer beslut-
ning om omlegning til anden valuta og/el-
ler renteform.

Tag f. cks. en situation, hvor lantager har
hjemtaget provenuet fra et lan i DEM og
har vekslet dette til DKK, men fortsat har
en Igbende betalingsforpligtelse i DEM.
Ved en senere omlegning af swappens be-
talinger til cksempelvis DKK er der séle-
des ingen grund til at tilbageveksle DKK-
provenuet til DEM for at kunne foretage en
udveksling af hovedstolene — der etable-
res blot en swap uden initial udveksling,
men med endelig udveksling ved swap-
pens slutning.

Renten pa det faste ben i swappen oplyses
sedvanligvis pa hel- eller halvéarsbasis, af-
hengig af hvad parterne har forhandlet sig
frem til. Det mest geengse er at kvotere ren-
ten pd effektiv helérsbasis, hvilket er den
méide, som swaprenter almindeligvis kvo-
teres pa diverse finansielle informations-
systemer som Reuters, Telerate osv., dog
under skyldig hensyntagen til nationale
markedskonventioner.

Beregningen af rentebelgbene pa det vari-
able ben foretages pa pengemarkedsbasis

pa 3- eller 6-maneders basis efter et inter-
nationalt renteindeks som Libor eller nati-
onale renteindeks som f. eks. Cibor, Stibor
eller Helibor.

De talrige praktiske forhold mellem to par-
ter i en swap-aftale reguleres s®dvanligvis
via en standardaftale, hvis regelst er ud-
formet af ISDA (International Swap and
Derivatives Association). En ISDA-aftale
bestar grundleggende set af 3 dele, dels en
“Master Agreement”, hvor de grund-
leggende vilkar mellem swapparterne fast-
legges, delset “Schedule” (tilleg), hvor in-
dividuelle variationer mellem parterne afta-
les og endelig “Confirmations” (bekraftel-
ser), hvor den enkelte swaptransaktion be-
skrives i detaljer med hensyn til 1gbetid, ren-
tesatser, belgb, udvekslingsforhold, beta-
lingsforhold, kontooplysninger osv.

ISDA-aftalesattet er Igbende blevet revide-
ret og justeret 1 takt med markedets udvik-
ling, hvilket betyder, at diverse Master Ag-
reements reguleres efter ISDA ‘87, ISDA
‘91 eller ISDA ‘92. De mange konventioner
har gjort det ngdvendigt, at der til de enkel-
te udgaver af ISDA er udgivet dels en “IS-
DA Definitions”, bortset fra ‘92-udgaven
og dels en “User Guide”, der henholdsvis
beskriver ISDA-konventioner og giver en
kort vejledning i brugen af ISDA-aftalerne.

PRISFASTSATTELSEN AF SWAPS
Den tidlige danske litteratur om swaps af-
spejler, at netop prisfastsettelsen af swaps
blev betragtet som en forretningshemme-
lighed og som noget, der mere eller mindre
fandt sted i en “black box”>. En mere strin-
gent anvendelse af en rakke centrale og
kendte rentebegreber kan dog fjerne en del
af mystikken omkring prisfastszttelsen af
swaps.

I praksis foretages pristastsattelsen af de
mere simple typer swaps, som omtales i
denne artikel, med udgangspunkt i en tre-
trins proces, hvis indhold er fglgende:

1. Fastleeg prisen pa en given betaling pd et
givet tidspunkt — dvs. beregn nulku-
pon-diskonteringsfaktorerne.

2. Vurdér, hvorledes et fremtidigt ukendt
cash-flow for det variable ben i swap-
pen entydigt kan prisfastseattes.

3. Opstil cash-flowene for begge ben i
swappen og find herefter den faste rente
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cller marginal til den variable rente, hvor
nutidsveerdien af swappens betalinger er
nul.

Ad1:

Processen indebzrer, at der sondres mel-
lem 3 centrale rentebegreber, nemlig swap-
renter, nulkuponrenter og forwardrenter.
Swaprenten for en given Igbetid er den hel-
arlige rentesats, som en swapformidler vil
acceptere at modtage (betale) pé et stdende
1an mod til gengeld at betale (modtage) en
variabel rente, der fastsattes hver 3. eller 6.
maned. Swaprentekurven kan observeres
pé de fleste swap- eller brokerhuses infor-
mationssider pa Reuter o.lign.

Nulkuponrentekurven® beregnes iterativt pa
baggrund af en given swaprentekurve, og er
et udtryk for renten paen obligation med kun
en betaling, nemlig pa forfaldstidspunktet.
Nulkuponrentekurven kan ikke umiddelbart
observeres, men ma beregnes ved at splitte
swaprentebetalinger op i nulkuponrentebe-
talinger. Nér nulkuponrentekurven er esti-
meret, er det relativt simpelt at beregne de
tilhgrende diskonteringsfaktorer, hvilket en-
tydigt fastleegger nutidsverdien af en given
betaling pa et givent tidspunkt.

Forwardrentekurven er en kurve af margi-
nalrenter eller perioderenter, typisk 6-
méneders perioderenter, der sa at sige
“binder” nulkuponrenterne sammen. Et
eksempel kan illustrere sammenhzngen
mellem de tre rentebegreber:

Lad os antage, at swaprenten for | ar og 2
ar er henholdsvis 4,21% og 4,82%. Nulku-
ponrenten for 1 ir, N(1), er definitorisk lig
swaprenten for samme periode, dvs. N(1)
erlig4.21%. Vardien i dag af at modtage 1
krone om I r— dvs. den -arige diskonte-
ringsfaktor — kan derfor fastlegges til

D(1)=1/(1+4.21%) = 0,9596

Den 2-arige swaprente viser, at prisen for
et 2-arigt stdende 1an er 4,82% p.a. Dette
indeberer, at cash-flowet for dette lan er
folgende:

100=4,82 + 104,82

Med kendskabet til den 1-drige diskonte-
ringsfaktor, D(1), kan verdien af 1 krone
modtaget om 2 ar nu findes, idet der skal
gaelde:

100=D(1) « 4,82 + D(2) « 104,82,

Tabel 2. Danske swaprentesatser d. 3. april 1997, offersatser

‘ Helarlig ~ Nulkupon- 6-mdr
Ar . rente rente Disk. faktor forwardrenter
0,00 . o 1,0000
0,50 ,3,'95,00%‘ : ‘3,9500% 0,9808 3,9117%
1,00 42 100% 4.2127% 10,9596 4,4271%
1,50 4,5150% 4,’5238% 0,9358 5,0842%
2,00 4.8200% 4,8382% 0,9098 5,7057%
2,50 5,0350% 5,0613% 0,8839 5,8722%
3,00 5,2500% 5,2875% 0,8568 6,3257%
3,50 5,4450% 5,4951% 0,8293 6,6390%
4,00 5,6400% 5,7059% 0,8009 7,0689%
4,50 5,7950% 5,8747% 10,7735 7,1083%
5,00 5,9500% 6,0465% 0,7456 7,4662%
5,50 6,1000% 6,2156% 0,7177 7,7706%
Tabel 3. Eksempel pa beregning af det variabelt forrentede bens veerdi
~ “Simpel” Forward-
Ar Disk.faktor metode PV-verdi rentemetode PV-vaerdi
0,00 1,0000 200,00 200,00
0,50 0,9808 0,00 39117 3,84
1,00 0,9596 : Q0,00 0,00 4,4271 4,25
1,50 0,9358 : 0,00 5,0842 4,76
2,00 0,9098 0,00 0,00 5,7057 5,19
2,50 01,8839 0,00 5,8722 5,19
3,00 0,8568 0,00 0,00 6,3257 5,42
3,50 10,8293 S 0,00 6,6390 5,51
4,00 0,8009 0,00 0,00 7,0689 5,66
4,50 0,7735 0,00 7,1083 5,50
5,00 0,7456 (200,00). =149;12 - 7,4662 5,57
Samlet nutidsveerdi 50,88 50,88

eller med andre ord

100 =10,9596 « 4,82] + [D(2) « 104,82],

hvoraf D(2) kan findes til 0,9098, og den 2-
arige nulkuponrente, N(2), kan findes til
4,83%. Den 1-arige forwardrente mellem
ar 1 og ar 2, FR(1,2), kan herefter findes
som:

FR(1,2) = [(D(1)/D(2))-1] = 5,47%

og kan opfattes som markedets get pa,
hvad den 1-drige rente vil vere | ar fra nu.
Den iterative proces kan gentages, indtil
hele nulkuponrentekurven er fundet, og
der siledes er fundet et entydigt udtryk for
nutidsverdien af en reekke givne betalin-
ger pa en rakke givne tidspunkter.

1 tabel 2 er foretaget den samme eksercits
pé 6-maneders basis for lgbetider op til
5'%» ar. Det skal bemarkes, at swaprente-
satserne pa de “brudte” lgbetider, dvs. 1'/2

ar, 2!/ @r osv. er beregnet ved interpolation
mellem de helarige swaprentesatser”. For-
wardrenterne er af hensyn til de efterfgl-
gende beregninger kvoteret pa halvarsba-

SIS.

Ad 2:

Beregningen af nutidsverdien af det vari-
able ben i swappen sker ved anvendelse af
de beregnede forwardrenter som marke-
dets bedste gt pa, hvad de fremtidige 6-
méneders variable rentesatser vil blive®.
Herigennem kan det forventede cash-flow
for swappens variable ben beregnes tillige
med dets nutidsveardi.

Alternativt kan cash-flowet og dermed nu-
tidsveerdien af det variable ben beregnes pa
en mere simpel made. Det kan vises, at nu-
tidsveerdien af en rakke fremtidige for-
wardrenter kan genskabes ved at anvende
kun to betalinger svarende til swappens
hovedstol, dog med modsat fortegn ved
henholdsvis starten og slutningen af swap-
pen?, jf. tabel 3, der viser et eksempel,

10
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Eksempel 1. Beregning af marginal i DKK-renteswap

Swapbanken Swapbanken
betaler modtager
Fast rente Var. rente * Marginal
Ar DKK - DKK DKK
0,00 100,00 ~
0,50 0,00 -0,05
1,00 -5,85 0,00 -0,05
1,50 0,00 -0,05
2,00 -5,85 0,00 -0,05
2,50 0,00 -0,05
3,00 -5,85 0,00 -0,05
3,50 0,00 -0,05
4,00 -5,85 0,00 ~-0,05
4,50 0,00 0,05
5,00 -5,85 -100,00 -0,05
NPV -25,00 25,44 -0,44
Eksempel 2. Rente- og valutaswap fra DEM til DKK
Swapbanken Hovedstols- Swapbanken
modtager udveksling betaler ;
Fast rente " Var. rente Marginal
Ar DKK DKK DEM DEM DEM
0,00 -100,00 26,22 -26,22
0,50 0,00 -0,02
1,00 6,105 0,00 -0,02
1,50 0,00 -0,02
2,00 6,105 0,00 -0,02
2,50 0,00 -0,02
3,00 6,105 0,00 -0,02
3,50 0,00 -0,02
4,00 6,105 0,00 -0,02
4,50 0,00 -0,02
5,00 6,105 100,00 1 226,22 26,22 -0,02
NPV 26,09 -25,44 -0,17

hvor nutidsverdien af at modtage en rekke
variabelt forrentede betalinger over en 5-
arig periode er beregnet.

Denne fremgangsmade er anvendt i de fgl-
gende eksempler, hvor det er muligt.

Ad 3:

Det er nu muligt at opstille cash-flows for
henholdsvis en renteswap og en rente- 0g
valutaswap samt bestemme enten den faste
rente eller den marginal, som tillegges den
variable rente for at fa nutidsvaerdien af de
to ben i swappen til at vere ens.

I det fglgende er gengivet to eksempler pa
swapberegninger'”. I det fgrste eksempel
beregnes marginalen i en DKK-renteswap,
mens der i det andet eksempel beregnes
den faste rente i en DKK/DEM-swap.

Ieksempel 1 er gengivet cash-flowet foren
ren renteswap, hvor swaphuset betaler en
fast rente pa 5,85% p.a. og modtager en va-
riabel 6-maneders rente. Spgrgsmalet er
nu, hvor stor en marginal, swaphuset skal
modtage, fgr de to bens nutidsverdi er lige
store.

Nutidsverdien af det variable ben kan ved
hjelp af de i tabel 2 viste diskonteringsfak-
torer beregnes til 25,44 (100-100-0,7456),
mens nutidsvardien af det fast forrentede
ben kan beregnes til -25,00. Nutidsveerdi-
en af marginalen til Cibor skal saledes ud-
gore -0,44. Swaphuset skal derfor betale
0,44, for der er balance i regnskabet.

Dette kan opnas ved, at swaphuset ikke
modtager den fulde variable rente hver ter-
min, men en anelse mindre. Marginalen

skal saledes vere negativ, hvilket bereg-
ningsmassigt svarer til, at swaphuset far
en udgift. Dette opnas ved et fradrag til Ci-
bor p4 0,10% p.a. Tabel 2 viser, at den 5-
arige swaprente er 5,95%. En fast rente pa
5,85% p.a. svarer saledes i store trek til en
6-méneders variabel rente med fradrag af
0,10% p.a.

Det ses, at ved den anvendte fremgangs-
made for vurderingen af det variable ben
fas beregningsmassigt et cash-flow, der
modsvarer et stiende 1ans med fradrag af
en marginal.

I eksempel 2 er gengivet en situation, hvor
en lantager har optaget et 5-arigt variabelt
forrentet stiende DEM-lan med en margi-
nal pd 0,15% p.a., og hvor lantager nu gn-
sker at oml@gge lanet til et fast forrentet
lan i DKK via en rente- og valutaswap.

Léntager har optaget et lan i DEM pa
26,22, svarende til et provenu pa 100 DKK
ved den galdende spotkurs pa 381,33.
Lantager indgar nu i en rente- og valuta-
swap, hvor han udveksler hovedstole med
swaphuset, saledes at swaphuset ved star-
ten af swappen betaler DKK 100 til lanta-
ger og modtager DEM 26,22 fra lantager.
Ved slutningen af swappen modtager
swaphuset DKK 100 fra ldntager og beta-
ler DEM 26,22 til lantager, siledes at lan-
tager vil vere i stand til at indfri sit 1an i
DEM.

Gennem swappens Igbetid betaler swap-
huset den variable rente pa den tyske ho-
vedstol pd DEM 26,22 og modtager den fa-
ste rente pd den danske hovedstol pa DKK
100. Beregningsteknisk eliminerer de to
DEM-ben i hovedstolsudvekslingen og
den variable rente hinanden, hvilket bevir-
ker, at det resulterende cash-flow svarer til
et staende lan 1 DKK samt en marginal i
DEM. Med en positiv marginal pa 0,15%
p-a. skal swaphuset séledes betale DEM
0,02 hver termin, svarende til 0,15% p.a. af
DEM 26,22 i 6 maneder.

Med to valutaer involveret er det ngdven-
digt at foretage beregningen af de to cash-
flows med anvendelsen af to st af diskon-
teringsfaktorer osv., og herefter omregne
de to cash-flows til samme valuta ved an-
vendelse af spotkursen for DKK/DEM. De
tyske swaprentesatser fremgar af tabel 4.

Det kan ved hjelp af diskonteringsfakto-
rerne i tabel 2 og tabel 4 vises, at vaerdien af
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det variable ben er 25,44 + (0,17 - 3,8133)
eller 26,09. Ved at lgse for den faste rente
kan det vises, at den faste rente i DKK skal
vare 6,105% p.a., fgr de to ben i swappen
har samme nutidsverdi.

ANDRE SWAPSTRUKTURER

En rezkke swapstrukturer har gennem de
seneste r atter vist sig at vere populere,
primeart drevet af den markant ggede heeld-
ning i de fleste europaiske rentekurver, der
fandt sted i starten af 1994, og som drev for-
ward-renterne voldsomt i vejret. Disse
swapstrukturer har hovedsageligt varet
variable/variable swaps, men der har kun-
net observeres varianter heraf,

To af de strukturer, som mest udpraeget har
spekuleret i udviklingen i swapkurvernes
heldning, er swaps med in-arrears fast-
saettelse af renten pa det variable ben i
swappen samt Constant Maturity swaps.

En in-arrears swap udnytter det forhold, at
en normal renteswap er karakteriseret ved
at have rentefastsettelse i begyndelsen af
hver renteperiode og betaling i slutningen
af hver renteperiode, jf. ovenfor. En in-ar-
rears swap er derimod karakteriseret ved at
have savel rentefastszttelse som betaling i
slutningen af hver renteperiode. Rentefast-
settelsen i in-arrears swappen sker blot
med en tidsforskydning, svarende til rente-
periodens lengde.

Rent matematisk betyder dette i en situati-
on med stigende swap- og forwardrenter,
at i en in-arrears swap, hvor lantager ek-
sempelvis modtager 6-maneders Cibor
uden noget tilleg, dvs. Cibor “flat”, og be-
taler 6-maneders Cibor, men hvor den vari-
able rente fastsettes ved slutningen af peri-
oden, skal lantager tilbydes et fradrag til
Cibor. I modsat fald vil summen af de to
swapbens nutidsveerdi ikke veere 0, jf. ek-
sempel 3.

Det skal i relation til prisfastsettelsen af
in-arrears swappen understreges, at det er
ngdvendigt at anvende forward-renterne
pa begge sider i swappen, dog forskudt
med 6 maneder pa in-arrears benet. Det
kan ved hjelp af tabel 2 beregnes, at lin-
tager skal betale Cibor minus 0,395%
p.a., sifremtrenten fastsattes i slutningen
af hver periode mod en seedvanlig fastset-
telse i starten af hver periode. I sa fald vil
de to swapbens nutidsvardi veere lige sto-
re.

Tabel 4. Tyske swaprentesatser 3. april 1997, offerside

oo b Nulkupone 6-mdr
Ar  Helirligrente ~ rente  Disk. faktor forwardrenter
o0 o . 1,0000 ;
0,50 3,3268% 10,9838 3,2996%
1,00 3.4700% 10,9665 3,5837%
1,50 . 36650% - 0,9474 4,0265%
200 . 38600% 0,9269 4,4219%
2,50 41100% 0,9038 5;1060%
300 43400% 0,8796 5,5050%
3,50 O 45650% 0,8541 5,9595%
4,00 O A7900% , 0,8275 6,4514%
450 49850% 50604% 10,8008 6,6576%
500 - 5AB00% 0 53754% . 07733 7,1047%
550 . 53095% 5,4328% - 0,7475 6,9004%
Eksempel 3. In-arrears DKK-renteswap

Swapbanken Swapbanken

~ betaler modtager

: o Fastrente .~ Varrente Marginal
Ar . DKK  DKK DKK
w0 ;

050 4,427 +m
teo o Ay 5,084 +m
15 . 5084 5,706 +m
Sro0 o o Bane 5,872 +m
S50 0 e BT 6,326 +m
300 o 6306 6,639 +m
350 0 . 6639 7,069 +m
400 . 7069 7,108 +m
450 - 7108 7,466 +m

E . o 7,466 7,771 +m
_'NPVfasthen  -50,88 54,30 -3,42

Dette betyder ligeledes, at i perioder hvor
det har kunnet konstateres, at swap- og for-
wardrentekurverne har veret staerkt sti-
gende samtidigt med, at der i markederne
generelt har bredt sig en markant tiltro til,
at de korte renter vil falde, har det vaeret en
gunstig forretning for lantagere at indga i
in-arrears swaps.

Saledes steg udbuddet af in-arrears struk-
turer fra diverse swaphuse steerkt allerede
fra efterdret 1994, hvor renteniveauet var
steget sterkt i forhold til starten af aret,
men hvor kurvernes heldning ligeledes
var blevet gget. For valutaer som eksem-
pelvis DEM og DKK samt SEK og FIM
har in-arrears strukturer veret seerligt gun-
stige som fglge af disse valutaers sterkt
stigende rentekurver.

En anden struktur, som i hgjere grad sigter
mod at udnytte @ndringer i swap- og for-
wardrentekurvernes udseende, er Constant

Maturity swaps, CMS. Disse strukturer til-
byder ligeledes lantager typisk at modtage
en 6-maneders rente mod at betale en vari-
abel rente, fastsat efter den aktuelle X-arige
swaprente hver 6. méaned, med tilleg af en
marginal. X kan veere den 2-drige, 3-arige
eller en anden swaprente.Ved stigende
swaprentekurver er marginalen naturligvis
negativ, idet de X-arige forwardrenter vil
ligge betydeligt over den aktuelle swapren-
tekurve.

Tankegangen er illustreret i eksempel 4,
som viser en transaktion, der blev gennem-
fort for en svensk lantager i foraret 1996.

Den viste swapstruktur udnyttede et sar-
egent udseende af den svenske swapkurve
pa davaerende tidspunkt, hvor 3-méneders
renten og 2-ars renten 1a pa samme niveau,
men hvor renten for de mellemliggende
Igbetider 1 lavere. Herved fik den 2-arige
forwardrentekurve et gunstigt forlgb, da
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Eksempel 4. Constant Maturity swap i SEK

; ‘ (
1,00 ~~(3-mdr. Stibor).
(

1,25 ~(3-mdr. Stibor)
1,50 “ ~(3-mdr. Stibor)

1,75 <(3-mdr. Stibor)
2,00 *A3-mdr. Stibory

o 2-arig SEK swaprente
2-drig SEK swaprente

o Swapﬁéihkeny e
~ betaler
Aroooo sl
025  -(3-mdrStibon
050 - (3-mdr Stibor)
075 © -(3-mdkr. Stibor)

rig SEK swapren

Eksempel 5. Switch Libor-swap CHF/FIM

~ Swapbanken

~(6-mdr. CHF Libor - 0.08%

Var. rente
Ar CHF
0,00 s . =
0,50 ~(6-mdr. CHF Libor - 0.08%)
1,00 ~(6-mdr. CHF Libor - 0.08%)  6-
6,00 )

lantagers forventninger gik p4, at swapkur-
vens atypiske udseende ville holde ved et
stykke tid.

Lantager, der sadvanligvis optog 3-mane-
ders variabelt forrentede lan til Stibor flat,
var via en Constant Maturity swap i stand til
at omlegge lanet sdledes, at der hver 3.
maned betaltes den aktuelle 2-drige swap-
rente med fradrag at 0,60% p.a. mod til
gengald at modtage 3-méneders Stibor flat.

Det skal for en god ordens skyld understre-
ges, at teknikken til fastsettelse af margi-
nalen i denne struktur er ngjagtig den sam-
me som tidligere vist i in-arrears rente-
swappen. Forskellen er blot, at der i dette
tilfelde regnes péa de 2-arige forwardrenter.

En tredje struktur, der ligeledes senest i
1996 har veret anvendt for flere nordiske
valutaers vedkommende, er de sdkaldte
Switch Libor swaps, (SL-swaps). Det
grundlzggende i denne struktur er, at lan-
tager har mulighed for udnytte forventnin-
ger om fald i de korte renter i andre valuta-
er uden samtidig at padrage sig en valuta-
kursrisiko. Lantager fortsetter med den
oprindelige valuta som betalingsvaluta,

men renteindekset endres til at vere en 6-
maneders rente i en anden valuta.

Beregningsteknisk bevirker dette, at der
igen skal anvendes to rentekurver til bereg-
ningerne: En kurve til beregning af nutids-
vardien af betalingerne og en kurve til be-
regning af forwardrenterne i den anden va-
luta. Ovennavnte er illustreret 1 eksempel
5, der viser en transaktion, som blev gen-
nemfort for en dansk lantager i foraret
1996.

Léntageren havde opndet funding til en
rente, svarende til CHF Libor minus 0,08%
p.a. Forskellen mellem de 6-arige renter i
CHF og FIM var pa davarende tidspunkt
ganske betydelig, og samtidig tydede en
vurdering af de fundamental-gkonomiske
forhold i den finske gkonomi pa, at de kor-
te finske renter ville falde. Lantager indgik
herefter i en SL-swap, hvor han fra swap-
huset modtog 6-maneders CHF Libor mi-
nus 0,08% p.a., mens han til gengeld skul-
le betale 6-méneders Helibor med fradrag
af 3,26% p.a. !

Forventningerne til udviklingen i den fin-
ske gkonomi viste sig at holde og da swap-

forretningen blev lukket ned i slutningen af
1996, var rentespendet mellem CHF og
FIM reduceret i betydelig grad, hvilket be-
tgd en markant gevinst for lantager. Ved af-
slutningen af swapforretningen 14 den fin-
ske 6-mdneders rente, Helibor, pa 3,20%
p.a., hvilket betgd, at safremt lantager hav-
de foretrukket at fortsatte swapforretnin-
gen, ville hans reelle renteudgifter pa dette
tidspunkt have vaeret negative.

AFSLUTNING

Narvaerende gennemgang har haft til for-
mal at vise en reekke af de muligheder, der
ligger i anvendelsen af swapinstrumentet.
Den faktiske anvendelse af swapinstru-
mentet i Danmark har historisk veret kon-
centreret omkring statens, de offentlige
selskabers, enkelte kommuners og en rak-
ke stgrre private selskabers brug af instru-
mentet i forbindelse med styring af geelds-
portefaljer.

Hvorvidt en stgrre udbredelse til andre po-
tentielle brugere har varet hindret af
padagogiske arsager sdsom swapinstru-
mentets ry som verende et kompliceret
produkt, eller af en manglende stringent
skattemassig behandling!'?, far sta hen i
det uvisse, men mulighederne for anven-
delsen af instrumentet er store, og fortjener
med sin ekstreme fleksibilitet en stgrre op-
marksomhed i bredere kredse, ikke mindst
i forbindelse med styring af aktivporte-
fgljer.

NOTER

1) Der havde naturligvis forud for 1981 vaeret

tilleb til swaplignende konstruktioner pa ka-
pitalmarkedet med etablering af parallelle
ldn og back-to-back lan. For en kortfattet tid-
lig dansk beskrivelse af disse forhold, se
Holm-Pedersen & Stahl [1987].

2) Foren grundig og relativ tidlig dansk praesen-
tation af finansielle swaps, se Koktvedgaard
[1989].

3) Der ses bort fra den fortjeneste, som swap-
husenes bid-offer spread genererer.

4) Principielt kan rentefastseettelsesperioden
vare kortere eller leengere end de navnte,
men omkostnings- og administrationshensyn
vil i praksis gare det sjeeldent med kortere
perioder end de navnte.

5) Seeksempelvis Koktvedgaard [1989] s. 90 ff.

6) Foren narmere gennemgang af rentebegre-
berne, se Christensen[1995] .92 ff.

7} Flere fremstillinger peger pd, at en mere teo-

retisk korrekt beregningsmetode er at etable-
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re et “gitter” af diskonteringsfaktorer for faste
lobetider, dvs. 0.5 ar, 1 ar, 2 dr, 3 ar osv.,
hvorefter der for de faktiske, men brudte
lebetider interpoleres mellem diskonterings-
faktorerne ved lineger eller eksponentiel in-
terpolation. Se eksempelvis Miron & Swan-
nell [1991] eller Das [1994].

Hvorvidt dette er korrekt eller ej, er dybest
set en vurdering af, hvorvidt den sakaldte re-
ne forventningshypotese er gaeldende ved en
vurdering af den fremtidige rentestruktur. For
en undersegelse af det danske marked om-
kring dette emne, se Ankjer Jensen & Anton-
sen [1994]. Nar metoden anvendes, skyldes
det en praktisk mulighed for swaphandierne
for at afdeekke de fremtidige forventede ren-
ter i markedet.

For en detaljeret gennemgang, se Miron &
Swannell [1991] s. 93-96 eller Martin [1996]
s. 34-38.

Der er af paedagogiske hensyn i de efterfol-
gende beregninger ikke taget hensyn til det
bid-offer spread, som swaphusene alminde-
ligvis kvoterer.

Hverken Kursgevinstloven, KGL, eller Lov
om realrenteafgift, omhandler specifikt den
skattemaessige behandling af swaps. | stedet
henvises eksempelvis til i KGL, at en rente-
swap kan opfattes som en reekke af termins-
forretninger, og underforstaet, at en rente-
swap kan beskattes efter gaeldende regler for
terminsforretninger. Forhabentlig vil den
kommende revision af KGL skabe oget klar-

hed omkring dette sporgsmal.
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Danske virksomheders brug ai

Lektor, Ph.D. Frank Thinggaard
Institut for Regnskab
Handelshojskolen i Arhus

For forste gang er det nu muligt at danne
sig et billede af, hvor meget danske virk-
somheder bruger derivater — og til hvad.
Grundlaget er dels en undersggelse fra
Danmarks Nationalbank, dels virksomhe-
dernes drsregnskaber. Konklusionen er, at
det kun er pd markedet for valuta-termins-
handler, at virksomhederne spiller en rol-
le af betvdning.
sely, at de bruger terminskontrakterne til
men med de valutaer

Virksomhederne siger
risikoafdwkning,
som indgdr, ivder noget pa. at en del fak-
tisk bruges til at spekulere med. Denne ar-
tikel koncentrerer sig om markedet, og den
rolle virksomhederne spiller. I neeste nuni-
mer af finans/invest ses neermere pd, hvad
virksomhederne bruger derivaterne til.

UNIK UNDERSOGELSE

Danmarks Nationalbank offentliggjorde i
december méned 1995 en unik under-
spgelse af det danske valutamarked og
markederne for “afledte instrumenter”
eller derivater som de kaldes pa nudansk.
19 finansielle institutioner, som man vur-
derer., tilsammen har stort set hele handlen,
blev bedt om at indberette og speciticere
deres omseetning for de 17 bankdage, der
var i april mdned 1995". Resultaterne gor
det for forste gang muligt at ta et samlet
indblik i stgrrelsen af markederne for deri-
vater og fordelingen pa modparter.

Markedet for valutaderivater er angivet i
tabel 1.

DANMARK NUMMER TI

Det danske valutamarked er stort. Marke-
det har haft den stgrste viekst i Norden si-
den 19892, og kommer i dag ind pien tien-
de-plads blandt verdens 26 mest betyd-
ningstulde finansielle centre, hvis man
miler pa omsetning®
tabel 1 ¢r en del af forklaringen det meget
store marked for fx-swaps. 95% at disse

. Som det tremgar af

Tabel 1. Nettoomsatningen pa valutamarkedet, april 1995

'ialjtffb('rﬁ;jrtijf’?)‘s" Prbankdag ; % , Dar:!ske virksom-

— ,MtlharderUSD s ‘ - :hEL#ersahdel”
Spet-handel , b s s | awm
“Rene” termmshandler’f o og - 7 61%
Fx-swaps? . 63 2%
OTC-optfk‘)ne;r‘;“j - bl 7%
Currency-swaps® - 3 17%
Lalt v {100 -

aimmdehge privatkunders handel.
2) Defineres som valutahandel med afv;kl

4y Bade kobte og solgte.

1 Indehoider handel med kunder fra Danmark som tkke eren fmansnel msmuhon Ande&en mdeho!der altsd ogsd

v rere end to bankdage efter aftatens mdgéelse
3} Defineres som valutahandel, hvor det aftales at kombinere en spot-handel med en modgdende termmshandel En
Peswap/valutaswaper i realiteten et lan i én valuta mod 5|kkerhed (ien anden vaiuta)

5y Defineres som valutahandél nﬁed lﬂbeNde bytte af rentebetal inger for en aftalt permde og ved penodens slutnmg
; udvekshng af hovedsmlen 5e Danmarks N anonalbank {1 995), s 2 e :

Kilde: tabeller fra Danmarks Nahonalbanks undersvag,else

swaps blev i april 1995 handlet pa inter-
bankmarkedet. Heraf blev 90% indgdet
med pengeinstitutter beliggende i udlan-
det. Det skyldes ifolge Nationalbankens
rapport, at disse forretninger bruges ved fi-
nansiering af udlandets kgb af kroneobli-
gationer*.

VIRKSOMHEDERNE SPILLER
TOTALT SET EN LILLE ROLLE

Danske virksomheder spiller totalt set en
underordnet rolle pd markedet for valuta-
derivater. De star sdledes kun for godt otte
procent at den samlede handel. Selv hvis
man tager de udenlandske virksomheder
med, udger andelen kun 12%. Det er den
laveste andel i Norden. Sverige, som har
den storste handel med virksomheder, har
siledes nasten en dobbelt sa hgj andel®.
Ser man pa belgbene pr. bankdag, er det
dog ikke smapenge. som de danske virk-
somheder omsetter jf. figur 1.

VIRKSOMHEDERNE DOMINERER
TERMINSMARKEDET

De danske virksomheder er dominerende
pd markedet for valuta-terminshandler.
61% af alle handler pa dette marked er ind-
gdet med danske virksomheder. Teller
man de udenlandske virksomheder med. er
andelen i underkanten af 77%. Det er dog
ikke noget specielt dansk fenomen, at
virksomhederne har en meget stor andel af
dette marked. 1 Norge er den tilsvarende
andel 63%. og i Sverige hele 91%". Men
hvor tendensen i Norge giar mod stgrre va-
lutahandel med virksomhederne. er situa-
tionen lige modsat i Danmark.

MINDRE HANDEL

I figur 2 kan man se. at markederne for
spotforretninger, terminsforretninger og
optioner alle viser et fald i omsetningen
fra 1992 til 1995. P4 terminsmarkedet er
omsetningen siledes faldet med gennem-
snitlig en halv milliard USD pr. bankdag
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siden 1992, Terminsmarkedet bestar prin-  Figur 1. Nettoomsatning med danske virksomheder pr. bankdag
cipielt af to typer kunder: dem som s@ger at

udnytte kursendringer til at tjene penge,
dvs. de kunder som spekulerer/laver arbi- 1400
trage, og dem som sgger at afdakke en
kommerciel risiko. Det er ikke sandsyn- 1200+ 1092
Iig_vl. atder i pcrilm.icn‘ er inf\lgfwl faerre ter- 1000 4 933
minskontrakter i sikringsgjemed. Handlen a2
og antallet af transaktioner med udlandet 2 800+
eri perioden siledes ikke blevet mindre, og E
holdningen i virksomhedernes ledelser til 2 600+
at sikre er bestemt heller ikke blevet min- E ]
dre positiv — tvaertimod. 400 T s 283
: : ; . 200 + . : 146
Forklaringen pa, at handlen er blevet min- 70 -_
dre, skal derfor sandsynligvis findes blandt 0 ; (= e
de spekl_.llutive I'nrrclninger,l Man har for- Spot- Tarfaihe e oTC- Currency
spgt at forklare nedgangen i spormarkedet handal handel swaps optioner -swaps
med gget stabilitet i valutakurserne, hvilket i
skulle have reduceret den rene arbitrage- Fransaionstype
handel”. Det kunne ogsa veere forklaringen Kilde: tabeller fra Danmarks Nationalbanks undersogelse.
pa, at terminsmarkedet er blevet reduceret.

Figur 2. Nettoomsatning pa valutamarkedet pr. bankdag

STORRE VOLATILITET

Figur 3 viser imidlertid, at volatiliteten mel-
lem den dominerende valuta pa det danske
marked — USD — og DKK er blevet storre i
perioden i stedet for mindre. I april 1992 var
volatiliteten omkring 10%, og i april 1995
var den omkring 13%%. @get stabilitet i kur-
serne er altsd ikke forklaringen pa. at ter-
minsmarkedet er blevet mindre. Men méske
giver figur 3 alligevel forklaringen. Den
hgje top i figuren markerer en skillelinie.
Det var pa dette tidspunkt, at EMS-samar-
bejdet brgd sammen. Granserne for, hvor
meget valutaerne matte svinge i forhold til  |Kilde: Danmarks Nationalbank (1995, . 3.
hinanden, blev haevet til +/- 15%. Fer 2. au-
gust 1993 havde spekulanterne et vist sik-
kerhedsnet i form af de sn@vre udsvings-  Figur 3. 50 dages volatilitet pa spotkursen USD/DKK i pct. p.a.
grenser i EMSen. Dette sikkerhedsnet for-
svandt den 2. august 1993, Det kan miske
have faet en del af spekulanterne til at traek-
ke sig ud af markedet. For at denne forkla-
ring holder stik, skal det altsa gaelde, at spe-
kulanter nok @nsker volatilitet, men dog in-
den for visse grenser.

a
w

b
o
T

W 1995
W 1992
01989

w
T

Milliarder USD
=

0,9
-

Spot-hande! Termins-handel Fx-swaps OTC-optioner Currency-swaps
Transaktionstype

04,202 0

25,00%

20,00% -+
15,00%

10,00% +
SCS OG BARINGS BANK

Forklaringen pa. at der er ferre spekulan-
ter pa markedet i april maned 1995 i for-
hold til april maned 1992, kan ogsa henge 0,00%
sammen med de meget omtalte finans-
skandaler. Den forste top i figur 3 markerer
det kraftige stormvejr, som EMSen kom ud
for i september 1992. ITL blev blandt an-
det devalueret og GBP tradte ud. Det ko- | Kilde: egne beregninger p& markedsdata
stede SCS-Holding livet. SCS Finans la in-

5,00% -

Volatilitet USD/DKK i pct.

06-11-1992 —
19-01-1993 +
17-10-1994 +
23-12-1994 —+

23-01-1992

01-04-1992 +
18-06-1992 -
31-08-1992 +
29-03-1993
14-06-1993 -+
20-08-1993 +
28-10-1993 -+
06-01-1994 +
16-03-1994 -+
01-06-1994 -+
09-08-1994 -
07-03-1995 -+
01-05-1995

g
g
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Tabel 2. Nettoomsatningen pa rentederivat-markedet, april 1995

de med en pulje af spekulative valutakon-
trakter i europziske valutaer til en vaerdi af
over fem milliarder danske kroner. Des-
veerre 1 de forkerte valutaer viste det sig.
Da tabet var gjort op, var det samlede tab
pa langt over en halv milliard kroner. Det
sendte chok-bglger ud i det danske er-
hvervsliv. Mange ledelser begyndie efter
dette for alvor at interessere sig for, i hvil-
ket omfang deres virksomhed var involve-
ret i spekulative forretninger. Det er sand-
synligt, at det har medfert, at handlen er
giiet ned. Det har givetvis ogsi pavirket
markedet, at Barings Bank kollapsede i
slutningen af februar 1995 pa grund af spe-
kulative handler. Dette tidspunkt ligger
kun godt en maned fgr Danmarks Natio-
nalbank lavede sin 95-underspgelse.

HANDLEN MED RENTEDERIVATER

Nettoomsztningen pa det danske marked
for rentederivater er angivet i tabel 2. I mod-
satning til valutamarkedet er dette marked
ikke stort, nér vi sammenligner os med ud-
landet. Det geelder selv, nir vi sammenlig-
ner os med de andre nordiske lande. I april
maned var omsetningen i Danmark 3.4 mil-
liarder USD pr. bankdag, hvor den i Sverige
var pi 5,9 milliarder, i Norge 2,8 milliarder
og i Finland 2,9 milliarder USD".

STORT FRA-MARKED - LILLE
FUTURES-MARKED

Pi det danske marked er det de ikke-
bersnoterede (OTC) FRA-kontrakter, der
dominerer. Med en omsatning pa 2.2 mil-
liarder USD pr. bankdag i april 1995 er det

danske FRA-marked det stgrste i Nor-
den'”, FRAs andel af det samlede danske
marked for rentederivater er nasten to
tredjedele. Som det fremgar af figur 4, er
dette langt over gennemsnittet for de nor-
diske lande. Til gengzld har Danmark det
mindste marked for futures i Norden. Gen-
nemsnittet for de fire nordiske lande ligger
pa 1,7 milliarder USD i daglig omsatning
af futures. I Danmark omsettes der kun
futures for 0.7 milliarder USD pr. bankdag.
Sverige har med 3,9 milliarder USD i dag-
lig omsztning det stgrste marked for futu-
res i Norden. Det er over fem gange si stort
som i Danmark.

UBETYDELIG ANDEL AF
RENTEDERIVATMARKEDET

Danske virksomheder spiller en helt under-
ordnet rolle pa markedet for rentederivater.
De stir siledes kun for omkring 4.2% af den
samlede handel — inklusive det usikre skpn
pa 15% af futuresmarkedet. Figur 5 viser. at
det ikke er store belgb, som virksomheder-
ne omszetter i penge pa markedet. Det (usik-
re) skon over handlen med futures-kontrak-
ter siger godt 100 millioner USD pr. bank-
dag som det hgjeste. FRAer har den nest-
stgrste handel med 30,4 millioner USD pr.
bankdag. Samlet udger virksomhedernes
handel med rentederivater kun en brekdel af
det, de handler for pa valutamarkedet.

SAMMENFATNING

Danmark har et stort valutamarked og et lil-
le marked for rentederivater. Det store valu-
tamarked skyldes forst og fremmest den
store handel med fx-swaps, som udenland-
ske pengeinstitutter laver. Markedet for ren-
tederivater domineres af handlen med FRA,
Markedet for futures er derimod meget lille.
Pi bade markedet for valuta- og rentederi-
vater spiller danske virksomheder generelt
en lille rolle. Det geelder dog ikke pa marke-
det for valutaterminsforretninger. | naste
nummer af finans/invest ser jeg nermere pa,
hvad virksomhederne bruger derivaterne til.

NOTER

1) Nationalbanken har “renset” tallene for den
dobbelttaelling der vil opstd, nar to danske
deltagere i undersogelsen har handel med
hinanden.

Sturad (1995), s. 291.

Danmarks Nationalbank (1995), s. 9-10.
Danmarks Nationalbank (1995}, s. 3. Det, der
sker, er, at udlandet veksler sin egen valuta til

2
3
4
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DKK for at kunne kabe de danske obligatio- Figur 5. Nettoomsatning med danske virksomheder pr. bankdag

ner (spothandlen). For at deekke valuta-kursri-

sikoen pa de danske obligationer af salger 120
udlandet DKK p4 termin til udleb pa det tids-
punkt, hvor de forventer at skille sig af med
obligationerne igen (terminshandlen).

Stured (1995), 5. 293.

Stured (1995), s. 290 0g 293.1

Stured (1995), s. 288.

Beregnet som en 50-dages volatilitet pa spot-
kursen USD/DKK i % p.a. Volatiliteten er ba-
seret pa daglige observationer. | figuren har
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@Neu
Millioner USD .

jeg medtaget én volatilitet for hver 50. dag.
9) Sturad (1995), s. 293.
10)Stured (1995), 5. 293.

LITTERATUR 48
Danmarks Nationalbank, 1995: Undersogelse af 1,5 0 .
valutamarkedet og markederne for afledte instru- s : e s
S . Rente- oT1C- Andre OTC- Futures
menter i april 1995 med tilhorende tabeller. swaps  optioner optioner (SKON)

Stured, Marianne, 1995: Valuta- og derivatun- Transaktionstype

derspkelse varen 1995. Penger og Kredit 4/95, s. Kilde: tabeller fra Danmarks Nationalbanks undersegelse.
285-296. i
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N Derivatmarkederne [N
Danske virksomheders hrug af

Lektor, Ph.D. Frank Thinggaard
Institut for Regnskab,
Handelshajskolen i Arhus

Under en femtedel af de stgrste bprsnotere-
de selskaber i Danmark bruger derivater til
at spekulere med. Det er i hvert tilfeelde det,
de selv oplyser. Det passer bare sandsynlig-
vis ikke. I sidste nummer af finans/invest un-
derspgte jeg det danske marked for deriva-
ter. I denne artikel ser jeg newrmere pd, hvad
virksomhederne bruger derivaterne til.

Danske virksomheder bruger farst og
fremmest derivater til at sikre sig mod tab
fra ugunstige @ndringer i valutakurserne
og i renten. Det er de stolte af at fortelle
omverdenen om i deres regnskaber. De
forteeller derimod ikke ret tit, at de ogsd
bruger derivaterne til at spekulere med.

FA SELSKABER SPEKULERER —
SIGER DE

Jeg har undersggt 1994-regnskaberne for
de 30 stgrste bgrsnoterede selskaber pa
Borsens Nyhedsmagasins liste over Dan-
marks stgrste koncerner mélt pa omsat-
ning". Af disse 30 var der kun fire selska-
ber?, som intet oplyste om derivater. Hvis
vi antager, at disse fire ikke bruger deriva-
ter, er der altsd 26 selskaber tilbage. Figur
1 viser, hvad de 26 selv oplyser, at de bru-
ger derivaterne til.

Samlet oplyser stort set alle, at de bruger
derivaterne til at sikre sig mod tab fra @n-
dringer i valutakurserne og/eller i renterne.
Hedginger altsa et naturligt led i at drive de
store selskaber. Det kommer vist ikke som
den store overraskelse for nogen. Mere
overraskende er det derimod, at kun fem
selskaber —det vil sige under en femtedel —
forteller, at de ogsd bruger derivaterne til
at spekulere med. Og det er endda hgijt sat.
Faktisk er det kun FLS Industries, @K og
B&W Holding, som tydeligt forteller, at
de spekulerer. Ved at nzrlese de oplysnin-
ger, de selv kommer med i regnskaberne,
mener jeg dog, at det er rimeligt ogsa at
medregne ISS og Novo Nordisk?.

Figur 1. De store selskabers formdl med at bruge derivater

Kilde: Selskaberryaes‘érsfegnskaserforr“lg‘.)tl., : meﬁl

Figur 2. De store selskabers brug af derivater ifglge deres arsregnskaber

Kilde: Selskabernes arsregn °

TERMINSKONTRAKTER TOPPER
LISTEN

Figur 2 viser, hvad det er for derivater, sel-
skaberne bruger. Det instrument, som bru-
ges af flest danske selskaber 1 undersggel-
sen, er terminskontrakter fulgt af valutaop-
tioner, FRA og futures®. Det billede man

far er, at de danske virksomheder har smag
for “plain vanilla”- instrumenter, dvs. rela-
tivt ukomplicerede fyrste-generations-in-
strumenter?.

Man skal vaere opmarksom pa, at figur 2
ikke siger noget om, hvor store summer
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virksomhederne oms:etter af de forskellige
instrumenter. Fra den fgrste artikel i forri-
ge nummer af finans/invest ved vi dog, at
valuta-terminskontrakterne ogsa kommer
ind pd en klar forsteplads, ndr vi ggr op.
hvor meget danske virksomheder handler
derivater for 1 penge. 933 millioner USD
bliver det i gennemsnit til pr. bankdag.
Uanset hvordan man gor det op, er termins-
kontrakterne altsd klart det vigtigste deri-
vat for virksomhederne. Derfor vil jeg i det
folgende fokusere pa dem, nir jeg under-
sppger, om det kan passe, at under en femte-
del af selskaberne bruger derivater til at
spekulere med.

TRETING UNDRER

Tabel 1 viser en oversigt fra april maned
1995 over de valutaer, virksomhederne
handlede terminskontrakter i. Oversigten
kan give et fingerpeg om omfanget af spe-
kulation. Der er mindst tre ting. der undrer:
1) den relativt lave andel at terminskon-
trakterne hvor DKK indgir som den ene
valuta, 2) den store handel hvor DEM ind-
gér og 3) den store handel hvor USD ind-

.
O
gdr.

LAV ANDEL AF DANSKE KRONER
Danske kroner indgér kun som den cne va-
luta i godt 57% at virksomhedernes om-
setning pa terminsmarkedet®. Det vil sige,
at 43% af virksomhedernes omsetning
med terminskontrakter lyder pa salg af én
fremmed valuta mod kgb at en anden frem-
med valuta. Det kan godt veere sikring,
men tallene er s store, at en betydelig del
af kontrakterne md vere spekulative.

Sikring med to fremmede valutaer

Nér en dansk virksomhed bruger ct valuta-
derivat til sikring, er det som hovedregel
for at sikre sig mod. at der viser sigettab i
danske kroner pa en kommerciel transak-
tion i udenlandsk valuta. Man bgr derfor
forvente, at en meget stor del at termins-
kontrakterne ogsd har danske kroner som
denene valuta, hvis de er indgéet i sikrings-
ojemed. En dansk virksomhed kan imid-
lertid i visse situationer ogsa sikre sig mod
tab ved at anskaffe en terminskontrakt,
som lyder pé to fremmede valutaer. Har
virksomheden for eksempel valuta-ind-
gange i én fremmed valuta og valuta-ud-
gange i en anden fremmed valuta, kan virk-
somheden veelge at sikre sig ved at anskat-
fe en terminskontrakt i de forskellige frem-
mede valutaer i stedet for at sikre sig ved

Tabel 1. Danske virksomheders handel med valutaterminskontrakter, april 1995

Valuta Omsztning i millioner % %
USD april 1995

DKK/DEM 2.842 17,9 ]

DKK/GPB 448 2,8

DKK/FRF 533 3,4

DKK/USD 2.959 18,6 b 573

DKK/JPY 519 3,3

DKK/Andre EMSY 854 5,4

DKK/Andre? 939 59

USD/DEM 1.787 11,3

USD/Andre EMS? 659 4,1

USD/Andre® 136 0,9

DEM/Andre EMS? 1.864 1,8 427

DEM/Andre® 1.781 11,2

@vrige 539 3,4

FAlt 15.860 100 100

v Indeholder bi.a. NLG, BEC og LUF, valutaer fra vigtige handelspartnere for Danmark.

2 Indeholder bl.a. SEK, NOK, FIM og ITL, valutaer fra vigtige handelspartnere for Danmark.

3 Indeholder bl.a. FRF, NLG, BEC og LUF.

# Indeholder bl.a. GPB, SEK, NOK, FiM, ITL og JPY.

Kilde: tabeller fra Danmarks Nationalbanks undersggelse.

enkeltstdende kontrakter mod danske kro-
ner. Det kan forklare en del af de 43%.

Intern bank

En anden made, hvorpé en terminskontrakt
i to fremmede valutaer kan vere sikring. er
i en situation, hvor den danske virksomhed
fungerer som “intern bank” for sine uden-
landske datterselskaber. Hvis de udenland-
ske datterselskaber selv har handel med
udlandet, er de pa helt almindelig vis udsat
for en risiko, som fplge af at den fremmede
valuta @ndrer sig 1 forhold til deres egen
valuta. Denne risiko kan man have aftalt i
koncernen, at moderselskabet dakker af
med terminskontrakter. Det danske mo-
derselskab far dermed terminskontrakter i
to fremmede valutaer, som sikrer en kom-
merciel position, som befinder sig i datter-
selskabet. Set ud fra en koncern-synsvin-
kel er terminskontrakterne en sikring. Sik-
ringen viser sig f@rst i koncernregnskabet.

Spekulerer uden at fortaelle det

Noget kan altsé treckkes fra de 43% af virk-
somhedernes omsatning med terminskon-
trakter, for man nar til dem. som er speku-
lative. Men selv nar man tager det i be-
tragtning, virker det som om, der er en ni-

veau-forskel til det. som virksomhederne
selv oplyser. Som det ses af figur 1. var det
under 20% af selskaberne, som oplyste, at
de brugte derivater il at spekulerc med.
Det mest sandsynlige er, at flere af de store
selskaber laver spekulative terminskon-
trakter uden at forteelle det i deres regnska-
ber”. Det bliver understgttet ved at se ner-
mere pi de valutaer. som dominerer i virk-
somhedernes handel med terminskontrak-
terne.

STOR HANDEL MED TYSKE MARK
PA TERMIN

Pé terminsmarkedet er tyske mark den vig-
tigste valuta for danske virksomheder. Tabel
1 viser, at DEM indgér som den ene valuta i
over halvdelen af virksomhedernes omset-
ning i april 1995. En stor del af disse termins-
kontrakter har virksomhederne sandsynlig-
vis indgéet for at afdeekke en kommerciel ri-
siko. Figur 3 viser Danmarks vigtigste han-
delspartnere i de fire forste méneder af 1995.
Tyskland er klart den vigtigste handelspart-
ner for Danmark. 24.1% at den danske eks-
port og 22.7% af den danske import skete
med Tyskland. Det trekker helt naturligt et
stort marked for kommercielle terminskon-
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trakter med sig. Men ikke i stgrrelsesordenen
50%. Den store andel kunne selvfolgelig i
teorien forklares ved, at virksomhederne op-
fatter DEM som en valuta med stor risiko,
som konsekvent skal dazkkes af. Hvis virk-
somhederne kun delvist sikrer nogle af de
andre valutaer, vil DEM derved fa en for-
holdsmzssig stor andel af handlen pi ter-
min. Det lyder imidlertid helt urimeligt, at
det skulle vere forklaringen. Det er almin-
deligt anerkendt, at Danmarks Nationalbank
i realiteten f@rer en fastkurs-politik overfor
DEM. Det ggr behovet for at sikre mindre.
En del af DEM-kontrakterne ma simpelthen
veare spekulative.

STOR HANDEL MED USD PA
TERMIN

Den anden meget store valuta pa termins-
markedet er amerikanske dollars. USD
indgar som den ene valuta i knap 35% af
virksomhedernes omsatning pa termins-
markedet. Det er alt for stor en andel i for-
hold til den betydning, USA har som han-
delspartner for Danmark jf. figur 3.

Dollaren er dog en speciel valuta. Priserne
pa flere varer fastsettes som standard i
USD pa de internationale markeder. Man-
ge virksomheder “vealger” desuden selv at
bruge USD som grundlag, nir de handler
med udlandet. Terminskontrakterne med
USD kan derfor godt veere indgdet i sik-
ringsgjemed, selvom de har en stgrre an-
del, end den direkte samhandel med USA
berettiger til. Men der er alligevel et stort
spring fra at have omkring fem procent af
samhandlen med Danmark til at indgé i
omkring 35% af omsaztningen med ter-
minskontrakter. En betydelig del af USD-
kontrakterne ma vere spekulative.

KONKLUSION PA
TERMINSKONTRAKTERNE

En stor del af de terminskontrakter, som
virksomhederne indgér, indeholder ikke
danske kroner. Nogle af disse er indgiet
for at afdekke en risiko. Tilbage er en
stgrre andel, som virksomhederne bruger
til at spekulere med. De terminskontrakter,
som har danske kroner som den ene valuta,
ma formodes forst og fremmest at blive
brugt til sikring. Men nogle valutaer har en
alt for stor andel. Disse er ogsa spekulati-
ve. Ser man pa tabel 1, mé det formodes, at
mange af kontrakterne i DKK/USD,
USD/DEM, DEM/Andre EMS og DEM/-
Andre er spekulative.

Figur 3. Danmarks vigtigste handelspartnere januar-april 1995

Det md samlet vurderes, at flere af de store
selskaber bruger terminskontrakter til at
spekulere med, end de knapt 20% som op-
lyser det. Enten er spekulation et fy-ord,
eller ogsa ved selskabernes ledelser ikke,
at de spekulerer.

ENGELSK UNDERS@OGELSE
Konsulentfirmaet Deloitte Touche Tohmatsu
International lavede i 1994 en spergeske-
maundersggelse af de stgrste bgrsnoterede
selskaber i UK. Selskaberne blev blandt
andet spurgt, om de handlede rente- eller
valuta-derivater, uden at have underliggen-
de positioner. Spgrgsmalet lgd med andre
ord, om selskaberne spekulerede med deri-
vater. 26 selskaber svarede. Kun 8 procent
af selskaberne svarede ja til, at de spekule-
rede med rente-derivater og kun 12 procent
svarede ja til, at de spekulerede med valu-
ta-derivater®, Konsulentfirmaets kom-
mentar til resultaterne lgd (min oversattel-
se): “Det er beroligende, at mindre end
10% af respondenterne svarede, at deriva-
terne bruges til spekulative formal i deres
organisation”.”” Det afspejler i hvert tilfzl-
de holdningen, at spekulation er noget
skidt. Det mener jeg ikke ngdvendigvis, at
det er. Spekulanterne opfylder en vigtig
funktion pa markedet. De er med til at ska-
be volumen og likviditet. Spekulation er
kun skidt, ndr den virksomhed, der speku-
lerer, ikke er bevidst om, hvad det er, den
laver'®,

DYNAMISK HEDGING

Det er overraskende fa selskaber i den en-
gelske undersggelse, som oplyser, at de
spekulerer. Pudsigt nok kommer man til at

tvivle pa, om det passer, nir man leser sva-
rene pa det umiddelbart foregdende
sporgsmal i undersggelsen. 42% af selska-
berne svarer nemlig her ja til, at de lukker
rente-derivater for deres udlgb (for eksem-
pel swaps). Konsulentfirmaet skriver i de-
res kommentar, at der er en stigende trend
til dette, og at dette afspejler den mere “dy-
namiske” karakter af moderne hedging-
metoder, hvor sikringer etableres og fjer-
nes, i takt med at omstzndighederne @nd-
rer sig'". Dynamisk hedging....det begyn-
der lidt at ligne spekulation.

SPEKULERER UDEN AT VIDE DET

Forklaringen pa, at sa fa selskaber oplyser,
at de spekulerer med derivater, skyldes
maske, ndr alt kommer til alt, at ledelserne
sletikke er klar over, at de ger det. Flere be-
styrelser for danske selskaber har for ek-
sempel vedtaget en instruks for finansafde-
lingen, som siger, at finansafdelingen ma
afdekke forventede valutatransaktioner i
op til to ar. Spurgte man bestyrelserne, vil-
le de vel i denne situation svare, at deres
virksomhed ikke er involveret i spekulati-
ve forretninger. Men det abner instruksen
faktisk mulighed for. Den betyder, at hvis
finansafdelingen pa et givet tidspunkt har
valgt at deekke seks maneder af, er det fint,
og hvis de ved udlgbet af nzste méned har
valgt et dr og seks méneder, sd er det ogsa
fint. Finansafdelingen kan altsd indenfor
to-drs rammen dbne og lukke deres termins-
kontrakter efter deres eget skgn. Det er dy-
namisk, men det er da ogsd spekulativt.
Som ledelse er det med at holde tungen li-
ge i munden. Det kan godt vere, at virk-
somheden spekulerer, selvom ledelsen ik-
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ke tror det. Hvis de ikke tror det, vil de
selvfplgelig heller ikke oplyse det i regn-
skabet. Der er behov for en afklaring af
spekulationsbegrebet.

SAMLET KONKLUSION

Fa selskaber spekulerer med derivater — si-
ger de selv. Ifplge deres drsregnskaber er
det under en femtedel. I artiklen har jeg set
pa det vigtigste derivat for virksomheder-
ne, nemlig valutatermins-kontrakten. Jeg
har blandt andet undersggt, hvilke valutaer
virksomhederne handler terminskontrak-
ter i og vurderet, om de er indgaet i sik-
ringsgjemed. Min konklusion er, at flere
end de knapt 20 procent, som oplyser det,
faktisk spekulerer. Enten ved selskaberne
det godt, men vil bare ikke fortelle om det,
eller ogsa spekulerer de uden at vide det.
Undersggelsen viser, at der bade er behov
for, at spekulationsbegrebet afklares, og at
ledelserne i selskaberne tager et ekstra kig
pa deres egen virksomheds finansafdeling
og finanspolitik.
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Thinggaard, Frank, 1996: Danske virksomheders
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NOTER 7.

1. Borsen Magasiner, Guldnummeret december
1995, s. 100 f.f.

2. KFK, lcopal, Falck koncernen og NESA.

3. 1SS skriver godt nok i sin drsberetning, at sel-
skabet ikke indgar spekulative transaktioner,
men under anvendt regnskabspraksis forteel-
ler selskabet alligevel, hvordan man har be-
handlet finansielle instrumenter, ndr de ikke
er indgéet i sikringsojemed. Novo Nordisk er
talt med, fordi de oplyser, at omfanget af sik- 8.
ring afhacnger af selskabets vurdering af den
fremtidige kursudvikling. Hvis man lobende 9.

lader sin afdaekning afheenge af om kursen er

“god” eller “dérlig”, s& spekulerer man vel. 10.

4. Deloitte Touche Tohmatsu International lave-
de i 1994 en sporgeskema-undersogelse af
de starste borsnoterede selskaber i UK. Spor-

peskemaet spurgte blandt andet om, hvilke 1.

derivater selskaberne brugte. 26 selskaber

svarede. 92% brugte terminskontrakter, 46%
brugte valuta-optioner, 35% havde kobt ren-
te-optioner, 4% brugte rente-futures, 62%
brugte FRAer, 15% brugte valuta-swaps og
85% brugte rente-swaps. Bortset fra termins-
kontrakter og valuta-optioner er der store for-
skelle til de store danske selskabers brug af
derivater jf. figur 2. Se Deloitte Touche
Tohmatsu International (1995), p. 3 0g 5.

Se for eksempel Saren Plesners artikel i fi-
nans/invest 2/96.

Da der indgdr to valutaer i hver handel, vil
summen af alle enkeltvalutaers procentande-
le blive 200.

Tabel 1 deekker bade store og sma virksom-
heder. Figur 1 dakker derimod kun de store.
Forskellen mellem de 20% og de 43% kan
derfor selviolgelig skyldes, at de storste virk-
somheder er mere tilbageholdene end de
“sma”, s& det er de “smd”, der indgar de spe-
kulative kontrakter. Hvis det ikke er tilfaeldet,
kan det veere, at de 20% af de store har en
voldsom stor handel med spekulative kon-
trakter. Begge ting lyder usandsynligt.
Deloitte, Touche Tohmatsu International
(1995), p. 3 0g 4.

Deloitte, Touche Tohmatsu International
(1995), p. 1.

Virksomheden skal have taget stilling til,
hvilke risici den vil patage sig, og den skal
have opbygget en sikker intern kontrol, som
sikrer, at de fastlagte regler folges.

Deloitte, Touche Tohmatsu International
(1995), p. 4.
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Anonymiseret virksomhed'’s resultat

Omszetning

Variable omk.
Daekningsbidrag
Kontante kap.omk
Resultat fgr afskrivninger
Afskrivning

Resultat af primeer drift
Ord. resultat fgr skat
Skat

Nettoresultat

Heraf nettobetaling renteswap
Heraf vaerdiudvikling renteswap
| alt renteswap

Nettoresultat m/renteswap
Indeks

A Nettoresultat m/renteswap
Nettoresultat u/renteswap
Indeks

A Nettoresultat u/renteswap

2004
157.261.000
111.730.000

45.531.000
26.559.000
18.972.000
14.767.000

4.205.000
71.111.000

7.597.000
63.514.000

-182.625
-1.575.346
-1.757.971

63.514.000
100

65.271.971
100

2005
173.978.000
125.821.000

48.157.000
27.771.000
20.386.000
14.751.000
5.635.000
128.266.000
16.517.000
111.749.000

-333.059
702.049
368.991

111.749.000
176

76%
111.380.010
171

71%

2006

2007

161.096.000 266.314.000
112.839.000 214.885.000

48.257.000
30.288.000
17.969.000
15.328.000
2.641.000
130.423.000
5.929.000
124.494.000

-124.473
551.719
427.246

124.494.000
196

20%
124.066.754
190

19%

51.429.000
49.330.000
2.099.000
27.870.000
-25.771.000
-1.750.000
2.920.000
1.170.000

105.501
461.538
567.039

1.170.000
2

-194%
602.961

1

-189%

2008
297.855.000
253.167.000

44.688.000
52.417.000
-7.729.000
39.331.000
-47.060.000
-12.698.000
0
-12.698.000

134.001
-89.915
44.086

-12.698.000
-20

-22%
-12.742.086
-20

-20%

Standardafvigelse

117%

113%



Spergeskema om swap markedet - finansradgivere i Spar Nord

(Dette spgrgeskema skal bruges i anonymiseret form til en HD(F) hovedopgave. Jeg beder dig venligst besvare og returnere
excelfilen hurtigst muligt - pa forhand tak for hjelpen)

Dine besvarelse af dette spgrgeskema vil indga hovedopgaven i form af diskussion af adfaerden blandt SMEer pa swap markedet

Du bedes besvare spgrgeskemaet udelukkende med udgangspunkt i SME" virksomheder.
! SME er virksomheder med < 50 mio. EUR i omszaetning, < 250 ansatte og en balance < 43 mio. EUR og i denne opgave ikke bgrsnoterede virksomheder.

Bilag nr. 6

Svar:

Kommercielt
Spekulativt

Reducere laneomkostninger
@ge finansielle indtaegter
Reducere udsving i resultat
Andre motiver

| alt 100%

Spgrgsmal:
1. Hvordan mener du, at SME er pa swap markedet adskiller sig fra store bgrsnoterede virksomheder?
Svar:
2. Hvilken betydning har din besvarelse af spgrgsmal 1 for SMEérnes typisk anvendte swap-strategier?
Svar:
3. Hvad kendetegner SMEérnes behov for finansiel radgivning omkring brugen af swap aftaler?
(Nzevn gerne flere kendetegn)
Svar:
4. Hvordan handteres skatteelementet i radgivningen?
Svar:
5. Hvad er SMEérnes typiske motiv for indgaelse af en renteswap (plain vanilla)?
Svar: Kommercielt (Angiv din subjektive vurdering af %-vis fordeling)
Spekulativt
1 alt 100%
Reducere laneomkostninger (Angiv din subjektive vurdering af %-vis fordeling)
@ge finansielle indtaegter
Reducere udsving i resultat
Andre motiver
1 alt 100%
Beskriv kort et typisk eksempel pa en renteswap aftale med udgangspunkt i din besvarelse af spg. 5:
6. Hvad er SMEérnes typiske motiv for indgaelse af en valutaswap (plain vanilla)?

(Angiv din subjektive vurdering af %-vis fordeling)

(Angiv din subjektive vurdering af %-vis fordeling)



1 alt 100%

Beskriv kort et typisk eksempel pa en valutaswap aftale med udgangspunkt i din besvarelse af spg. 6:

7. Hvordan vurderer du, at sammenhangen mellem swap strategien og kapitalstrukturen/gzeldsposter i en virksomhed bgr vaere?
Svar:
8. Er der efter din vurdering en tendens til, at virksomheder/brancher valger bestemte swap typer?
Svar: JA (ét kryds)
NEJ
Ved ikke
Eksempler
Virksomhed/branche: Swap typer:
Virksomhed/branche: Swap typer:

9. Hvad er, efter din vurdering, tendensen i radgivningen om swap’s?

Svar: Specialisering i radgivningen (brug af specialister i derivater)
Radgivningen udfgres primart af erhvervs- /investeringsradgiver
Mere systematisk brug af analysemodeller i radgivningen

Betaling for radgivningen

Swap strategien tager udgangspunkt i balancen / kapitalstrukturen
Swap strategien tager udgangspunkt i virksomhedens cashflow

AFSLUTTET
Tak for hjaelpen.

(Saet 2 krydser for de 2 vigtigst trends)




Renteswaps til risikostyring

Fuldmeegtig Jan Samso, HD(F),
FIH

I denne artikel vises, hvordan renteswaps
nemt og effektivt kan bruges til at styre en
virksonheds renterisiko.

.

En renteswap er et “off balance” instru-

ment, der er meget anvendeligt til

- at endre et lan med variabel (fust) rente
til et lan med fast (variabel) rente

- spekudation i rentecndringer

- stvring df renterisikoen i den samlede ba-
lance.

Artiklen vil kort beskrive renteswaps, her-
under hvordan swaps forholdsvis enkelt
kan anvendes til at wndre et fastforrentet
lan til et variabelt forrentet ldn. Dernwst
analyseres konsekvenserne af en sddan
wndring.

HVAD ER EN RENTESWAP?

En renteswap er en gensidig aftale mellem
2 parter om at bytte rentebetalinger overen
aftalt periode pa forud fastsatte vilkér. Sel-
ve rentebetalingerne opggres normalt pa
baggrund at en fiktiv hovedstol, idet der i
modsaetning til en valutaswap yderst sjel-
dent sker udveksling af hovedstol pd en
renteswap.

I den traditionelle renteswap betaler den
ene part - f.eks. en bank - en fast rente til
den anden part - f.eks. en virksomhed. Til
gengield modtager banken en til hver ter-
min fastsat variabel rente fra virksomhe-
den. Den aftalte faste rente betales normalt
helarligt bagud og beregnes péd obligati-
onsbasis (360/360).

Ramme 1. Anvendelse af en renteswap - et eksempel

udbetalt rente pd 10%.

VIRKSOMHED -

VIRKSOMHED

swap

VIRKSOMHED

10 % -

Virksomheden har i dag et fastforrentet [an pd 10 mio. kr. Restlebetid 5 ar, helarlig bag-

Virksomheden forventer et rentefald p& 1% og onsker at @ndre det fastforrentede 1an til
et variabelt forrentet 1an. Dette gores ved at indgd en renteswap. Virksomhedens fastfor-
rentede lanerente er 10%. Swappens faste rente er p.t. 9%, dvs., at virksomheden mod-
tager en fast rente pd 9%. Forskellen mellem den faste swaprente og virksomhedens
faste ldnerente er afhangig af virksomhedens kreditveerdighed.

For indgelse af renteswappen er virksomhedens rentebetalinger pd ldnet

BANK

Virksomheden indgdr en renteswap med banken og betaler en variabel rente (6 mdrs.

CIBOR) mod at modtage en fast rente pd 9% (swaprenten)
- 6 mdr CIBOR
«— 9% fast rente «—
Efter indgdelse af renteswappen er virksomhedens samlede rentebetalinger inkl. rente-
10% fast rente
9% fast rente

6 mdr. CIBOR

Nu har virksomheden en samlet [dneomkostning pd 6 mdr. CIBOR + 1%.

Den variable rente betales normalt halv-
arligt, og fastseettes ud fraen aftalt variabel
rente  pd pengemarkedsbasis  (fakti-
ske/360). | en renteswap 1 danske kroner
anvendes normalt 6 mdr. CIBOR som refe-
rencerente. Renten fastsattes ved begyn-
delsen af hver termin og betales sidst i ter-
minen. Ved swapaftalens indgaelse er den
variable rente mao. kun kendt for den
fgrstkommende termin.

Kort sagt bestar en renteswap af en varia-
bel og en fastforrentet pengestrgm.

[ bilag 1 findes en karakteristik af rente-
swaps 1 danske kroner.

PRAKTISK ANVENDELSE

AF RENTESWAP

Mange virksomheder optager lan med lang
lgbetid for ikke lgbende at skulle refinansi-
ere deres gaeld. Og de fleste udbydere af
lange lan tilbyder normalt virksomhederne
fastforrentede 1an.

Det betyder, at en virksomhed, der forven-
ter rentefald, enten venter med at foretage
eventuelle investeringer eller forsgger at
skaffe mellemfinansiering (kort banklan),
indtil renten er faldet. Derefter indfrier
virksomheden mellemfinansieringen og
optager det lange fastforrentede lan.

Virksomheden kan i stedet straks optage det
lange fastforrentede 1an til “den hgje rente”
og samtidig indgéd en renteswap, hvor der
modtages en fast rente og betales en variabel
rente. Derved spekulerer virksomheden i
rentefald. Denne strategi kunne med fordel
have varet anvendt inden for det sidste ar.
Virksomheden skifter mao. fra en fast rente
til en variabel rente. Nar renten er faldet, luk-
kes renteswappen, og virksomheden har op-
néet en gevinst pa renteswappen svarende
til, at den har optaget det fastforrentede lan
pa den nye lavere rente.
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Skulle renten mod forventning stige, vil
virksomheden f4 et tab pa renteswappen
svarende til, at den har optaget ldnet pd en
hgjere rente.

En illustration af fremgangsmaden ved an-
vendelse af en swap ses i ramme 1, mens de
faktiske betalinger i eksemplet opregnes i
tabel 1.

| tabel 1 er 6 mdr. CIBOR (183 dage) fast-
sat til 8,6618% p.a. for den forste 6 mane-
ders periode svarende til 9.00% helarlig ef-
fektiv rente.

Belgbet er beregnet siledes:

8,6618 * 183 * 10.000.000
= 440.308

360 * 100

Virksomheden har nu @ndret det 5 drige
fastforrentede 14n til et variabelt forrentet
14n med en rente pd 6 mdr. CIBOR + 1%.

Som det fremgér at ovenstdende, er en ren-
teswap et meget fleksibelt instrument, og
virksomheden kan f.eks. vielge at lade be-
talingstidspunkterne pd swappen stemme
overens med rentebetalingerne fra et eller
flere af virksomhedens 1an. Derved slipper
virksomheden for, at rentebetalingerne fal-
der spredt ud over dret, og det vil give et
bedre overblik over den samlede likvidi-
tetsudvikling.

VARDIANSATTELSE AF
RENTESWAPS

Det fastforrentede 5 arige lan og den ind-
gdede renteswap mndrer markedsverdi
ved @ndringer i renteniveauet.

Markedsvardien af en swap svarer til det
tab eller den gevinst, der vil blive realise-
ret, hvis swappen lukkes.

Markedsvaerdien kan beregnes ved at til-
bagediskontere de tremtidige aftalte beta-
linger pd den indgdede swap (9%) med
nulkuponrenterne pa de enkelte lobetider.
Af pedagogiske grunde tilbagediskonte-
res betalingerne i eksemplerne med swap-
markedsrenten (flad rentestruktur) pa op-
garelsestidspunktet. Derved findes nutids-
verdien af de faste og variable rentebeta-
linger.

PAden variable del af renteswappen er forste
rentebetaling fastsat, og den skal derfor til-

Tabel 1. Virksomhedens faktiske rentebetalinger

Tidspunkt Virksomheden Virksomheden Virksomheden Virksomhedens
betaler 10% fast modtager 9% fast | betaler 6 mdr. nettobetal. pd
rente pd lanet rente fra bank variabel rente lanet inkl. ren-

til bank teswap = 6 mdr
CIBOR +1%
«~ RENTESWAP -~
0,5 ar 440.308 440.308
1,04r 1.000.000 900.000 6 mdr. CIBOR 6 mdr. CIBOR
+ 100.000
1,5ar 6 mdr. CIBOR 6 mdr. CIBOR
2,0ar 1.000.000 900.000 6 mdr. CIBOR 6 mdr. CIBOR
+ 100.000
2,5ar 6 mdr. CIBOR 6 mdr. CIBOR
3,04r 1.000.000 900.000 6 mdr. CIBOR 6 mdr. CIBOR
+ 100.000

3,5 ar 6 mdr. CIBOR 6 mdr. CIBOR

4,0 &r 1.000.000 900.000 6 mdr. CIBOR 6 mdr. CIBOR

+100.000

4,5 &r 6.mdr. CIBOR 6 mdr. CIBOR

5,0 4r 1.000.000 900.000 6mdr. CIBOR | 6mdr. CIBOR

+100:000

5,04ar 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000

bagediskonteres med swapmarkedsrenten.  Markedsvaerdien  er sdledes  primert

Uanset rentestrukturens udseende vil de
fremtidige variable renter veere lig med til-
bagediskonteringsrenterne, og de bidrager
derfor ikke til swappenes markedsveardi og
medtages ikke i beregningerne.

felsom overfor &ndringer i den faste rente,
hvorimod @ndringer i den variable rente er
uden betydning.

P4 indgaelsestidspunktet er nutidsverdien

Ramme 2. Beregning af swappens markedsveerdi ved 1% rentefald

Swappens markedsvzerdi = swappens nutidsverdi (fast rente)
- swappens nutidsveerdi (variabel rente)

900.000

{(1+0,08)!

“+ ... B ———
(1 +0,08)*

900.000 10.900.000
o—

(1+0,08)°

10.440.308
(1+0,08)0>

Ramme 3. Beregning af virksomhedens reelle lanerente inkl. markedsvardien af

renteswappen (ved 8%)

Den faktiske ldnerente kan beregnes ved losning af folgende ligning:

1.000.000

10.000.000 + 353.081 = ————+ ...

(T + ragap+lan)’

9,09 %

lawap+an

1+ r\\\(“wl«m)-l

1.000.000 11.000.000
+

(] + r\\\.uwlan);
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Figur 1. Nutidsveardi af lanet med og uden renteswap

Nutidsverrdi 11,000 ke, 980~

o wws

: :‘:',—A——- Nm‘idsv.ridi;affﬁn : :

© _e— Nutidsvardi af l3n inkl. renteswap

Tabel 2. Oversigt over nutidsvaerdien af det oprindelige lan, markedsvardien af
renteswappen og virksomhedens lanerente inkl. renteswappen ved a&ndringer i

renteniveauet
Linerente Nutidsveerdi  Swaprente  Marked
g (,/Q‘,“ . aflan :
6,00 -11.684946 500
8,00 -10.798.542 700
9,00 -10.388.965 800
10,00 -10.000.000 900
11,00 -9.630.410 1080 2333520
12,00 -9.279.045 11,00 -648.680
14,00 13,00 -1.228307

-8.626,768

Tabel 3. Karakteristika for Swaps og Futures

Element

7

8. Kreditrisiko -

af renteswappen principielt 0, da alle ren-
tebetalingerne i swappen tilbagediskonte-
res med samme rente som betalingerne er
beregnet ud fra.

Beregning af markedsveardien af tabel 1’s
swapeksempel fremgar af ramme 2.

For overskuelighedens skyld forudsattes
det nu, at swaprenten falder med 1% umid-
delbart efter indgdelsen af renteswappen.

Det ses i ramme 2, at hvis virksomheden
efter 1% rentefald athender swappen, far
den udbetalt en gevinst pé kr. 353.081,00.

Den reelle effektive lanerente kan derefter
beregnes, jfr. ramme 3.

Virkningerne af, at virksomheden kombi-
nerer optagelsen af et fastforrentet 1an med
indgéelse af en renteswap illustreres i figur
1 og tabel 2.

Af figur 1 og tabel 2 fremgar, at indgaelsen
af renteswappen har nedsat renterisikoen
betydeligt, idet den samlede nutidsveerdi
stort set er uafthengig af renten efter ind-
gaelse af swappen.

Til gengzeld betyder omleegningen fra fast
rente til variabel rente, at virksomhedens
realiserede laneomkostning (oprindelig
lanerente 10% + vaerdien af renteswappen)
vil @ndres i takt med @ndringer i den korte
rente.

RENTESWAPS KONTRA
OBLIGATIONSFUTURES

Nar virksomheden vil foretage en renteri-
sikoafdeekning, skal den vurdere, hvilken
tidshorisont den har. Hvis virksomheden
gnsker at omlagge renterisikoen perma-
nent, er swaps et meget anvendeligt instru-
ment.

Ved midlertidige @ndringer af renterisiko-
en er obligationsfutures (f.eks. 8% Statslan
2003-futures) et godt alternativ. En sadan
afdaekning kan foretages hurtigt som fglge
af, at futures er et standardiseret produkt,
der dagligt handles.

Forskellen mellem de 2 instrumenter frem-
gar af tabel 3.

Da obligationsfutures kun har en Igbetid
pé 3-9 maneder, skal virksomheden Igben-
de forleenge afdekningen med kgb og salg
af futures. Denne forlengelse betyder, at
virksomheden lgbende realiserer tab/ge-
vinst, hvorimod lénets verdizndringer ik-
ke realiseres.

Dette giver virksomheden forholdsvis sto-
re omkostninger og afdekning med futu-
res bgr derfor primert anvendes, nar af-

12
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dakningen er midlertidig. Ved permanente
afdakninger bgr swaps anvendes.

KONKLUSION

Som det fremgér af artiklen er renteswaps
et meget fleksibelt instrument, der effek-
tivt kan @ndre renterisikoen, sa den stem-

mer overens med virksomhedens risiko-
profil.

Renteswappens risikooverfgrende egen-
skaber gor den ogsa velegnet til styring af
renterisikoen pd en laneportefglje eller en
virksomheds samlede renterisiko.
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Bilag 1. Karakteristik af renteswaps i danske kroner

1. FORPLIGTELSE

2. BELOBSSTORRELSER

3. FORFALDSTIDSPUNKTER

4. AMORTISERING

5. LIKVIDITET

6. OMKOSTNINGER

7. KREDIT-MARGINKRAV

8. KREDITRISIKO

9. ANVENDELIGHED

Indgéelse af swaps giver virksomheden sdvel retten
som pligten til at betale eller modtage den aftalte faste
rente pd det aftalte renteniveau, og der er ingen fortry-
delsesret.

Swaps handles normalt i belab (hovedstolsveerdi) over
kr. 25 mio. Det er dog muligt at g4 ned til kr. 10 mio.,
men med starre rentespread.

Swaps er meget fleksible med hensyn til betalingstids-
punkter. Virksomheden kan normalt indgd swaps med
labetider fra 1 &rtil 10 ar.

Normalt afvikles en swap som et stdende 1dn, dvs. en
fast hovedstol og halv/hel-drlige rentebetalinger. Det er
dog muligt, at aftale en individuel afviklingsform for
hovedstolen sdledes, at den modsvarer de mest almin-
delige lanetyper.

Den variable rente i swappen er normalt 3 eller 6
méneders CIBOR, men 1, 2, 4, og 5 mdr. kan dog uden
problemer aftales, da alle disse rentesatser dagligt no-
teres. Derved sikres, at den variable rentes storrelse pd
aftaledatoerne er umiddelbar identificerbar.

Likviditeten pd swaps i danske kroner er begraenset, og
der er i realiteten kun de 2 store danske banker og nog-
le fa udenlandske banker, der er market-makere.

For en swap pd over kr. 25 mio. er rentespreadet nor-
malt 0,10%. For swaps under kr. 25 mio. er rentesprea-
det 0,15-0,20%. Den nedre belgbsgranse for en swap
er 10 mio. kr. Virksomheden vil altid kunne afthaende
en swap-position og swappens veerdi pd lukningstids-
punktet afregnes mellem banken og virksomheden.

Der er ikke nogen direkte omkostninger forbundet med
indgdelse af en swap. En swaps kontraktsbetingelser er
dog meget omfattende, og hvis virksomheden ikke selv
har kvalificeret personale, skal den betale eksterne eks-
perter for at vurdere de juridiske og regnskabsmeessige
forhold. Farste gang en virksomhed skal indga en
swap, indgds en masteragreement med banken, der er
meget omfattende. Herefter er det rent kontraktsmaes-
sigt nemt at indgd nye swaps pa baggrund af den tidli-
gere udarbejdede masteragreement.

Indgéelse af en renteswap i danske kroner kraever nor-
malt ikke kontant indbetaling af margin, men den bela-
ster kreditlines med 1-2% pr. &rs labetid. Denne lines-
belastning oges eller mindskes afhaengig af, hvordan
swappens vardi udvikler sig. Hvis virksomheden fuk-
ker en indgdet swap ved at lave en modgdende swap
hos en anden bank, vil dette belaste kreditlines 2 ste-
der.

Swaps er et OTC-produkt, dvs., at virksomheden har
en kreditrisiko pa den bank, den har indgdet swappen
med. Kreditrisikoen begranser sig til den eventuelle
positive nutidsvaerdi (markedsvaerdi) swappen har i
labet af lobetiden.

Renteswappens fleksibilitet gor den velegnet til renteri-
sikostyring af alle slags lan.
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SWAPS
Den skatter etlige behandling

af Merete Nilausen, Skattecenter Aalborg

Skattecenter Aalborg har i foraret beskadftiget sig med et pilotprojekt omkring swaps, hvor der bl.a.
blev analyser et paregelefterlevelsen pa omradet, dvs. om der blev selvangivet korrekt. Gennemgangen
har vist at der er fejl i de skattemaessige opgerelser i ca. halvdelen af de gennemgaede sager .
Neerveerende artikel, som udelukkende beskriver rente- og valutaswaps, vil derfor kortfattet skitsere
den skatteretlige behandling til inspiration for pengeinstitutansatte. Det skal bemaerkes at artiklen
ikke beskriver naeringstilfadde.

Swaps beskattes som udgangspunkt efter Kursgevinstlovens regler om finansielle kontrakter, hvorfor de som
altovervejende hovedregel beskattes efter lagerprincippet. Lagerprincippet indebager, at der arligt sker
beskatning af gevinster og tab, dvs. at ogsa urealiserede gevinster |gbende kommer til beskatning. Grundet
lagerprincippets skattepligt af de urealiserede avancer kan produktet saledes have negative
likviditetsmaessige konsekvenser. Det er muligt at sgge dispensation til at anvende realisationsprincippet,
men denne tilladel se gives kun i ganske saaligetilfadde.

Rente- og valutaswaps er selvstaandige produkter som opgeares uafhaangigt af eventuelt underliggende lan
eller aktiv. Dvs. ndr man opger gevinst eller tab pa swappen sa er dette med udgangspunkt i swappens
betalinger (nettobyttet) og markedsvaadien, og saledes uden hensynstagen til eventuelt underliggende Ian.
Fysiske personer (uden tilknytning til er hvervsmaessig virksomhed)

Gevinst pa en swap er skattepligtig og beskattes som kapitalindkomst.

Da swappen ikke har tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed er der ikke fradrag for tab derpa

Tabet er kildeartsbegramset, dvs. nettotab kan ikke fratrakkes, men alene modregnes efter carry back, dvs.
kun fratraskkes i det omfang der tidligere har vagret en gevinst pa finansielle kontrakter som er blevet
beskattet. Y derligere tab kan fremferestil modregning i senere gevinst.

Selvstaendig er hver vsdrivende med tilknytning til er hver vsmaessig virksomhed

For personligt erhvervsdrivende er gevinsten ligel edes skattepligtig, men eventuelt tab kan fratrakkes nar
swappen har direkte tilknytning til den erhvervsmasssige virksomhed.

Hvorvidt der foreligger en erhvervsmaessig tilknytning afgares ud fra en konkret vurdering.

Men et af hovedkravene for fradrag er bl.a. om swappen holder sig inden for rammerne af den
erhvervsmaessige virksomhed. Det er derfor en betingelse, at den afdaskker en reel underliggende risiko i
virksomheden i forbindelse med en faktisk betalingsforpligtigelse og at den bel gbsmaessigt er holdt indenfor
rammerne af virksomhedens gadd.

Selskaber

For selskaber er gevinsten skattepligtig og tabet er fradragsberettiget.
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Myndighed Skatteradet

Sagsnummer 07-080439

Dokumenttype Bindende svar

Overordnede Skat

emner

Emneord Swap, rentebytte

Resumé Skatteradet blev bedt om at tage stilling til, om rentebyttet

(renteswap) i 3 situationer ville veere omfattet af kursgevinstlovens
§ 29. Skatteradet fandt, at rentebyttet ikke opfyldt den
skatteretlige rentedefinition og derfor ville veere omfattet af 8§ 29.

Reference(r) Kursgevinstloven § 29

Henvisning Ligningsvejledningen 2007-2 A.D.2.18.2
Yderligere oplysninger - klik her.

Spgrgsmal

Vil "rentebyttet" pa de beskrevne swaps A, B og C veere omfattet af reglerne i
kursgevinstlovens § 29.

Svar
Ja.
Beskrivelse af de faktiske forhold

"Forespgrger har indtil nu primaert solgt swaps til erhvervsmaessige formal.
Forespgrger maerker en gget efterspgrgsel pa swaps til private kunder.

Forespgrger gnsker at efterkomme denne forespgrgsel, hvorfor det er vigtigt at fa
fastslaet de skattemaessige konsekvenser af dispositionerne. Indgéelsen af swaps kan
veere et alternativ til en l&neomlaegning, idet swaps er billigere at etablere, samtidig
med at den gnskede rentebesparelse opnas.

Forespgarger gnsker klarhed over kundernes beskatning ved indgaelse af swaps i stedet
for omlaegning af lan.

Forespgrgers geeldspleje bestar primeert af renteswaps, sdledes at kunden i stedet for
at omleegge sit kreditforeningslan, kan indga en renteswap, hvilket sparer kunden for
omkostningerne ved en laneomlaegning, men samtidig opnar kunden rentebesparelsen.

Forespgrger gnsker afklaret, om den "rente" der "byttes" pa en swap, skal anses for en
kursgevinst omfattet af kursgevinstlovens § 29, eller om renten skal anses for en rente
omfattet af statsskattelovens § 6, stk. 1 litra e.



Swap A kan beskrives ved fglgende eksempel:

Kunden tror p& en rentestigning pa lang sigt, men et rentefald pa kort sigt. Kunden
indgar derfor en 5-arig renteswap i danske kroner, hvor den faste rente omlaegges til
en variabel rente.

Differencen mellem den faste rente og den variable rente afregnes med kunden hvert
kvartal de naeste 5 ar - hvis ikke kontrakten ophaeves fgr udlgb.

Rentebyttet er i dette eksempel forskellen mellem den faste og den variable rente.

Kunden betaler Igbende renter m.v. pa realkreditlanet, som er i danske kroner. Denne
rente er ikke omfattet af spgrgsmalet.

Swap B kan beskrives ved fglgende eksempel:

Kunden har et variabelt forrentet 1an i CHF, som han gerne vil have konverteret til et
fastforrentet dansk lan.

Kunden indgar derfor en swapaftale med Forespgrger. Kunden betaler den faste
danske rente og modtager den variable schweiziske rente. Afregningen sker ved
differenceafregning.

Rentebyttet er i dette eksempel forskellen mellem den variable schweiziske rente og
den faste danske rente.

Kunden afregner selv afdrag, renter mv. p& CHF lanet. Denne rente m.v. er ikke
omfattet af spgrgsmalet.

Swap C kan beskrives ved fglgende eksempel:

Kunden har et dansk rentetilpasningslan med variabel rente, kunden gnsker i stedet
den noget lavere variable rente i Schweiz, hvorfor han "omleegger" lanet ved hjeelp af
en swap.

Kunden afregner hvert kvartal differencen mellem den variable schweiziske rente og
den variable danske rente.

Rentebyttet bestar her i forskellen mellem den variable schweiziske rente og den
variable danske rente.

Kunden betaler selv den variable danske rente pa sit kreditforeningslan. Denne rente
er ikke omfattet af spgrgsmalet.”

Spgrgers eventuelle opfattelse ifglge anmodning og bemeerkninger til
sagsfremstilling

"Den skatteretlige rentedefinition er jf. Ligningsvejledningen, Almindelig del, A.E.1
Renteudgifter m.v:

"belgb, der er et saedvanligt periodisk vederlag til kreditor - beregnet som en bestemt
procentdel af den til enhver tid vaerende geeld - for at stille kapital til radighed",

I det konkrete tilfeelde bliver der udbetalt en bestemt procentdel af den til enhver tid
veerende geeld.

Kapitalen stilles ikke til radighed for Forespgrgers kunder og Forespgrger far ikke stillet



kapital til radighed fra kunden, hvorfor der ikke i det konkrete tilfeelde er tale om
renter omfattet af den skatteretlige rentedefinition.

| kraft af at den udbetalt gevinst ikke kan anses for omfattet af den skatteretlige
rentedefinition, ma det undersgges om kursgevinsten/kurstabet er omfattet af
kursgevinstloven.

Af kursgevinstlovens § 29 fremgar det:

"Skattepligtige omfattet af § 2, jf. 8 9, eller § 12 skal medregne gevinst og tab pa
terminskontrakter og aftaler om kgberetter og salgsretter ved opggrelsen af den
skattepligtige indkomst. Gevinst og tab medregnes efter de regler, der er angivet i
dette kapitel og i kapitel 7."

Det skal derfor afggres, om de konkrete swaps anses for omfattet af KGL § 29. Af
ligningsvejledningens afsnit A.D.2.18.2 Kontraktstyper fremgar det:

"En swapaftale er en ubetinget gensidig forpligtelse indgéet pa aftaledagen mellem
normalt to parter om bytte af f.eks rente pa to (reelle eller fiktive) lan eller fordringer.

Indgar der i en swap elementer i form af terminskontrakter og aftaler om kgbe- og
salgsretter, sker beskatningen efter 88 29-33 for disse elementers vedkommende.

For swaps geelder derfor, at det ved en konkret vurdering af aftalen ma afgares,
hvorvidt reglerne for finansielle kontrakter skal anvendes i forhold til swapaftalen eller
enkelte elementer i denne."

De enkelte dele i swapkontrakten skal derfor vurderes saerskilt.

I det konkrete tilfeelde skal der hvert kvartal "byttes" renter, der ma derfor vaere tale
om bade en kgbsret og en salgsret, hvorfor selve swapaftalen anses for omfattet af
KGL & 29. Det ma ogsa felge heraf, at den rente (som der er salgsret og kabsret til)
bliver omfattet af KGL § 29.

Til underbygning heraf kan henvises til TfS 2006.767 SR (SKM2006.451.SR), hvor
der foretages en ngje gennemgang af, hvornar swaps kan anses for omfattet af
kursgevinstlovens 8§ 29-32.

| afgarelsen gennemgas diverse karakteristika for swaps. | afggrelsen kommer
Skatteradet til den konklusion, at de beskrevne renteswaps er finansielle kontrakter
omfattet af kursgevinstlovens 8§ 29. De beskrevne swaps A, B og C er ligeledes
renteswaps, og med de samme karakteristika som i TfS 2006.767
(SKM2006.451.SR).

Swap A, B og C ma derfor anses for omfattet af kursgevinstlovens § 29.

| TfS 1997, 127 LSR, anses et tab pa en renteswap ikke for at veere en renteudgift
omfattet af SL § 6, stk. 1, litra e, men som tab pa en finansiel kontrakt omfattet af den
tidligere KGL 88 8 C-8 G nu § 29.

Landsskatteretten udtalte, at tabet p4 den omhandlede renteswap ikke kunne
karakteriseres som en renteudgift i seedvanlig forstand, dvs. vederlag for udlan af en
kapital, der lgbende blev beregnet som en procentdel af den til enhver tid veerende
restgeeld. Tabet var derfor ikke fradragsberettiget i henhold til statsskattelovens § 6,
litra, e. Der var herved henset til, at tabet var afhaengigt af forskellen pa



valutakursudviklingen mellem D-mark og lire. Retten fandt herved, at der i
omhandlede swapaftale indgik elementer i form af terminskontrakter, idet der i
henhold til aftalen ikke skulle ske udveksling af hovedstole, ligesom den Igbende
afregning skulle ske ved differenceafregning. Herefter fandt retten, at omhandlede
swapaftale var en finansiel kontrakt omfattet af kursgevinstlovens 88 8 C-8G, hvorfor
tabet skattemeaessigt skulle behandles efter disse bestemmelser.

Differenceafregningen pa de beskrevne swaps A, B og C vil bade kunne veere positiv og
negativ. Den rente, der udbetales, er ikke afhaengig af valutakurs for swap A" s
vedkommende, men for bade swap B og C vil der tillige med rentebyttet veere en
kursregulering.

| kraft af de mange lighedspunkter mellem kendelsen og de beskrevne swaps, er
Forespgrger af den opfattelse at rentebyttet vedrgrende swap A, B og C er omfattet af
kursgevinstlovens § 29.

Svaret pa spgrgsmal 1 er derfor "Ja" for alle 3 kontrakttyper."
SKATSs indstilling og begrundelse

I SKM2006.451.SR (TfS 2006.767 SR) har Skatteradet taget stilling til, hvorvidt en
renteswap skulle behandles efter kursgevinstlovens 88 29 - 33 om finansielle
kontrakter. | den konkrete sag blev swapen indgdet for at modvirke en rentestigning
pa kreditforeningslan.

Det fremhaeves i naevnte sag, at det er en konkret vurdering, hvorvidt en swap-aftale
er omfattet af kursgevinstlovens 88 29- 33. Momenter der kan indga i denne vurdering
er, hvorvidt der sker udveksling af hovedstole og om der sker differenceafregning.

Det som adskiller en renteswap fra en aftale om sndring af renten pa et lan, er, at ved
indgaelse af en renteswap, sa kommer renteswapen til at eksistere sidelgbende med
en laneaftale, mens ved en aendring af et lans rente, sa vil der kun eksistere en
laneaftale med en ny rente.

I den konkrete sag fremgar det, at swap A, B og C ikke medfgrer nogen aendringer pa
kundens laneforhold (renter og afdrag m.m. forbliver usendrede). Det er derfor SKATs
vurdering, at swap A, B og C skal behandles som selvsteendige aftaler.

Med henvisning til SKM2006.451.SR finder SKAT, at de i sagen naevnte renteswap (A,
B og C) skal behandles efter kursgevinstlovens 88 29 - 33.

I Ligningsvejledningen A.E.1 fremgar det, at renter defineres som:

"Renten skal veere et saedvanligt periodisk vederlag til kreditor - beregnet som en
bestemt procentdel af den til enhver tid veerende geeld - for at stille kapital til
radighed."

| selve aftalen for en renteswap er der ikke nogen "rigtig" hovedstol (geeld). Der er
ikke ved aftalens indgaelse blevet afleveret et lanebelgb til debitor.

SKAT finder med baggrund i ovenstaende, at "renten der byttes" ikke er omfattet af
den skatteretlige rentedefinition og derfor skal behandles efter kursgevinstlovens 88 29
-33.

SKAT indstiller, at der svares ja til spgrgsmalet.



Skatteradets afggrelse og begrundelse

Skatteradet tiltreeder SKATs indstilling.
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Bindende svar

Skat

Swapaftaler , erhvervsmaessig tilknytning

Skatteradet bekreeftede, at nogle swapaftaler
er finansielle kontrakter i kursgevinstlovens
forstand og at swapaftalerne anses for at
have en sadan tilknytning til kundens
erhvervsmaessige virksomhed, at eventuelle
tab pa kontrakten er fradragsberettigede
efter kursgevinstlovens § 32, stk. 1.

Kursgevinstloven 8§ 29
Kursgevinstloven § 32

Ligningsvejledningen 2008-1 A.D.2.18.1.
Ligningsvejledningen 2008-2 A.D.2.18.4

Yderligere oplysninger - klik her.

Spergsmal

1. Kan det bekraeftes, at swapaftalerne - som er naermere
beskrevet nedenfor - er finansielle kontrakter i
kursgevinstlovens forstand?

2. Kan det bekreeftes, at swapaftalerne ma anses at have en
sadan tilknytning til kundens erhvervsmaessige virksomhed, at
eventuelle tab pa kontrakten er fradragsberettigede, jf.
kursgevinstlovens § 32, stk. 1?

Svar

1. Ja, jf. nedenfor.
2. Ja, jf. nedenfor.

Beskrivelse af de faktiske forhold
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A har en del kunder (ofte fysiske personer), der har investeret i
engelske ejendomme via kommanditselskaber. A tilbyder swapaftaler
til disse kunder til afdeekning af kundernes rente- og valutakursrisiko
pa lanene i sddanne "ejendoms-K/S'er". A gnsker med anmodningen
om bindende svar at skabe sikkerhed for den skattemaessige
behandling af swapaftalerne. Nedenfor fglger dels de to spgrgsmal,
som gnskes besvaret, og dels neermere oplysninger om
swapaftalerne, samt vores vurdering af de stillede spgrgsmal.

Neermere om swapaftalerne

De omhandlede swapaftaler kan beskrives ved hjeelp af falgende
eksempel:

En privatkunde PK kgber via en udbyder 68 stk. andele i et K/S
projekt i England. Kundens tegningsandel udggr DKK 6.800.000.
Andelen udggr 15,11% af den samlede heeftelse i projektet.
Projektets samlede heaeftelse andrager DKK 45.000.000.

Der er et prioritetslan i ejendommen/projektet pa DKK 30.871.354
eller GBP 2.826.400. Lanet optages i GBP til en rente pa 6,26%.

Rentegrundlaget ekskl. marginer er LIBOR 12 ar. Der kalkuleres med
en fast rente i 12 ar.

Kundens andel udggr 15,11% af GBP 2.826.400 = GBP 427.100

Kunden veelger at indga et finansielt instrument/en kontrakt - med en
swap (rentebytte) pa baggrund af ovenneevnte gaeldsandel, hvor der
swappes fra fast rente i GBP til variabel rente i CHF. Swapaftalen
lgber i 5 ar.

Eksempel p& en swap:

Der betales rente i CHF: 3,25 %

Der modtages rente GBP: 6,26 %
Rentebesparelse: 3,01 %

(renteindteegt er selvfglgelig skattepligtig).

Det kan blive aktuelt at lukke swappen ned for tid - i hvilken
forbindelse den opgjorte swap-veerdi kan veere negativ/positiv med
tab/gevinst til falge. Der kan ogsa vaere tab/gevinst ved ordinaert
udlgb.

Anmodningen om bindende svar angar som anfgrt spgrgsmalet om
den skattemaessige behandling af tab eller gevinst pa swappen.

Spgrgers eventuelle opfattelse ifglge anmodning og
bemeaerkninger til sagsfremstilling Naermere om de stillede
spgrgsmal

Det er vores opfattelse, at de omhandlede swapaftaler er finansielle
kontrakter i kursgevinstlovens forstand.
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Swap-aftaler kan overordnet set fremtraede pa mange mader, og det
ma i hvert enkelt tilfaelde vurderes, hvorvidt der er tale om en
finansiel kontrakt eller ej. Generelt geelder dog, at swap-aftaler, der
eksempelvis indeholder elementer i form af terminskontrakter,
skattemaessigt behandles som finansielle kontrakter, jf.
kursgevinstlovens § 29, stk. 1. Det er vores opfattelse, at den
beskrevne swapaftale er en finansiel kontrakt.

Beskatningen af finansielle kontrakter

Gevinst og tab pa finansielle kontrakter opggres som udgangspunkt
efter lagerprincippet.

Fortjeneste pa finansielle kontrakter medregnes ved
indkomstopggrelsen.

Tab pa finansielle kontrakter medregnes ved indkomstopggrelsen, nar
der er tale om kontrakter med tilknytning til den erhvervsmaessige
virksomhed.

For kontrakter uden tilknytning til den erhvervsmaessige virksomhed
geelder, at tab kun kan fradrages, sa laenge tabet ikke overstiger
tidligere ars skattepligtige nettofortjenester pa kontrakter. Yderligere
tab kan fradrages i indkomstarets og efterfglgende ars eventuelle
skattepligtige nettofortjenester pa kontrakter.

Tilknytning til den erhvervsmaessige virksomhed

Efter praksis p4 omradet beror det pa en konkret vurdering, hvorvidt
der foreligger den forngdne erhvervsmeessige tilknytning til
virksomheden.

Generelt geelder dog, at eksempelvis en valutaterminskontrakt, der
er indgaet til afdeekning af kursrisikoen pa erhvervsmaessige
valutalan, anses for at have tilknytning til erhvervsmeessig
virksomhed, safremt kontrakten afdeekker en reel underliggende
risiko i forbindelse med en faktisk betalingsforpligtelse i relation til
lanet.

Skatteradet har i et bindende svar af 26. juni 2006 - offentliggjort i
TfS 2006.767 (SKM2006.451.SR) - belyst problemstillingen.

Forholdet i denne sag var fglgende:

Den pageeldende drev personlig virksomhed i byggebranchen ved
opfarelse og udlejning af ejendomme. En stor del af den samlede
ejendomsportefglje var beldant med danske kreditforeningslan - de
sakaldte F1 lan. Lanene havde i 2003 en restlgbetid pa 20 ar. For at
modbvirke risikoen for en rentestigning var der indgaet en
renteswapaftale. Denne renteswapaftale gik ud pa, at den
pageeldende modtog en variabel F 1 rente fra banken og i bytte
herfor betalte en fast aftalt rente til banken pa 4,68 pct. Restgaelden
udgjorde pa aftaletidspunktet ca. 500 mio. kr. Swapaftalens
hovedstol falger afviklingsmeaessigt F1-lanenes restgeeld.

Den pageeldende har indtil videre anset swapaften for en
erhvervsmeaessig kurssikring, omfattet af kursgevinstlovens regler om
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finansielle kontrakter. Tabene, opgjort efter lagerprincippet, var
derfor fratrukket indkomstopggrelsen efter kursgevinstlovens § 32
stk. 1.

For at modvirke virkningen af det tvungne lagerprincip gnskede den
pageeldende at indga i en modswap, hvor han afleverer sin variable
rente til banken og modtager en fast aftalt rente fra banken. Den nye
swapaftale har samme udlgbsdato som den oprindelige swapaftale og
indgas pa den gamle swapaftales restgeeld svarende til F1 lanets
samlede restgeeld. Over tid vil swapaftalerne belgbsmaessigt
balancere.

Det var oplyst, at den oprindelige swapaftales hovedstol
afviklingsmeessigt fulgte F1-lanenes restgeeld, samt at den nye
swapaftale indgas pa den gamle swapaftales restgeeld.

Skatteradet fandt efter det oplyste, at den oprindelige renteswap var
indgaet for at modvirke en rentestigning pa kreditforeningslanene,
der havde tilknytning til skatteyderens erhvervsvirksomhed. Den
oprindelige renteswap matte derfor anses at have tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed.

Den nye renteswap blev tilsvarende anset for at have tilknytning til
erhvervsmeessig virksomhed, da swapaftalernes hovedstol efter det
oplyste skulle fglge F1-lanenes restgeeld.

As swapaftaler

Med henvisning til den ovenfor refererede afggrelse, er det vores
opfattelse, at A's swapaftaler, som beskrevet i afsnittet "Neermere om
swapaftalerne” ma anses at have den forngdne tilknytning til
kundernes erhvervsmaessige virksomhed, da forméalet med aftalen er
at modvirke rente- og eller valutakursrisiko pa lan i ejendomme, der
anvendes erhvervsmeessigt.

Lan i K/S-ejendomme

Der ses ikke i praksis at veere taget stilling til spgrgsmalet om den
skattemaeessige behandling af swapaftaler, der er indgaet for at
modvirke rente- og/eller valutakursrisiko pa lan i K/S-ejendomme.

Kunderne/kommanditister bliver selvsteendige erhvervsdrivende med
deres K/S-andele. De kan sadledes anvendes virksomheds-
/kapitalafkastordningen.

Som det fremgar af det beskrevne eksempel, vil swapaftalen ngje
blive knyttet pa den enkeltes engagement i K/S'et, hvorfor kravet om
tilknytning til den erhvervsmeessige virksomhed efter vores opfattelse
ma anses for opfyldt. Dette ma i alle tilfeelde geelde, nar swappen
belgbsmaessigt - og med hensyn til rente- og valutaforhold - kan
kobles direkte til kundens K/S- lan.

Vi skal for god ordens skyld tilfgje, at det efter vores opfattelse ikke
kan tilleegges nogen selvsteendig betydning for den skattemaessige
behandling af swapaftalen, hvorvidt aftalen er indgaet af K/S'et eller
af den enkelte kommanditist.
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Safremt swapaftalen er indgaet af K/S'et med henblik pa at modvirke
rente- og eller valutakursrisiko pa lan i ejendomme, der anvendes
erhvervsmaessigt, ma betingelsen for tabsfradrag veere opfyldt.

P4 samme made ma aftalen efter vores opfattelse anses at have
tilknytning til kommanditistens erhvervsmaessige virksomhed,
safremt aftalen er indgaet for at modvirke kommanditistens rente- og
eller valutakursrisiko pa hans andel af lan i K/S-ejendommen.

SKATSs indstilling og begrundelse
Ad 1.

Vurderingen af hvorvidt de pageeldende swap-aftaler kan kvalificeres
som finansielle instrumenter i kursgevinstlovens forstand afhaenger af
en konkret vurdering af aftalernes indhold.

Efter en samlet vurdering af de foreliggende omsteendigheder findes
aftalerne at veere finansielle instrumenter i kursgevinstlovens
forstand.

Der er herved lagt veegt pa, at aftalerne er skriftlige, at renteswappet
(-byttet) sker tidsmeessigt senere end aftalernes indgaelse, hvorfor
der bestar en tidsmaessig forskydning mellem aftaletidspunktet og
afviklingstidspunktet, og at det i aftalerne er fastsat, hvorledes
afviklingsprisen skal fastseettes, jf. LV A.D 2.18.1.

P& den baggrund finder SKAT, at spgrgsmalet bgr besvares
bekreeftende, jf. kursgevinstlovens § 29, stk. 1.

Ad 2.

Personer, for hvem en finansiel kontrakt - her en swapaftale - har
tilknytning til personens erhvervsmaessige virksomhed, har fuld
fradragsret pa relevante kontrakter. Afggrelsen af hvorvidt der kan
anses at foreligge en erhvervsmeessig tilknytning afggres efter
praksis pa baggrund af en konkret vurdering, jf. LV A.D.2.18.4.

I neerveerende sag er der substantielt tale om erhvervsmaessig
virksomhed i form af udlejning af fast ejendom. Den faste ejendom er
delvist finansieret ved laneoptagelse. Prisen for sddan en finansiering
er en rente. En rente er en udgift, hvis sammenhaeng med den
erhvervsmeaessige virksomhed forekommer indiskutabel. En
swapaftale ma derfor anses som et middel til at reducere
renteudgiften, der basalt set er en driftsudgift. Derfor ma
swapaftalerne have en sadan tilknytning til de pagaeldende kunders
erhvervsmaessige virksomhed, at disse vil kunne fradrage eventuelle
tab pa swapaftalerne.

Spgrgsmalet bgr derfor besvares bekraeftende, jf. kursgevinstlovens
8§ 32, stk. 1.

Repraesentantens bemeerkninger til SKATs indstilling og
begrundelse

Repreesentanten har den 5. oktober 2007 meddelt, at man ingen
bemaerkninger har til SKATs indstilling og begrundelse.
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Skatteradets afggrelse og begrundelse
Skatteradet tiltreeder SKATs indstilling og begrundelse.

Svaret er bindende for skattemyndighederne i fglgende
periode

Svaret er bindende i 5 ar fra afggrelsens dato.

Tilbage | Til Top
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Bilag 11:

Kromann Reumert Skat nr. 4 / 2008, april 2008

Skatteretlige konsekvenser ved brug af swaps i kommanditselskaber

Skatteradet har i et bindende svar taget stilling til, om swaps indgéet i forbindelse med et
kommanditselskabs investering i fast ejendom var finansielle kontrakter i kursgevinstlovens forstand, og
om disse kunne anses for at have en sadan tilknytning til erhvervsmeaessig virksomhed, at et eventuelt
tab var fradragsberettiget uden begraensninger

Den skatteretlige behandling af swaps
Swaps beskattes normalt efter kursgevinstlovens regler om finansielle kontrakter.

Finansielle kontrakter beskattes som udgangspunkt efter lagerprincippet. Lagerprincippet indebeerer, at
gevinst og tab opggres som forskellen mellem kontraktens veerdi ved indkomstaret begyndelse og
kontraktens veerdi ved indkomstarets udlgb. Lagerprincippet indebeerer saledes, at der arligt sker
beskatning af (urealiserede) gevinster og tab.

Der geelder endvidere en reekke begreensninger i adgangen til at fradrage tab pa finansielle kontrakter.
Fysiske personer kan saledes som udgangspunkt alene fradrage tab pa finansielle kontrakter i det
omfang tabet ikke overstiger tidligere ars skattepligtige nettofortjenester pa finansielle kontrakter. Dette
udgangspunkt fraviges dog, hvis den finansielle kontrakt har tilknytning til erhvervsmeaessig virksomhed.
| s fald kan tab pa den finansielle kontrakt fradrages uden begreensninger.

Kursgevinstlovens § 30 opregner en raekke situationer, hvor finansielle kontrakter ikke beskattes efter
ovenneevnte regler. En af disse situationer vedrgrer kurssikring ved optagelse, refinansiering,
rentetilpasning eller indfrielse af visse I&n med sikkerhed i fast ejendom.

Skatteradets bindende svar

Sagen vedrgrte et kommanditselskab, som havde investeret i fast ejendom i England. Kgbet af fast
ejendom var finansieret med et 1an i GBP med en fast rente.

| forbindelse med investeringen i kommanditselskabet kunne den enkelte kommanditist indga en rente-
og valutaswap, hvor den faste rente i GBP blev ombyttet til en variabel rente i CHF.

Skatteradet blev bedt om at bekreefte (i) at de pagaeldende swaps udgjorde finansielle kontrakter i
kursgevinstlovens forstand og (ii) at de pagaeldende swaps havde en sadan tilknytning til den enkelte
kommanditists erhvervsmeaessige virksomhed, at eventuelle tab pa kontrakterne var fradragsberettigede
uden begraensninger.

Skatteradet besvarede begge spgrgsmal bekraeftende.
Skatteretlige overvejelser ved brug af swaps i ejendomskommanditselskaber

Skatteradets bekreeftelse af, at et eventuelt tab pa de pageeldende swaps konkret kunne fradrages uden
begraensning, sikrede, at et eventuelt tab p& kontrakterne af kommanditisterne skatteretligt kunne
fradrages i den modsvarende gevinst pa det 1an, som kontrakterne knyttede sig.

Safremt skatteradet var kommet frem til, at de pagaeldende swaps ikke havde en sadan tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed, at eventuelle tab pa kontrakterne kunne fradrages uden begrsaensning,
risikerede kommanditisterne at komme til at sta en i situation, hvor et tab pa kontrakterne ikke ville
kunne fradrages i en modsvarende gevinst pa det lan, som kontrakterne knyttede sig til.
Kommanditisterne ville i sa fald skulle betale skat af gevinsten pa lanet, uden at kunne fradrage det
modsvarende tab pa kontrakterne.



Det er vigtigt at veere opmaerksom pd, at Skatteradet i afgarelsen alene tog stilling til de konkrete
swaps. Skatteradets afggrelse er sdledes ikke udtryk for, at tab pa swaps i kommanditselskaber i alle
tilfeelde vil kunne fradrages uden begreensninger.

Det er endvidere vigtigt at veere opmeerksom pa, at brug af swaps som falge af lagerprincippet kan have
negative likviditetsmaessige konsekvenser derved, og at dette geelder uanset om den enkelte swap har
en sadan tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed, at eventuelle tab kan fradrages uden begraensning.

Hvis vaerdien af en swap saledes stiger i den farste del af kontraktens lgbetid og falder tilsvarende i den
anden del af kontraktens Igbetid, sdledes at der netto i swappens lgbetid hverken opnds gevinst eller tab,
vil der kunne opsta en likviditetsbelastning derved, at der i den fgrste del af swappens lgbetid sker
beskatning af den urealiserede vaerdistigning, medens der farst kan opnas fradrag for det tilsvarende
veerdifald i efterfglgende indkomstar.

Det kan overvejes, om undtagelsen i kursgevinstlovens 8 30 vedrgrende kurssikring ved optagelse,
refinansiering, rentetilpasning eller indfrielse af visse 1an med sikkerhed i fast ejendom kan anvendes ved
brug af swaps.

Konsekvensen heraf vil i givet fald veere, at gevinst og tab pa en swap ikke laengere beskattes efter
lagerprincippet, med i stedet sammen med gevinst og tab pa det tilknyttede 1an. | s fald vil den
beskrevne likviditetsmeessige belastning kunne undgas.

Spgrgsmalet blev ikke bergrt i skatterddets bindende svar, og ma indtil videre anses for uafklaret.
Genoptagelse

Deltagere i kommanditselskaber, der er blevet naegtet fradrag for tab pd swaps under henvisning til, at
disse ikke kunne anses for at have tilknytning til erhvervsmeessig virksomhed, bgr overveje
mulighederne for at f4 genoptaget deres skatteanseettelse.

Kromann Reumert hjaelper naturligvis gerne med at vurdere, hvorvidt der ville kunne opnas
genoptagelse.

Kontakt: Michael Ngrremark,



Derfor formindsker derivater
ikke valutakursrisici

I Valutarisiko |

Partner Thomas E. Copeland og
konsulent Yash Joshi, McKinsey & Company"

Det triste ved strategier for styring af va-
lutakursrisici er, at de fleste ikke ville kun-
ne holde leegens regel nr. 1. “Man ma forst
og fremmest ikke udove skade ™. En under-
sogelse af neesten 200 store virksomheder
gav nok bevis til at skabe veesentlig tvivl om
de okonomiske fordele ved hedging af va-
lutakursrisici. Selv de bedst designede og
udforte hedging-strategier lader ikke til at
reducere cashflowets volatilitet veesentligt
for de fleste firmaer. I lyset af den spar-
somme management-tid og de betvdelige
kapitalsummer, som for tiden bruges pd
hedging af valutakursrisici er det tydeligt,
at hedging-strategier gor mere skade end
gavn.

Hvordan kan det veere, at hedging-strate-
gier, som rent teoretisk synes sd perfekte,
ikke virker i praksis? Vi mener, det er fordi,
teorien forudseetter en statisk verden i hvil-
ken alle faktorer med undtagelse af valuta-
kurser forbliver preecis de samme. [ virke-
lighedens verden ser det imidlertid helt an-
derledes ud, da en meengde andre variab-
ler endrer sig ligesom valutakurserne. Det
geelder f.eks. eftersporgsel pa dele og pro-
dukter, ravareudbud, lovgivningsmessige
rammer, samt arbejdskraftens og kapita-
lens omkostninger og produktivitet.

Dertil kommer, at forholdene mellem alle
disse faktorer wndres konstant. De er nok
sd sveere at forstd set i bakspejlet og prak-
tisk talt umulige at forudsige. I sidste ende
er valuta blot én af mange variabler bag
det samlede cashflow og tilmed ofte kun en
mindre betydningsfuld én.

Af alle de variabler, der pavirker en virk-
somheds pkonomiske situation, har valuta-
kursen kun mindre betydning for den sam-
lede risiko. En undtagelse er dog egentlige
valutakurssammenbrud som f.eks. med den
mexikanske peso i 1995 — men det er stan-
dard hedging-programmer alligevel ikke
designet til at klare. Dette betyder, at hvis
man fuldsteendig eliminerede valutakursri-
sikoen — hvilket er umuligt — ville det neep-
pe aendre meget for den samlede risiko, som
virksomheden stdr overfor. En nevneveer-
dig undtagelse kunne vere virksomheder,
der handler med ravarer eller andet rdva-
re-relateret, hvor det samlede cashflow er
langt teettere korreleret med valutakurser
eller ravarer, der er lette at hedge.

1 det fplgende evalueres strategier til sty-
ring af valutakursrisici baseret pd brug af
derivater; men principperne, som kan bru-
ges til at styre valutakursrisici, er 0gsd re-

Figur 1. Effekt af en svagere yen pa den japanske afdelings driftsoverskud

Millioner dollars
Faktiske driftsindtaegt ved
$1=¥100

Effekt af at kohe varer i USA med
svagere yen ved $1=¥110

Effekt ved omveksling at profit i
yen til dolars ved $1=¥110

Nyt driftsoverskud
pa $1=¥110

levante i forbindelse med styring af andre
risici, sasom eksempelvis renterisici.

HVORFOR EGENTLIG

STYRE RISIKO?

Logikken bag valutakurs-hedging virker
umiddelbart appellerende. Man kan fore-
stille sig en amerikansk virksomhed med
en japansk afdeling, som kgber sine varer
fra USA for amerikanske dollars og s@lger
dem igen i Japan for japanske yen. Nér
yennen svekkes, ma afdelingen betale fle-
re yen for de amerikanske varer. Den faren
lavere profit med mindre priserne haeves.
Ydermere betyder den svakkede yen, at
disse mindre yen-profitter veksles til end-
numindre i dollars. Denne én-to eftekt kan
have en dramatisk effekt pa profitten op-
gjort i dollars, jf. figur 1.

Dvs. nar kursen pa yen @ndrer sig, @ndres
firmaets profit og cashtlows. Jo hgjere om-
kostningerne er i dollars, jo hgjere vil cash-
flowets svingning veare.

Den japanske afdeling kunne begraense sin
egen valutakursrisiko ved at kgbe varer fra
den amerikanske virksomhed for yen og
ikke for dollars. Dette kunne eliminere den
anden tabseffekt illustreret 1 figur 1. Det
ville imidlertid ogsa gge risikoen for den
amerikanske del af virksomheden, som
ville fa indtaegter i yen; men som stadig vil-
le have omkostninger i dollars. Sd en &n-
dring i faktureringspolitikken flytter blot
risikoen fra den japanske afdeling til den
amerikanske del af virksomheden uden at
@&ndre pa den samlede valutakursrisiko.

Verdiskabelse

Det primeare formdl ved hedging af valuta-
kurser er at reducere den type cashflow-
volatilitet, som er forarsaget af valutabe-
vaegelser. Derudover forventes denne ned-
bringelse af valutakursforarsaget volatili-
tet at stabilisere en virksomheds samlede
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Figur 2. Valutakurs-hedgings effekt pa
indkomst volatiliteten for skat

# Stabil indkomst for skat

Styrket yen Gevinst fra

valutakurs
Ikke-hedget indkomst for skat e ERIRGSRR S
Hedge-tab e
R

Hedget indkomst for skat

Svaekket yen Tab pa
valutakurs

lkke-hedget indkomst for skat

SRR

Hedge-gevinst
Hedget indkomst for skat

Spergsmal: Reducerer denne hedge firmaets samlede
cashflow volatilitet?

Note: Det antages, at cashilow fra hedg gien
positionens akkumulerede cashflows

cashflow. Denne udjevnende effekt kan
skabe verdi pa en reekke mader:

* Ved at reducere sandsynligheden for
Jforretningsodelwggende omkostninger.
Store udsving i cashflows kan fgre til
likviditetskriser, nar cashflowet pludse-
lig bliver negativt. Dermed vil omkost-
ningerne stige, fordi leverandgrer er
langsomme til at levere, nar de handler
med en kunde med problemer, fordi
kunder gar udenom en virksomhed, som
maske ikke eksisterer mere, nir dets
produkter har brug for servicering, fordi
medarbejdere holder op eller kraever
mere i lgn fra en arbejdsgiver, som
maske ikke er der i morgen. Hedging for
at fa et mere stabilt cashflow kan reduce-
re disse potentielle omkostninger.

* Ved at skabe nye forretningsmulighe-
der. Virksomheder med mere stabile
cashflows kan have en konkurrence-

Figur 3. Et eksempel pa en transaktions-hedge

er progressive —dvs. en hgjere indkomst
betyder en hgjere skatteprocent — vil et
mere jaevnt cashflow fordelt over flere
skattedr reducere skatteprocenten og
dermed skattepligten.

* Ved at forpge geeldskapacitet. Langive-
re er mere villige til at have at ggre med
virksomheder, som har stabile cash-
flows. Hvis en virksomhed formindsker
risikoen for mangel pa likvide midler,
forbedrer den sine muligheder for at
lane.

Men selvom cashflow-volatiliteten har en
klar indflydelse pé disse fire mader at ska-
be vaerdi pa, er den ikke den eneste faktor,
der betyder noget.

“Time to ruin”

Andre vigtige variabler inkluderer volatili-
teten af ikke-hedgede cashflows og deres
trend over tid, valutakurskontrakters vola-
tilitet og deres trend, korrelationen mellem
cashflows for driften og fra valutapositio-
nen. Men hvad der is@r betyder noget for
cashtlows, errisikoen for, at de bliver bragt
sa langt ned, at de hermed fglgende om-
kostninger truer virksomhedens eksistens.
Matematikere kalder dette den “expected
time to ruin”. For at en hedging-strategi
skal vare effektiv, skal den forgge denne
“time to ruin”.

Af og tl er hedging fuldstendig ungdven-
dig. Hvis cashflows ligger godt over og be-
vager sig hurtigere opad end de faste udgit-
ter, og hvis cashflowet fra driften er rimeligt

Base case ($1 = ¥100) Steerk yen ($1 = ¥50) Svag yen ($1 = ¥150)
Amr. Japa}wég Amr. 77ja7p21nske Amr. Japanske N
selskab afdeling selskab afdeling selskab afdeling

Indtaegt (i yen) $1,00 ¥400 $2,00 ¥400 $0,67 ¥400

Omk.: USA -$0,90 a0 -$0,90 TN yi00 -$0,90 00

Omk.: Japan $0,00 —¥200 $0,00 —¥200 $0,00 —¥200

Profit $0,10 ¥100 $1,00 $1,10 ¥100 $2.00 -$0,23 ¥100 $0,67

Gevinster/tab pa termin $0,00 -$1,00 $0,33

Netto profit inkl. termin $0,10 $1,00 $0,10 $2,00 $0,10 $0,67

massig fordel i forhold til andre virk-
somheder i deres branche. Merck métte
cksempelvis skeere ned pd dets veerdis-
kabende R&D budget, da dets cashflow
for driften formindskedes. Ved at hedge,
habede Merck pé at kunne holde R&D
pd samme niveau og dermed fortsaette
med at udvikle nye produkter.

» Ved at reducere skatter. Eftersom skat-
teprocenterne for nogle virksomheder

stabilt, sa kan den forventede “time to ruin”
stort set allerede vare uendelig. Derfor for-
sikrer de fleste store virksomheder sig ikke
mod mindre uforudsete tab. Exxon forsikrer
sig eksempelvis ikke imod raffinaderieks-
plosioner, fordi virksomheden som helhed
har meget lav cashflow-variabilitet. Mindre
eller knap sd profitable virksomheder kan
imidlertid veere ngdsaget til at forsikre sig
imod den samme risiko.

Nar den forventede “time to ruin” er kort,
bgr valutakurs-hedging naturligvis under-
spges. Risiko kan formindskes meget, hvis
valutapositionens cashflow i en vis ud-
strekning afbalanceres af driftens cash-
flow. Som vi vil opdage senere, kommer
dette an pa korrelationen mellem driftens
cashflows og valutakurs-positionens cash-
flows. Korrelationen skal veere hgj for at
hedging er effektivt.

Der fglger omkostninger med de fleste
hedging-strategier: Nemlig at udviklingen
i valutapositionen, som oftest er mindre
end udviklingen i cashflows fra driften,
formindsker en forventet opadgiende ud-
vikling i driftens cashflows. Eftersom hed-
gens eftekt pa cashflows for driften er den
primare kontrollerbare variabel, vil hed-
ging-effektivitet blive diskuteret neermere
i det fglgende.

Bor cashflows altid stabiliseres?

For at forstd hvordan hedging kan stabili-
sere cashflows, vender vi tilbage til firma-
et, som szlger i Japan, men har betragteli-
ge omkostninger i dollars. Det lider tab,
ndr yennen svackkes og forgger indtjenin-
gen, nar yennen styrkes. Valutakurssikring
ville blot neutralisere driftstabet forirsaget
af kursbevagelser — og ofte ogsa eventuel-
le gevinster, jf. figur 2.

En reducering af valutakursrisikoen for-
ventes seedvanligvis at stabilisere et firmas
samlede cashflow og aktiepris (fordi den-
ne pris er den kapitaliserede veerdi af frem-
tidige cashflows).

Ien typisk valutakurs-hedging-strategi vil-
le en virksomhed ansld stgrrelsen af de
cashflows i udenlandsk valuta, den forven-
ter at modtage pd en fremtidig dato. Disse
cashflows vil ofte stamme fra forventede
transaktioner sisom forefaldne betalinger i
udenlandsk valuta af fakturerede varer ¢l-
ler modtagelse af penge for leverede varer.
For at hedge valutapositionen kan den
udenlandske valuta szlges pa termin; hed-
gen refereres derfor ofte som en “trans-
aktionshedge”.

En virksomhed, som forventer at modtage
et cashflow pa | milliard yen i september
1996, kan eksempelvis sikre sig ved at sel-
ge | milliard yen pa termin.

Ved at bruge vores imaginare multinatio-
nale virksomhed som eksempel, viser figur
3 valutasvingningernes numeriske effekt

finans/invest 1/97
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Figur 4. ZAndring i cashflow kontra @ndring i valutakurs

Varebaserede virksomheder

De fleste ikke-varebaserede virksomheder

Andring i valutakursﬂ

Med hgj korrelation (>0.8) mellem aendringerne
i cashflows fra driften og cashfiows fra
valutapositionen vil valutakurs-hedging
sandsynligvis reducere cashflow volatiliteten
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AEndring i valutakurs

Med lav korrelation (<0.6) mellem aendringerne
i cashflows fra driften og cashflows fra
valutapositionen, vil valutakurs-hedging ikke
reducere cashflow volatiliteten vaesentligt

pa cashflowet og fordelene ved at bruge et
hedge til at reducere volatiliteten. Varer,
som er produceret i Storbritannien szlges
af virksomheden til den japanske atdeling
til en intern afregningspris pa 100 yen pr.
stk. Samtidig s@lger det pa termin, hvad
der er lig med 1,00 dollar i yen; dvs. det
selger 100 yen og modtager 1 dollar pa af-
regningsdagen.

[ det sidste tilfwelde hvor | dollar er lig med
100 yen udger profitten totalt set 1,10 dol-
lars: 0,10 dollars hos det amerikanske mo-
derselskab og 1,00 dollar hos den japanske
afdeling. Med en sterk yen, nar | dollar er
lig 50 yen, stiger profitten til 3,10 dollars
uden hedge; med hedge er profitten lavere
nemlig pa 2,10 dollars. Hvad der er vigti-
gere er, at ndr yennen svaekkes og 1 dollar
er lig 150 yen, s falder profitten til 0,44
dollars uden hedge; men med hedge er pro-
fitten hgjere —nemlig pa 0,77 dollars. Hed-
gen begranser sdledes gevinster og tab for-
arsaget af valutabevegelser ved at udjaev-
ne profittens volatilitet.

Det er imidlertid vigtigt at legge marke
til, at hedging-strategien kun hjelper de
virksomheder, hvis cashflows er pavirket
af (eller korrelerer med) valutakurssving-
ninger. For andre virksomheders vedkom-
mende vil det enten slet ingen effekt have
eller ogsé have en modsat effekt, jf.figur 4.

Paradoksalt nok kan hedging faktisk for-
gge volatiliteten. Vi forudsetter nu, at
vores imaginare firma salger yen pa ter-
min for at hedge forventede yen cashflows

— en typisk transaktionshedge. Hvad sker
der, hvis yennen styrkes og ledsages af
konjunkturnedgang i Japan? Cashflows,
der ikke er hedgede, vil falde og tab pé yen
kgbt pa termin vil ggre tingene verre, jf. fi-
gur 5. Omvendt, hvis yennen svakkes og
den japanske gkonomi féar fremgang vil ca-
shflows, der ikke er hedgede, stige. Hed-
ging vil sdledes frembringe yderligere ge-
vinster og volatiliteten vil igen forgges, jf.
figur 6.

Et eksempel

Et virkeligt eksempel illustrerer ovensta-
ende yderligere. I midten af 1980 erne ind-
gik et europeeisk luftfartsselskab en kon-
trakt om Boeings 747 og 767 til en veerdi af
adskillige milliarder dollars. Den ameri-
kanske dollar var steerk pa det tidspunkt, og
der var enighed om, at den kunne blive me-
re verd. Luftfartsselskabet kgbte sd ca.
den samme mangde dollars ved hjelp af
termins-kontrakter. Hvis dollaren blev
sterkere, ville luftfartsselskabet tabe pen-
ge pa dets Boeing-kontrakter, men fa ge-
vinst pa sin terminsposition. Luftfartssel-
skabet havde derfor lavet en transaktions-
hedge.

Selvom luftfartsselskabet er europeisk, er
dets cashflows typisk positivt korreleret
med dollaren, iser pd oversgiske ruter.
Hvis dollaren svackkes, bliver billetpriser-
ne i hjemlandets valuta ngdt til at falde for
at holde den solgte maengde pa et rimeligt
konstant niveau. Salgsindtegterne gar der-
for ned. Ydermere falder omkostninger til
udstyr og brendstof i den lokale valuta,

mens personale (faste omkostninger) og
andre omkostninger forbliver konstante.
Summa summarum,
mindre penge ind, hvis dollaren bliver sva-
gere og flere penge, hvis dollaren styrkes.
Boeing kontrakten udggr saledes en natur-
lig hedge.

virksomheden far

Hvis dollaren styrkes, vil selskabets cash-
flows savel som Boeing-kontraktens om-
kostninger i lokal valuta stige og omvendt,
hvis dollaren svekkes. Transaktionshed-
gen vil siledes resultere i, at den naturlige
hedge fjernes og er derfor et forkert valg.
Faktisk forgger hedgen virksomhedens ri-
siko.

Det, som virkelig skete, var, at dollaren
toppede i februar 1985, og at den ved arets
slutning var faldet med ca. 40 procent i for-
hold til dens maksimum. Da hedgen tradte
i kraft, var selskabets cashflows lave, og
det led ydermere et stort tab pa dets valuta-
position. Transaktionshedgen udj@vner
saledes ikke altid cashflows fra driften.

Kan hedging betale sig?

For at besvare dette spgrgsmal vurderede
vi de potentielle fordele ved hedging af
valutakurser for en stikprgve. Gruppen
bestod at de 500 firmaer, der opndede de
stgrste salg i 1994 ifglge Compustat-data-
basen. Kun virksomheder med angivelse
af fgr-skat indkomst og valutakursjuste-
ringer i arsregnskabet inden for de seneste
10 ar indgik imidlertid i undersggelsen.

Figur 5. Effekten pa cashflowet fra en
steerk yen og konjunkturafmatning i Japan

Valutakursgevinst
fra steerk yen

i T
Tab ved at seelge yen pa termin P

Forventel effekt

Ikke-hedget cashflow i

Hedget cashflow for e

Faktiske effekt Tab fra
konjunkturnedgang

Ikke-hedget cashflow SR .

Tab ved at saelge yen pa termin e sl

Hedget cashflow SR

Figur 6. Effekt pa cashflow fra svag yen og
okonomisk vakst i Japan

Forventet effekl \;?;‘a“ée;‘g";'eanb
Ikke-hedget cashflow W%W%mﬁ
Gevinst ved at salge yen pa termin |

Hedged cashflow o e et

Gevinst fra svag yen

Faktiske effekt
akliske effel og ckonomisk vaekst

. ——
Ikke-hedget cashfiow f e
Gevinst ved at szlge yen pa tefmin [
Hedget cashflow e
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Figur 7. Effekt pa balancen af midlertidige valutakurssvingninger Manhattan konstaterede, at tre ud af fire

producenter, fire ud af fem servicefirmaer

og to ud af tre offentlige selskaber aldrig
Base case Svag yen Steerk yen e i i ©
($1 = ¥100) ($1 = ¥120) ($1 = ¥80) bruger derivater?.
Resultatopgoerelse ¥ $ $ $
Indtaegt 100,000 1.000 900 1.110 Nogle firmaer hedger dog trods alt — f.eks.
Udgifter (halvdelen i $) (70.000) (700) (665) (740) | Sara Lee. Ulig Sara Lee inkluderer nogle af
Skat (15.000) (150) (120) (185) ) . . _
| Netto indkomst 15.000 150 115 185 dem eventuelt valutakursgevinster i deres
/Endring i nettoindkomst _a35 +35 driftsindtzegt. Hvis det er tilfeldet, sa er det
il s Eal— —— angivne cashflow det hedgede cashflow.
alance c8 e Joe. aQ e«
Netto aktiver 50.000 500 415 625 For at fa 'dut 1!\ke—h§dgcde cashﬂo'w, .skal
Geeld 20.000 200 165 250 vores gevinst fra estimatet leegges til (ikke
Egenkapital 30.000 300 300 300 triekkes fra) det opgivne cashflow. Det
Kumulative 0 0 -50 +75 naste, vi gjorde var at lave en regulering,
valutaregulering X = .
FEndring i den kumula- _50 +75 som implicit antager, at alle firmaer hedger.
tive valutaregulering
Det enkelte firma i stikprgven kan kun til-

Den endelige stikprgve bestod af 198 fir-
maer.

Cashtlows fra en hypotetisk valutakurs-
hedging-strategi blev bedgmt, og deres vo-
latilitet blev sammenlignet med virksom-
hedens faktiske cashflow volatilitet. Hvis
hedging trembragte store nedgange i vola-
tiliteten, matte det tilskrives hedging-stra-
tegien.

Et simpelt estimat

En vurdering af et hedged cashflow invol-
verer en vurdering af cashflowets maned-
lige eller kvartalsvise @ndringer fordrsa-
get af valutakurssvingninger. Det er nor-
malt ikke information. som virksomhe-
derne opgiver. Derfor anvendtes et sim-
pelt estimat i stedet. Virksomheder angi-
ver typisk deres valutareguleringer pa ba-
lancen, og etfekten af valutasvingninger-
ne pa balancen er tilbgjelig til at ligne ef-
fekten pa resultatopggrelsen: bade for-
tegn og niveau vil typisk svare til hinan-
den.

Prgv atoverveje eksemplet vistifigur 7. Nar
yennen svakkes, falder nettoindkomsten
med 35 dollars. Andringen i valutaregule-
ringen er—50 dollars. Hvis den reguleres for
skat ved 50%, vil @ndringen efter skat vere
péd 25 dollars og er siledes af samme stgrrel-
sesorden som @ndringen i nettoindkomsten
pa 35 dollars. En lignende sammenhza@ng ses
i en periode, hvor yennen styrkes.

Vi brugte derfor @ndringen i valutaregule-
ringen som udtryk for @ndringen i cash-
flowet forarsaget af valutakursen. Dette
estimat gav, hvad vi mener, er retningsvi-
sende data, som kan udggre grundlaget for
konklusioner, der samlet er valide, men ik-
ke er det for de individuelle firmaer.

Testning af estimatet

En nermere undersggelse af en virkelig
valutakurs-hedging-strategi tyder pa, at
dette estimat er rimeligt. Sara Lee bruger
terminskontrakter for at hedge deres valu-
takursrisiko?. Vi udregnede gevinsten pa
firmaets termins-valutaposition ved at
gange udestiende valutakontrakter ved
arets udgang med gevinster og tab pa 6
maneders termins-valutakontrakter i det ar.

De resulterende estimerede gevinster og
tab fra valutakurser viste de samme ten-
denser som vores estimat (endringen i den
kumulative valutaregulering). Derudover
var korrelationen pa 0,9 rimeligt hgj, hvil-
ket, paner det begrensede antal data, lader
til at stgtte vores metode, jt. figur 8.

Design af en hedging-strategi

Derefter blev en simpel hedging-strategi
designet. Den neutraliserede simpelthen
gevinst (eller tab) fra valutakursendringer
ved at treekke vores estimat for gevinst fra
(eller lzgge vores approksimation for tab
til) den opgivne indkomst fgr skat. Resul-
tatet af denne udregning repraesenterer
hedget cashflow. En sammenligning af
standardafvigelsen af det hedgede cash-
flow med det ikke-hedgede cashflow indi-
kerer, hvor meget et firma ville have ud af
strategien.

Alt dette forudsaztter selvfglgelig, at virk-
somhederne ikke hedger. Dette er sandsyn-
ligvis sandt generelt set, eftersom de fleste
firmaer ikke styrer valutakursrisikoen.
Kun fire firmaer ud af en gruppe pa 20 an-
gav i deres arsrapporter, at de brugte valu-
ta-swaps for at omveksle udenlandsk geld
til gzeld i dollars®. Og en nylig undersggel-
se udfgrt af Wharton School og Chase

hgre én gruppe: enten hedger det, eller og-
sd gor det ikke. Vi lod tvivlen komme alle
firmaerne til gode ved at veelge den gruppe,
der gav den stgrste fordel. Vi overvurdere-
de med andre ord den fordel, firmaerne vil-
le fd ud af valutakurs-hedging.

Anvendelse af programmet pa stikproven
Ved at bruge data for de sidste 10 ar, esti-
merede vi volatiliteten af hver virksom-
heds indkomst for skat og sammenlignede
den med volatiliteten af hedget indkomst
fgr skat, defineret som indkomst fgr skat
minus stigningen i den kumulerede valuta-
regulering. Vi udregnede altsa den reelle
@ndring i volatilitet, som ville have fundet
sted, hvis hedgingen havde medfgrt cash-
flows, som var lig med stigningen i kumu-
lativ valutaregulering.

Overraskende nok opdagede vi, at kun én
virksomhed ud af stikprgven pa 198 kunne
have reduceret dets indkomstvolatilitet
over en 10-drig periode med mere end 20
procent og at andre 20 virksomheder kun-
ne have reduceret deres indkomstvolatili-

Figur 8. Estimeret gevinst pa forward valu-
tapositioner sammenlignet med ra hedge
gevinst*

Eksempel: Sara Lee, 1990-94
Millioner dollars

201

L ) 1 L
300 200 -100 ’| 100 200 300

) ?’«oj
oo,

Ra valutakurs hedge gevinst

* Ra hedge gevinst er lig det negative af stigningen i den
kumulative valutaregulering

Kilde: Sara Lee arsrapport; McKinsey analyse

Forventet gevinst pa
termins-position
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Figur 9. Korrelation mellem opgivet indkomst og a@ndring i den kumulative valutaregulering

Antal virksomheder

Disse virksom-
heder kan med
fordel bruge

en "modsat 14 1;5 13 15
hedge"

3 4' 3 3

<-0,7 0,7 06 05 04 -03 -0,2 -01

27

20 Disse virksom-
s 19 heder kan med
. 17 16 fordel bruge
: = en typisk
hedge
10
o1 02 03 04 05 06 >0,7

tet med mere end 10 procent. Kun en meget
lille procentdel af virksomhederne ser sa-
ledes ud til at nyde godt af det hypotetiske
hedging-program.

Fordele ved en optimal strategi

Vores temmelig groft skitserede strategi re-
praesenterer maske ikke alle de fordele, der
kan folge i kglvandet pa en bedre designet
strategi. Deter umuligt uden mere informa-
tion at designe en optimal strategi for de en-
kelte virksomheder, men vi kan udregne
den maksimale reduktion i volatilitet, som
et hedging-strategi overhovedet vil kunne
opnd ved at bruge den fglgende formel:

Minimum volatilitet=ikke-hedget volatili-
tet x V (1-korrelation?)

hvor korrelation er korrelationskoefficient
mellem ikke-hedgede cashflows
dring i valutakurser.

0og ®n-

Som vi har set, er den kumulative valuta-
regulering et estimat, der klart viser retnin-
gen for udviklingen i cashflow-@ndringen,
der er forarsaget af valutakurssvingninger.
Korrelationen mellem ikke-hedget ind-
komst fgr skat og valutareguleringsan-

Figur 10. Kvartale cashflows* for driften
med og uden hedges

Eksempel: ABC Firma

Ikke-hedgede cashflows

Cashflows inklusive
effekten at hedging

!
Nov Feb Maj Aug Nov Feb Maj Aug Nov Feb Maj

* Netlo indkomst plus devaluering; inkl. aendringer i driftskapital
ger cashflows mere volatile, men pavirker ikke konklusionen

dringer stir som vores estimat for den kor-
relation, der er ngdvendig for formlen. De
korrelationer, vi udregnede for firmaerne i
stikprgven er vist i figur 9.

Ifglge vores formel, kreves en korrelation
pa 0,6 for at opna en volatilitetsreduktion pa
omkring 20 procent. Kun 9,6 procent af fir-
maerne i vores gruppe havde en korrelation
pa 0,6 eller hgjere. Det er sandsynligt, at
kun et lille antal firmaer vil kunne profitere
fra en optimalt designet valutakursstrategi.

ET CASE-STUDIE

Ved at bruge intern information i forbin-
delse med testningen af vores resultater i et
specifikt tilfeelde, studerede vi ogsa en va-
lutakurs-hedging-strategi brugt i en eksi-
sterende multinational virksomhed, som vi
vil kalde ABC Firma. Det producerer varer
i USA og s®lger dem 1 Japan. Dets om-
kostninger er i dollars og indtegter 1 yen,
og derfor star det over for den typiske valu-
takursrisiko, vi har beskrevet. ABC be-
stemte sig for at forsgge at gardere sig mod
risikoen ved at bruge terminskontrakter.
Dets amerikanske afdeling solgte yen pa
termin i forbindelse med budgetterede
pengetilstrgmninger fra Japan.

For at bedgmme effektiviteten af ABC’s
valutakurs-hedging-strategi, vurderede vi
farst volatiliteten af de hedgede og ikke-
hedgede kvartalsvise (og ménedlige) cash-
flows. Vi kom frem til, at hedgede cash-
flows var lige s& volatile som de ikke-
hedgede, jt. figur 10.

For at fastsld om en anden type valutakurs-
hedging-strategi ville have passet ABC
bedre, kiggede vi pa korrelationerne mel-
lem virksomhedens cashflows og valuta-
kursen. Det viste sig, at disse korrelationer
var pa 0,4 procent og altsa meget lave, jf.
figur 11. Derefter simulerede vi cashflows
ved optimale garderinger ved at fglge tri-

nene vist i figur 12. En sddan procedure
kan benyttes af enhver virksomhed. Den
besvarer et simpelt spgrgsmal: var hedge-
de cashflows mindre volatile end ikke-
hedgede cashflows — og i sa fald hvor me-
get?

Nér man ser tilbage pa alle fordelene,
sdisom elimineringen af det at forudsige
fejl i indteegten og omkostningerne, fandt
vi frem til, at den optimale hedge kunne
have reduceret ABC’s kvartalsvise cash-
flow-volatilitet med 10 procent — en ikke
serlig imponerende procentdel, jf. figur
13. Effekten af hedgen er sa skuffende lav,
fordi valutasvingninger kun pavirkede vo-
latiliteten af det totale cashflow ganske

Figur 11. Andring i kvartalsvise cashflow*
sammenlignet med eendring i valutakurs i
procent

Eksempel: ABC Firma, 1992-95
g

=

6}

AEndring i cashfiow ( millioner dollars)

— 6
FAEndring i kursen for yen i procentT
* Netto indkomst plus devaluering, minus gevinst pa lukkede
hedge positioner
1 Lig med gevinsten (procent) pa en kort yen termins-position
med en konstant dollars storrelse
Kilde: ABC Company tal; DRI/McGraw-Hill; Bloomberg;
McKinsey analyse

Figur 12. Estimering af en optimal hedge
position

angsméde ved snmu]ermg

q den valgte periode, det ikke- hedgede
rtalsvise cashflow i dollar, som er lig det -
pgivne cashflow minus gevmster pa lukkede

, ;termms posmoner

:‘2'.;Estimer standard afvigelse af det ikke-hedgede
. cashflow. ;Dette er den ikke-| hedgede cashflow
Coataii

it pa termm) pai ‘mall dollars som
simulering. Estimer gevinster og tab
4 denne hedge position hvert kvartal. Leeg
enne hedge gevinst fil det ikke-hedgede
ashflow i hvert kvartal. Estimer
standardafvngelsen af det kvartale hedgede
ashﬂow Dette er den hedgede cashflow.

entag trin 3 flere gange og for;zsg swrrelsen af
'hedge posmonen med 1 mill: dollar hver gang
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Figur 13. Kvartalsvise cashflows*
standardafvigelse

Eksempel: ABC Firma
Millioner dollars

Ikke-hedget

S B

Optimal Nuvearende gen-
hedge nemsnitlige hedge

0 20 40 80 80
Hedge storrelse*

* Netto indkomst plus devaluering og amortisering, minus gevinst fra lukkede
hedges, plus gevinst pa forskellige hecge positioner: Brug af gevinster fra
abne i stedet for lukkede positioner zendrer ikke positionen

Kilde: ABC Company tal: McKinsey analyse

lidt. Derfor ville en eliminering af valuta-
forarsaget volatilitet ikke have reduceret
det totale cashflows volatilitet vaesentligt.

Ydermere var virksomhedens davaerende
hedge-position to til tre gange den optima-
le hedge-position. Det er sa det andet pro-
blem i forbindelse med hedging: Man kan
let komme til at hedge for meget. Og med
mindre korrelationer er stabile over tid, er
det ikke sandsynligt, at hedges i praksis

nogensinde bliver optimale. Med andre
ord, selvom ABC revurderede dets hedge
for at matche, hvad vi vurderer er en opti-
mal position i dag, er der ingen garanti for,
at den nye hedge ville forblive optimal.
Fremtidige korrelationer kan vare sa for-
skellige fra tidligere korrelationer, at den
bedst mulige hedge-position p.t. n@ste ar
maske slet ikke ligner den nuverende.
Konklusionen stir klart: Valutakurs-hed-
ging reducerede ikke og ville heller ikke
kunne reducere cashflowets volatilitet i
denne case fra virkelighedens verden.

Selvom derivater generelt er ineffektive i
forbindelse med hedging af valutarisici,
bgr erhvervsledere ikke blot sla ud med ar-
mene og give sig 1 valutamarkedernes
vold. Hedging af individuelle transaktio-
ner virker maske ikke, men generel valuta-
kursrisiko 1 forbindelse med virksomhe-
dens samlede cashflow kan og bgr males
og styres. Men igen, ret ikke blikket mod
derivater for at finde svaret. Som eksem-
pler pa succesrige japanske bilfabrikker i

USA viser, sa er flytning af fabrikker og
pristilpasning ofte den bedste hedge mod
valutakursrisici.

NOTER

1) Artiklen er oversat af Brit Christensen og er

tidligere offetliggjort i The McKinsey Quarter-
ly 1996, nr. 1.

Virksomhedens arsrapport fra 1994 indikerer,

N~

at den indgar kontrakter om at seelge uden-
landsk valuta pa termin for amerikanske dol-
lars. Disse kontrakter har oftest en lobetid pa
mindre end et ar. [ rapporten stdr, at disse “ge-
vinster og tab pa virksomhedens valutakon-
trakter og valutaswaps, som bruges til at hed-
ge langsigtede udenlandske investeringer, an-
fores som separate dele af aktionacrernes akti-
er”. Dette tyder pd, at gevinster fra valutakon-
trakter ikke er en del af det opgivne driftsover-
skud.

S. Waite Rawls, 11l og Charles W. Smithson,

“Strategic risk management”, The New Cor-
porate Finance: Where theory meets practice,
McGraw-Hill, New York, 1993

4) Barron’s, 1. maj, 1995
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Kapitalstruktur
Virksomhed X A/S

Resultat

Balance

Omsaetning
- Variable omkostninger:
Materialer

Scenarie 0
Aro

DKK 12.000.000

DKK 1.920.000

Scenarie 1

Scenarie 2

m/
(Rentefald pa 1%)
DKK 12.000.000

DKK 1.920.000

m/
(Rentestigning pa 1%)
DKK 12.000.000

DKK 1.920.000

Scenarie 3

Scenarie 4

m/
(Uzendret rente)
DKK 12.000.000

DKK 1.920.000

m/
(Tvist i rentekurven)
DKK 12.000.000

DKK 1.920.000

Scenarie 5
u/renteswap
(Rentefald p 1%)
DKK 12.000.000

DKK 1.920.000

Scenarie 6
u/renteswap
(Rentestigning pa 1%)
DKK 12.000.000

DKK 1.920.000

Arbejdslgn DKK 3.000.000 DKK 3.000.000 DKK 3.000.000 DKK 3.000.000 DKK 3.000.000 DKK 3.000.000 DKK 3.000.000
Salgsprovision DKK 480.000 DKK 480.000 DKK 480.000 DKK 480.000 DKK 480.000 DKK 480.000 DKK 480.000
Variable omkostninger i alt DKK 5.400.000 DKK 5.400.000 DKK 5.400.000 DKK 5.400.000 DKK 5.400.000 DKK 5.400.000 DKK 5.400.000
Daekningsbidrag DKK 6.600.000 DKK 6.600.000 DKK 6.600.000 DKK 6.600.000 DKK 6.600.000 DKK 6.600.000 DKK 6.600.000
- Salgsfr omk. DKK 300.000 DKK 300.000 DKK 300.000 DKK 300.000 DKK 300.000 DKK 300.000 DKK 300.000

Markedsfgringsbidrag

- Kontante kapacitetsomk.:
Gager
Husleje, varme mv.
Reparation og vedligehold.
@Pvrige driftsomkostninger

Kontante kap.omk. I alt

Indtjeningsbidrag
- Afskrivninger

Resultat af ordinzer drift

+ Finansielle indtaegter
+/- Nettobetaling p& swap
+/- Vaerdiaendring p& swap
- Finansielle omkostninger

DKK 6.300.000

DKK 2.000.000
DKK 800.000
DKK 255.000

DKK 50.000

DKK 3.105.000

DKK 6.300.000

DKK 2.000.000
DKK 800.000
DKK 255.000

DKK 50.000

DKK 3.105.000

DKK 6.300.000

DKK 2.000.000
DKK 800.000
DKK 255.000

DKK 50.000

DKK 3.105.000

DKK 6.300.000

DKK 2.000.000
DKK 800.000
DKK 255.000

DKK 50.000

DKK 3.105.000

DKK 6.300.000

DKK 2.000.000
DKK 800.000
DKK 255.000

DKK 50.000

DKK 3.105.000

DKK 6.300.000

DKK 2.000.000
DKK 800.000
DKK 255.000

DKK 50.000

DKK 3.105.000

DKK 6.300.000

DKK 2.000.000
DKK 800.000
DKK 255.000

DKK 50.000

DKK 3.105.000

DKK 3.195.000

DKK 3.195.000

DKK 3.195.000

DKK 3.195.000

DKK 3.195.000

DKK 3.195.000

DKK 3.195.000

DKK 510.000 DKK 510.000 DKK 510.000 DKK 510.000 DKK 510.000 DKK 510.000 DKK 510.000
DKK 2.685.000 DKK 2.685.000 DKK 2.685.000 DKK 2.685.000 DKK 2.685.000 DKK 2.685.000 DKK 2.685.000
DKK 60.000 DKK 30.000 DKK 90.000 DKK 60.000 DKK 75.000 DKK 30.000 DKK 90.000
DKK O -DKK 165.980 DKK 49.020 -DKK 58.480,000 -DKK 4.730 DKK 0 DKK 0

DKK O -DKK 461.000 DKK 444.000 DKK 0 DKK 671.000 DKK 0 DKK 0

DKK 1.290.000 DKK 1.075.000 DKK 1.505.000 DKK 1.290.000 DKK 1.397.500 DKK 1.075.000 DKK 1.505.000

DKK 1.396.520

DKK 2.028.770

DKK 1.640.000

DKK 1.270.000

Resultat DKK 1.455.000 DKK 1.013.020 DKK 1.763.020

DKK 1.455.000 DKK 1.455.000 DKK 1.455.000

Ar1
Virksomhedens balance
(Mio. kr.)
Aktiver Passiver

Debitorer DKK 1.000.000 Rentebaerende geld DKK 21.500.000
Varelager DKK 2.000.000 (variabel rente)
Likvid Idning DKK 3.000.000 Ikke rentebaerende gald DKK 500.000
(Omsaetningsaktiver i alt DKK 6.000.000
Bygninger DKK 12.000.000
Maskiner DKK 5.000.000 DKK 1.000.000
Anlaegsaktiver i alt DKK 17.000.000
Aktiver i alt DKK 23.000.000 Passiver i alt DKK 23.000.000
Forudszetninger: Ar1 Ultimo &r 1(rentefald) Ultimo &r 1(rentestign.)
Materialeandel af oms. 16,00% 16,00% 16,00%
Arbejdslgnsandel af oms. 25,00% 25,00% 25,00%
Salgsprovisionsandel af oms. 4,00% 4,00% 4,00%
Rep.&Vedl.andel af anlaegsakt. 1,50% 1,50% 1,50%
Afskrivnings-% 3,00% 3,00% 3,00%
Indlansrente 2,00% 1,000% 3,000%
Lénerente 6,00% 5,000% 7,000%

Ved indgéelse af swap

5-arig Renteswap variabel/fast:

Modtager variabel Cibor 3 md.
Betaler 5-arig swaprente
Nettobetaling ar 1

Ultimo &r 1
Forudsaetning I:
Rentefald pa
(Parallelt renteskift)

5-arig Renteswap variabel/fast:

Modtager variabel Cibor 3 md.
Betaler 5-arig swaprente
Nettobetaling ar 1

Forudsaetning II:
Rentestigning pa
(Parallelt renteskift)

5-arig Renteswap variabel/fast:

Modtager variabel Cibor 3 md.
Betaler 5-arig swaprente
Nettobetaling ar 1

Forudszetning lll:
Rentestigning i kort rente pa
Rentestigning i lang rente pa
(Tvist i rentekurven)

5-3rig Renteswap variabel/fast:

Modetager variabel Cibor 3 md.
Betaler 5-arig swaprente
Nettobetaling ar 1

DKK 21.500.000

3,247% (Cibor 3 md. Rente jf. swapmodel)

3,519% (Swap rente jf. swaprentemodel, incl marginal)

-0,272%

-1,000% (Forudsat lineaert over ar 1)

DKK 21.500.000
2,247%

3,519% (Swap rente jf. swaprentemodel, incl marginal)

-1,272%

1,000% (Forudsat linezrt over ar 1)

DKK 21.500.000
4,247%

3,519% (Swap rente jf. swaprentemodel, incl marginal)

0,728%

0,500% (Forudsat lineaert over ar 1)

1,500%

DKK 21.500.000
3,747%

3,519% (Swap rente jf. swaprentemodel, incl marginal)

0,228%

DKK 2.500.000

DKK 2.000.000

DKK 1.500.000

DKK 1.000.000

DKK 500.000

Scenarie analyse

Scenarie 0 Ar0

[ Scenarie 1
m/renteswap
(Rentefald p& 1%)

N Scenarie 2
m/renteswap
(Rentestigning pa 1%)

[ Scenarie 3
m/renteswap

(Uzendret rente)

[ Scenarie 4
m/renteswap (Tvist i
rentekurven)

[ Scenarie 5
u/renteswap
(Rentefald p& 1%)

[ Scenarie 6

DKK 1.455.000

Ultimo &r 1(Tvist)
16,00%
25,00%
4,00%
1,50%
3,00%
2,500%
6,500%

DKK 1.455.000

DKK 1.455.000

DKK 1.455.000
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(Rentestigning pa 1%)




Cashflow bankldn

Kilde: Spar Nord, Erhvervsradgiver

Hovedstol

Startdato

Forste betaling

Udigb

15.04.2009
15.10.2009
15.04.2029

Kvartarlige betalinger. Betalinger pr. ar =

Annuitetslan

10.000.000

Renteswap kontra obligationslan

3,05% (Normalt Cibor; ,q, men af beregningsmaessige grunde bruges Ciborg 4

Rentefixing

Marginal 2,25%

Lanerente 5,30%

Cashflow (ar) Afdrag Rente Ydelse

1 70.994 132.500 203.494
2 71.935 131.559 203.494
3 72.888 130.606 203.494
4 73.854 129.640 203.494
5 74.832 128.662 203.494
6 75.824 127.670 203.494
7 76.829 126.666 203.494
8 77.847 125.648 203.494
9 78.878 124.616 203.494
10 79.923 123.571 203.494
11 80.982 122.512 203.494
12 82.055 121.439 203.494
13 83.142 120.352 203.494
14 84.244 119.250 203.494
15 85.360 118.134 203.494
16 86.491 117.003 203.494
17 87.637 115.857 203.494
18 88.798 114.696 203.494
19 89.975 113.519 203.494
20 91.167 112.327 203.494
21 92.375 111.119 203.494
22 93.599 109.895 203.494
23 94.839 108.655 203.494
24 96.096 107.398 203.494
25 97.369 106.125 203.494
26 98.659 104.835 203.494
27 99.967 103.528 203.494
28 101.291 102.203 203.494
29 102.633 100.861 203.494
30 103.993 99.501 203.494
31 105.371 98.123 203.494
32 106.767 96.727 203.494
33 108.182 95.312 203.494
34 109.615 93.879 203.494
35 111.068 92.426 203.494
36 112.539 90.955 203.494
37 114.031 89.464 203.494
38 115.541 87.953 203.494
39 117.072 86.422 203.494
40 118.624 84.871 203.494
41 120.195 83.299 203.494
42 121.788 81.706 203.494
43 123.402 80.093 203.494
44 125.037 78.458 203.494
45 126.693 76.801 203.494
46 128.372 75.122 203.494
47 130.073 73.421 203.494
48 131.797 71.698 203.494
49 133.543 69.951 203.494
50 135.312 68.182 203.494
51 137.105 66.389 203.494
52 138.922 64.572 203.494
53 140.763 62.732 203.494
54 142.628 60.867 203.494
55 144.517 58.977 203.494



56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80

146.432 57.062 203.494
148.373 55.122 203.494
150.338 53.156 203.494
152.330 51.164 203.494
154.349 49.145 203.494
156.394 47.100 203.494
158.466 45.028 203.494
160.566 42.928 203.494
162.693 40.801 203.494
164.849 38.645 203.494
167.033 36.461 203.494
169.246 34.248 203.494
171.489 32.005 203.494
173.761 29.733 203.494
176.064 27.431 203.494
178.396 25.098 203.494
180.760 22.734 203.494
183.155 20.339 203.494
185.582 17.912 203.494
188.041 15.453 203.494
190.532 12.962 203.494
193.057 10.437 203.494
195.615 7.879 203.494
198.207 5.287 203.494
200.833 2.661 203.494
10.000.000 6.279.539 16.279.539




Renteswap model

Nulkupon- og forwardrenter

Kontrolberegning:

de= 4,116% ~4,147% (Nulkuponrenten p en given termin (t), kan bestemmes som et geometrisk gennemsnit af alle forwardrenter fra den fgrste termin og til termin (t).

Forwardkurven skarer en hvor

Knzekket lzengst ude pa forwardrentekurven skyldes

Huilket skyldes effekten af de bereg

it aftage / snkes,

har enten eller minimum (i dette tilfaelde minimum).
i ukturen lengst ude pa denne kurve,
p udfraen it af alle for -skal et
sker. Ved vi

kraever det en relativt kraftig pavirkning, hvorfor knaekket p3 for

5,500%

5,000%

4,500%

Rente

4,000%

3,500%

3,000%

e

—e—Nulkuponrente

~m—Forwardrente

af beregning af forwardrenter, vil knaekket blive endnu mere synligt p3 grafen.

(Beregninger lavet med udgangspunkt i Michael Christensen, O ing - Teoretiske overveilser og praktisk
Obligationsmarked 13.03.2009
Valgr 18.03.2009
Sidste termin 01.01.2009
Kalenderkonvention:  ACT/ACT 1Dagepr.dr= 365
Antal kupondage pr. & 1
Investeret belgb = 100 Renteberegn. Dage fra fra Vedhzangende Investerings- Effektiv
Fondskode Obligation Terminsdage Lgbetid (dage) Lgbetid (ar) Kupon rente kurs sidste termin rente belgbet rente
DK0009747735 4% INK NYK 90.st.I. 2010 01.01.2010 289 0,7918 4 100,550 76 0,833 101,383 3,14
DK0009266124 4% RD 10D.5 INK 2011 01.01.2011 654 1,7918 4 101,450 76 0,833 102,283 3,15
DK0009755084 4% NYK 90D st.l. 2012 01.01.2012 1019 2,7918 4 101,700 76 0,833 102,533 335
DK0009268682 4% RD 10D.5.INK 2013 01.01.2013 1384 3,7918 4 101,256 76 0,833 102,089 3,64
DK0009276511 4% RD 10S SDRO 2014 01.01.2014 1749 4,7918 4 100,274 76 0,833 101,107 3,93
DK0009767683 4% NYK 12E SDO B nc jan 2015 01.01.2015 2114 57918 4 99,501 76 0,833 100,334 4,10
Problemigser: Diskonterings- Beregnet Linezer Investerings-
Betalinger ti i d, faktor nulkuponrente interpolation belgh

n 1 101,383 d; 0,9748 3,271% 3,245% 101,383

n 2 102,283 d, 0,9460 3,147% 3,190% 102,283

ny 3 102,533 ds 0,9120 3,354% 3,417% 102,533

g 4 102,089 d, 0,8727 3,657% 3,723% 102,089

ng 5 101,107 ds 0,8297 3,974% 4,010% 101,107

N5 7916 100334 ds 0,7903 4,147% 100,334
Linezer

Forwardrente Beregnet forwardrente interpolation

fox 1 3,271% 3,245%

f12 2 3,049% 3,190%

fo3 3 3,726% 3,889%

fia 4 4,509% 4,649%

fas 5 5,184% 5,141%

fss1s 4,978%



Valutaswap model
Vardiansattelse af valutaswap

(Beregninger lavet med
Betaler EUR (fast)
Modtager DKK (Variabel)

Rente - og valutaswap DKK/EUR (18.03.2009)
Valutaswap fast-variabel

i1Bob Steiner, "Mastering Financial Calculations"; Nordea, "

Fiktiy

& Patrick Cusatis and Martin Thomas”Hedging instruments and risk management’)

R Roce Cibor rente Rox
EUR/DKK - 1 & 1,580% 2,076% 3,247% (Cibor pr. 18/3-2000)
EUR/DKK - 2 3r 2,012% 2,897% 3,218% (Forwards)
EUR/DKK - 3 &r 2303% 3,016% 3,401% -
EUR/DKK - 4 3r 2,588% 3,181% 3,742% -
EUR/DKK - 5 &r 2,806% 3,303% 4,020% -
Kilde: Spar Nord Handelsafdeling, Rente & Valuta. Renterne er indikative og Ex. marginal.
Investeret belab= 100
Problemipser:
Betalinger Fiktiv kupon rte. Beregnet Investerings-
Nulkupon swaprente (EUR) tilbagediskonteret d (swaprente) nulkuponrente belgb
1,580% 100 & = 098s4 1,580 1,580% 100
1,796% 100 & = 09650 2,012 1,796% 100
1971% 100 d = 09431 2323 1971% 100
2,125% 100 de = 09193 2,588 2,125% 100
2261% 100 ds = 08942 2,806 2,261% 100
Problemiser:
Betalinger Fiktiv kupon rte. Beregnet Investerings-
Nulkupon swaprente (DKK) tilbagediskonteret d (swaprente) nulkuponrente belgb
= 2,976% 100 & = oo 2,976 2,076% 100
2,936% 100 & = 09438 2,807 2,036% 100
2,963% 100 d = 09161 3,016 2,963% 100
3,017% 100 de = 08879 3,18 3,017% 100
3,074% 100 ds = 08595 3303 3,074% 100
Forudszetninger:
Spotvalutakurs CHE/DKK 745,00
Eksempel pd valutaswap (5 &r):
Swap hovedstol i DKK = DKK10.000.000
Swap hovedstol i EUR - EUR1.342.282
Basisswap= 0,04 bp.
Beregnet Diskonteringsfaktor Cashflow Beregnet Cashflow Tilbagediskonteret Valutakurs Tilbagediskonteret  Veerdiansttelse
Tidspunkt nulkuponrente (DKK) vaerdi af CF (DKK) incl. basisswap (EUR) EUR veerdi af CF (EUR) EUR/DKK verdiaf CF(EUR) _af swap aftalen
DKKO
1 2,976% 0971100 DKK 10.324.700 DKK 10.026.317 1,540% 0984834 EUR 37.664 CHF 37.093 745,00 DKK 276,344 DKK9.749.972
2 2,936% 0943759 DKK 321.800 DKK 303.702 1,756% 0965788 EUR 37.664 CHF 36376 745,00 DKK 271.000 DKK 32.702
3 2,963% 0916129 DKK 344,100 DKK 315.240 1,931% 0944231 EUR 37.664 CHF 35.564 745,00 DKK 264,951 DKK 50.289
4 3,017% 0887885 DKK 374.200 DKK 332.247 2,085% 0920770 EUR 37.664 CHF 34,680 745,00 DKK 258.368 DKK 73.879
5 3,074% 0859496 DKK 402.000 DKK 345,517 2001% 0,895987 EUR1.379.946 CHF 1236.414 745,00 DKK9.211.286 DKK 8.865.768

Vardiansettelse af valutaswap =
(Ar 1 ved uzendret renteforventning og uzendret valutakurs)

Veerdiansettelsesanalyse
Variabel: Valutakurs EUR/DKK

Forventet udvikling i valutakurs jf. Udzekket renteparitets teorien
(Undret renteforskel forudszettes)

Ar EUR/DKK A EUR/DKK (%) Vardiansattelse
0 745,00
1 755,40 1,39 DKK9.746.115
2 762,00 0,885 DKK 26.487
3 767,37 0,693 DKK 42.334
4 77192 0593 DKK 64.544
B 775,75 0,497 -DKK 9.241
Forventet gevinst f. udzekket renteparitetsteori - DKK 633.468
Simuleret valutakurs: 2,055% styrkelse af EUR pr. ar
(Uzendret rente forudszettes)
Ar EUR/DKK A EUR/DKK (%)
Q 745,00 DKKO
1 760,31 2,055 9744293,544
2 775,93 2,055 21449,035
3 791,88 2,055 33616,4058
4 808,15 2,055 51977,0263
5 82476 2,055 851934,99

Forventet gevinst ved simulation =

“DKK 599

DKK1.041.073



