NORGES HANDELSH@YSKOLE
N H H Bergen, 17. Juni 2010

Hvordan handterer norske kraftselskaper og

sjgmateksportarer valutarisiko?

En empirisk undersgkelse

Glenn Havar Brottveit

Anders Kalleberg
Veileder: @ystein Gjerde

Masterutredning i finansiell gkonomi

NORGES HANDELSH@YSKOLE

Denne utredningen er gjennomfgrt som et ledd | masterstudiet i gkonomisk - administrative
fag ved Norges Handelshggskole og godkjent som sadan. Godkjenningen innebeerer ikke at
hgyskolen innestar for de metoder som er anvendt, de resultater som er fremkommet eller de

konklusjoner som er trukket i arbeidet.



Forord

Utredningen er ledd i masterstudiet pa Norges Handelshgyskole og er obligatorisk for & fa
godkjent masterstudiet. Oppgaven er pa 30 studiepoeng og skrives innenfor profilen finansiell
gkonomi. Vi har valgt & skrive om valutasikring som er innenfor fagomradet risikostyring,
naermere bestemt valutarisikostyring. Fokuset vart er & se pa hvordan norske kraftselskaper og
sjgmateksportgrer handterer valutarisiko og hvordan de velger a gjare det. Etter en dialog med
Nordea Markets for a diskutere tema og valg av problemstilling til masteroppgaven, kom Geir
Age Johansen med forslag om & studere hvordan selskaper i Nord-Norge handterer
valutarisiko. Vi ble interessert i problemstillingen, men har senere snevret problemstillingen
og utvidet utvalget. Vi gnsker & rette en stor takk til Geir Age Johansen og Kenneth Holmagy i
Nordea Markets som har hjulpet oss med utforming av problemstilling og veiledning
underveis. Vi vil ogsa rette en stor takk til var veileder @ystein Gjerde som har vart sveert

imgtekommende og som har gitt gode tips pa veien.
Arbeidet med oppgaven har vert lererik og har forsterket var interesse for risikostyring.

Utfordringer underveis i oppgaven har blitt lgst gjennom et godt og fruktbart samarbeid

mellom undertegnede.

Bergen, 17.juni 2010

Glenn Havar Brottveit Anders Kalleberg



Sammendrag

Formalet med denne utredningen er a finne ut hvordan kraftselskaper og sjgmateksportgrer
handterer valutarisiko. Vi har fokusert pa transaksjonsrisiko og spesielt risiko knyttet til
inntekter i utenlandsk valuta da dette ofte er tilfellet for norske selskaper. For a finne ut av
dette har vi gjennomfart en spgrreundersgkelse blant norske kraftselskaper og
sjemateksportgrer som begge er bransjer med store nettoinntekter i utenlandsk valuta. Vi har
presentert teori som er ngdvendig for at leseren skal forsta analysen fullt ut. For & oppna dette
har vi valgt & fokusere pd mange temaer der teori om valuta, valutarisiko og
valutasikringsprodukter star sentralt. | hvilken grad vi har gatt i dybden pa hvert enkelt tema
har vert avgjerelser basert pa hvor mye som skal til for at leseren skal fa den ngdvendige
forstaelse.

Vi har valgt en kvantitativ metode fordi vi gnsker & kunne si noe generelt om hvordan
selskapene i bransjene vi har valgt handterer valutarisiko. Dette har vi gjennomfart ved a
benytte en elektronisk sparreundersgkelse. Spgrreundersgkelsen ble sendt ut til 235 selskaper
via Questback. Av disse fikk vi 82 respondenter, noe som gir en svargrad pa 35 %.
Respondentene er jevnt fordelt mellom de valgte bransjene. Selskapene i undersgkelsen har
stor spredning i omsetning og blant respondentene er det mange sma og mellomstore

selskaper.

| analysedelen har vi presentert resultatene fra undersgkelsen ved & bruke analyseverktagy som
krysstabeller, gruppegjennomsnitt og regresjonsanalyse. Videre har vi sammenliknet
resultatene med tidligere undersgkelser og pravd a finne forklaringer pa funnene. Resultatene
viser at norske kraftselskaper og sjgmateksportgrer i stor grad sikrer seg mot valutarisiko,
men at selskaper i de to bransjene har litt ulik metode og motivasjon for sikringen.
Respondentene viser at de har et bevisst forhold til valutarisiko, men vi ser at selskaper i de to
bransjene har litt ulik metode og motivasjon for sikringen. For a ta et eksempel er det &
spekulere i valutakursendringer en viktigere motivasjonsfaktor for sjgmateksportgrene enn for
kraftselskapene. Ved siden av i hvilken grad selskapene sikrer seg mot valutarisiko er det

nettopp dette med motivasjon for valutasikring som gjgr denne utredningen verdt a lese.
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1 Introduksjon

1.1 Problemformulering

Formalet med denne oppgaven er a undersgke hvordan norske kraftselskaper og
sjemateksportgrer handterer valutarisiko. Vi gnsker a finne ut hvorfor selskapene handterer
valutarisiko som de gjer. Vi vil gjere rede for likheter og ulikheter i handtering av valutarisiko
mellom de valgte bransjene og vurdere om andre aspekter har betydning i denne
sammenheng. For a finne ut av dette gnsker vi a benytte oss av sperreskjema. I tillegg til at vi

gnsker a undersgke den generelle handteringen av valutarisiko gnsker vi ogsa a se neermere

pa:
e Hvordan er resultatene sammenlignet med norske og internasjonale undersgkelser?
e Finnes det tegn pa at bankene villeder selskapene?

e Hvordan er kunnskapsnivaet?

e Er det noen spesielle forhold som kjennetegner sikringspraksis for kraft og

sjgmatbransjen?
e Hvilke motiver har selskapene for sin sikringspraksis?
e Sammenfaller sikringspraksisen med teori og fornuft?

e Pavirker selskapenes soliditet sikringspraksisen?



1.2 Bakgrunn og motivasjon for oppgaven

| en liten dpen gkonomi som den norske, er store deler av naringslivet pavirket av
valutasvingninger. De siste arene har norske kroner (NOK) variert mye i verdi mot de
viktigste valutaene som euro (EUR), amerikanske dollar (USD), britiske pund (GBP) og
japanske yen (JPY). Mot slutten av 2008 var kursen pa NOK sveert svak mot de nevnte
valutaene, men siden starten av 2009 har den styrket seg betraktelig. Dette har gitt en rekke
medieoppslag om norske eksportbedrifter som sliter gkonomisk. En hovedregel for
valutarisiko er at en sterk kronekurs svekker konkurranseevnen for eksportindustrien og vice

Versa.

| 2004 gjennomfarte Norges Bank en spgrreundersgkelse om valutasikring i norske selskaper,
0g i 2005 publiserte tidsskriftet Penger og Kreditt en artikkel som er basert pa resultatene fra
denne. Artikkelen heter ”Valutasikring i norske selskaper” og er skrevet av Qystein G.
Barsum og Bernt Arne @degaard. Denne artikkelen har vert en inspirasjonskilde for vart
arbeid og vi vil i fortsettelsen referere til den som Bgrsum & @degaard (2005).

Resultatene fra den overnevnte undersgkelsen viser at bruk av derivater er mindre utbredt hos
sma og mellomstore selskaper enn hos de store. I artikkelen konkluderte forfatterne med at
“nesten alle selskaper med valutaeksponering bruker en eller flere former for valutasikring”,
men vi merket oss at dette ikke er tilfellet for sma og mellomstore selskaper. Blant
respondentene var det en klar overvekt av store, bgrsnoterte selskaper. Blant de 128
selskapene som ligger til grunn for analysen, er 40 % bgrsnoterte. De resterende var tilfeldig
valgt fra sektorer med valutaeksponering som ogsa inkluderer bgrsnoterte selskaper. 9 % av
selskapene brukte ingen form for valutasikring, og et klart flertall av disse var sma og
mellomstore. Undersgkelsen viser at sma selskaper i liten grad bruker derivater i sin

valutastyring, men hvorfor er det sann?

Starre konserner har ofte et bredt spekter av oppgjersvalutaer bade pa inntekts- og
kostnadssiden. Selv om nettoeksponeringen kan vare stor, har slike selskaper mulighet til &
styre sin valutarisiko pa flere mater enn det mindre selskaper kan.* | Norge er det mange
mindre kraft- og eksportselskaper som har inntekter i utenlandsk valuta og kostnader i NOK.

Dette medfarer at denne type selskaper i liten eller ingen grad oppnar naturlig sikring av

! Faktaark om valuta og eksport fra organisasjonen “Kysten inn i EU”:
“http://www.kieu.no/faktaark/valuta_eksport.pdf”


http://www.kieu.no/faktaark/valuta_eksport.pdf

valuta. Dette motiverer oss til & gjennomfare en sparreundersgkelse der vi fokuserer mer pa

de mindre selskapene som utgjgr en stor del av norsk naringsliv.?

| var undersgkelse har vi valgt & fokusere pa kraftselskaper og sjgmateksportarer. Vi har valgt
kraftselskaper fordi mange har inntekter i EUR gjennom kraftsalg p& Nordpool®. Nordpool er
en kraftbars der kraftselskaper fra de nordiske landene kan kjepe og selge kraft. I januar 2006
innfgrte Nordpool EUR som oppgjersvaluta for kraftsalg. Nordpool tilbyr forskjellige avtaler
som mot en kostnad gir utbetaling i NOK, men det viser seg at kraftselskapene gnsker a
handtere dette selv.

Sjemateksportgrer har vi valgt fordi sjgmat er en av Norges viktigste eksportvarer og fordi
bransjestrukturen med et hgyt antall sma og mellomstore selskaper passer bra for var
undersgkelse. Norsk sjgmat blir eksportert til hele verden, noe som gjar eksportgrene
eksponert mot mange ulike valutaer. 1 2008 eksporterte 506 selskaper sjgmat for naer 40
milliarder NOK til 132 ulike nasjoner. Dette aret var Russland det viktigste enkeltmarkedet
for eksport av norsk sjgmat, med land som og Frankrike, Danmark, Polen, Storbritannia,
Japan og Sverige pé plassene bak.* Sjgmateksportgrer har ogsa rdvarepriser som en vesentlig
risikofaktor, noe som gjar selskapene i nzringen sveert eksponert mot risikofaktorer de i
utgangspunktet ikke selv kan pavirke.

15. mars 2010 kom det fram i Dagens Neringsliv at sjgmateksportarer i Lofoten gikk pa store
gkonomiske tap etter & ha inngétt valutakontrakter med DnB NOR®. Kunden falte at de ikke
hadde kontroll over valutastyringen og at banken hadde lurt dem. Denne artikkelen setter

fokus pa viktigheten av & ha et bevisst forhold til valutastyring.

For selskaper som har alle sine inntekter i utenlandsk valuta og sine kostnader i norske kroner
vil en styrket norsk krone pavirke bunnlinjen direkte. Med andre ord; Dersom NOK styrker
seg med 5 prosent, vil bunnlinjen til et slikt selskap svekkes med tilsvarende, alt annet like.
Dette kan gi dramatiske konsekvenser og vi gnsker & undersgke om kraftselskaper og

sjgmateksportgrer er bevisste pa denne risikoen.

Z Statistikk fra SSB: http://www.ssb.no/vis/emner/10/10/10/stvareh/main.html

¥ Informasjon Nordpool og at selskaper som handler p& Nordpool f&r oppgjer i Euro:
“http://www.nordpool.com/en/asa/Quotes-and-market-information/Exchange-information/2002/no-3002-Nord-
Pool-introduces-the-euro-as-trading-currency/”

* Statistikk fra Eksportutvalget for sjgmat: http://www.seafood.no/Forside/Statistikk

® Avisartikkel fra Dagens Neringsliv "http://avis.dn.no/artikler/avis/article394436.ece”



1.3 Begrepsavklaringer

Derivater / VValutaderivater

Derivater er verdipapirer hvor verdien avhenger av verdien pa et underliggende aktivum.®
Derivater kan blant annet brukes for a sikre seg mot svingninger i prisen pa det underliggende
aktivum. For valutaderivater er det valutaen som er underliggende aktivum og det er slike
derivater som blir omtalt i denne oppgaven. Valutaderivatene som blir omtalt her er ulike

former for valutaterminkontrakter og opsjoner.

Valutasikringsprodukter

Valutasikringsprodukter eller valutasikringsinstrumenter er en fellesbetegnelse for finansielle
produkter som brukes for & redusere risiko for ugnskede svingninger i valutakurser. | var

utredning bruker vi begrepet valutasikringsprodukter om valutaderivater og for valutalan.

Begrepene valutasikringsprodukter og valutasikringsinstrumenter blir brukt av nordiske
banker og har samme betydning. Arsaken til at vi har valgt & bruke begrepet
valutasikringsprodukter er at det er enkelt & forsta for respondentene i undersgkelsen, og i

motsetning til valutaderivater, ikke ekskluderer et produkt som valutalan.
Valuta

En valuta er benevningen pa et betalingsmiddel i ulike land. En enkelt valuta kan ha
forskjellige benevninger. Et eksempel er britiske pund som ogsa kan betegnes med £, sterling

og GBP. | denne oppgaven har vi valgt & bruke sistnevnte betegnelse med tre store bokstaver.

® Mc Donald, Robert L. (2006)
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2 Teori

For & kunne undersgke hvordan kraftselskaper og sjgmateksportgrer handterer valutarisiko ma
vi farst forsta teorien. | dette kapittelet vil vi ga inn pa hva som kan fare til
valutakursendringer, hvilke risikoer det kan medfare og hvordan man kan male denne
risikoen. Videre vil vi diskutere hvordan valutarisiko kan handteres ved bruk av
valutasikringsprodukter, ved naturlig sikring eller ved ikke & gjere noe. Motiver for a sikre
seg ved bruk av valutasikringsprodukter eller ikke blir gjennomgatt. Til slutt gar vi igjennom
de vanligste valutasikringsproduktene som tilbys av banker i dag. Teorien som er presentert i
dette kapittelet bygger 1 hovedsak pé Pal Korsvolls bok ”Valutastyring” fra 2000. Vi har ogsa

benyttet oss av ulike leerebgker, artikler og internettsider som er oppfart i litteraturlisten.

Vi har valgt & fokusere pa mange ulike aspekter ved valutarisiko og valutastyring for at
leseren best mulig skal forsta hva valutarisiko er, og hvordan den kan handteres. Vi mener at
teoridelen gir leseren et godt grunnlag for & forsta analysen. Arsaken til at enkelte temaer er
forklart mer i dybden enn andre, er at noen temaer krever dette for a gi leseren tilstrekkelig

forstaelse.

2.1 Teori om valutakursendringer

For & forsta hva som kan fare til valutakursendringer vil vi i dette kapittelet se pa noen viktige
faktorer. Vi har ingen ambisjoner om & forklare presist hva som endrer valutakurser eller
hvordan man kan predikere fremtidig kursutvikling, men vil heller ga kort inn pa teorier og
generelle faktorer som pavirker valutakurser. Vi vil fokusere pa NOK mot andre viktige
valutaer. | Norge styrer sentralbanken etter et inflasjonsmaél og har en flytende valutakurs’.
Kronekursen gir uttrykk for tilbud og ettersparsel i det internasjonale valutamarkedet. | figur
1 vises utviklingen av EUR|NOK fra august til desember 2008. NOK svekker seg mot EUR i

denne perioden med ca 25 %.

"Norges Banks Mandat og oppgave:  http://www.norges-bank.no/templates/article 12116.aspx”
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EUR|NOK aug.2008 - des.2008
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Figur 1

Valutakurser drives av tilbud og ettersparsel etter en valuta. Etterspgrsel kan for eksempel
veere av transaksjonsrelatert art (kjgpe eiendeler i utlandet) eller av spekulativ art (kjgpe
valuta med forventning om hgyere avkastning). Hvis mange gnsker a investere/plassere
kapital i Norge vil ettersparselen etter NOK gke og gitt at tiloudet er likt vil NOK styrke seg
mot valutaen det handles mot. Ettersparsel etter NOK kan komme av at det finnes
investeringer (for eksempel oljeinvesteringer) der utenlandske investorer forventer en hgyere

avkastning i Norge. Dette farer til at de ma kjgpe norske kroner.

Hvis rentenivaet gker i ett land og forholder seg i ro i et annet land (den relative renten endrer
seg) vil som regel kursen styrke seg mot landet uten rentegkninger. Tanken bak er at
investorer gnsker a plassere penger der renten (avkastningen) er hgyest. Pa bakgrunn av dette
drives valutakursen av endringer i rentenivaet og forventninger om fremtidig renteniva.
Rentenivaet i Norge styres av malet om en lav og stabil inflasjon og pa denne maten har

inflasjonen og relativ inflasjon mellom land stor betydning for valutakursen.

Et lands stabilitet (politisk og skonomisk), soliditet og forutsigbarhet star ogsa sentralt. Det
anses som tryggere a investere i en valuta som er stabil, i forhold til en valuta som har hgy
risiko. For eksempel under finanskrisen og uroen vi har sett i Europa varen 2010, der
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investorer ville ut av NOK og inn i store og trygge valutaer. Dette farte til at kronekursen
svekket seg mot de store valutaene hgsten 2008. Det er altsa den klassiske avkasting versus
risiko som ogsa gjelder for plasseringer i forskjellige valutaer. Rentenivaet pavirkes av
gkonomien i et land. Norge som gkonomi er svaert avhengig av oljeprisen og en gkning i
oljeprisen kan fare til en sterkere norsk gkonomi. En sterkere vekst i gkonomien kan fare til
forventinger om et hgyere renteniva (forventninger om hgyere relativ rente), som igjen kan

fare til endringer i valutakursen.

Det er alts& mange faktorer som driver valutakurser. Norges Bank har en modell® som praver

a finne faktorer som pavirker kronekursen. Modellen er presentert nedenfor.

8 Naug, Bjgrn (2003)
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Tzble 1. A model of the wade-weightad exchange rate mdex

av, = 1711 + 0,192 Av,, — 0.330v,, - 0.042 oil, + 0.020 Aghi,
(E70) (LT (5.50) (6.03) (2.63)

— D019 Af— %)y — 0.043 Aafi — %l — 0.053 Aol — i¥)es
(3.67) (5.01) 5.71

- D064 (i—i%,, = 0.012 Aghare (i—i%, = 0018 [ghi-(i — i),
(7.67) (2.0%) (6.12)

F=0.76, s=0004Z, DWW =104
The lonz-min solution of the modal is:

w= 5.2 — 0193 (1%, + 0035 Aarhare-(f — %), + 0036 ghi- (i —i%), — 0126 o4l
(12.14) {3.53) (7.44) (6.78)

Estmaztion period: July 1999 — Jspuary 2003 (monthly dam).

Eznmanon method: Ordmary least squares.

Absolute f~values are given in brackers nnder the astimares

A indicares change m the vanable U AT, = (8, — 1), 4K = (1 — X and ALY, = (Y - X,

The variables and rest statistcs are defined by

v = Logarithm of the made-weaighted exchange rate index
ol = Loganthm of the oil price (Brent Blend measured m TSI
=ht = Logarithm of the global hazard indicator GHT
= Three-moanth money market rate in Norway (per amomm)
i* = Thres-month money market rate for our 25 most importsnt mading parmers
share = Loganthm of the S&P 500 index
bl = Share of vartation in left-kand vaniable explamed by the model
T = Standard deviation of regression residuals
nw = Dhurkin Watson statistic

Share prices are messured af the end of each month. The other varizbles are mezsured as a

monthly average.

MaUE: FACTORS BEHIND MOWEMENTE IN THE KROME EXCHANGE RATE— AM EMFIRECAL ANALYEIS 123

Modellen praver a forklare hva kronekursen (handelsvektet valutakurs indeks) har blitt
pavirket av. Faktorer i modellen er: Oljepris, renteforskjeller mellom Norge og de 25 viktigste
handelspartnerne, S&P 500 indeks som er en indeks for de 500 starste selskapene i USA, og
“global hazard indicator” som er en indikator pa risiko i valutamarkedet. Modellen har en R2
pa 0,76 som betyr at den forklarer 76 % av utviklingen i kronekursen. Det er altsa enna ikke
utviklet en modell som kan predikere utviklingen av valutakurser presist. Nedenfor vil vi ga

igjennom noen grunnleggende modeller. Dette er dekket renteparitet (DRP), udekket
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renteparitet (URP) og kjgpekraftsparitet (KKP). Vi valgte disse modellene fordi det er kjente
intuitive modeller som gir logiske forklaringer pa hvorfor valutakurser bgr endre seg.

2.2 Dekket renteparitet

Dekket renteparitet, (DRP) er en arbitrasjerelasjon som baserer seg pa at et produkt med
samme risiko og avkastning/lanekostnad ma ha lik pris uttrykt i samme valuta.
Forutsetningene er at det ikke er transaksjonskostnader, et effisient marked og at det er fri flyt
av kapital over landegrensene. Vi vil med et eksempel vise hvordan DRP fungerer. Anta at en
norsk investor gnsker a investere NOK 1 i pengemarkedet i ett ar. Investoren star overfor to

alternativer.

F,+=Terminkurs tidspunkt t. S;=spotkurs tidspunkt t. R; =rente innland, R,,=rente utland.
1) Investere i Norge til risikofri rente R; til tidspunkt 1
2) Investere i USA til risikofri utenlandsk rente R,, til tidspunkt 1

Alternativ 1 med plassering i Norge gir med full sikkerhet avkastning:

(2.1) 1x (1+R)?

Alternativ 2) innebarer en veksling om til USD til kurs S, plassering i USA til risikofri rente

og veksling tilbake til NOK til kurs S; som gir denne avkastningen om ett ar:
(2.2) i—l X (14 Ry)*
0

Alternativ 2) har en ukjent, S;.

Alternativ 2) innebeerer risiko da valutakursen kan endre seg. En risikoavers investor gnsker
heller a fa en sikker avkastning uten risiko enn en avkastning med valutakursrisiko. For at
begge alternativer skal vaere risikofri kan investor innga en terminkontrakt for salg av USD
om ett ar, inklusive opptjente renter, til kurs Fy,. Dermed ser avkastningen til alternativ 2) slik

ut:

F,
(2.3) 2 x (1+R)*
So
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For at det ikke skal eksistere arbitrasjemuligheter mellom alternativene, ma disse gi lik
avkastning. Setter (2.2) og (2.3) lik hverandre og ordner uttrykket, dette gir;

Fox

24 2

X(1+R)'=1x1+R)?

eller

F 1+R)?
25) for _GH+R)

So (@A +R)?!
Venstresiden i ligningen uttrykker terminpremien eller diskontoen. Denne er lik
renteforskjellene mellom landene som er uttrykt pa hgyresiden av ligningen. Ligningen kan
alternativt ordnes slik:

(1+R)?

(26) FOl = SO X (1+Ru)1

Nar (2.6) holder, vil dekket renteparitet holde.

Hvis dette uttrykket ikke holder kan man plassere dyrt og lane billig. Hvis for eksempel
venstresiden i (2.4) gir lavere avkastning enn hgyresiden, kan man lane inn til en lavere rente
og deretter plassere det i det norske pengemarkedet til en hgyere rente. Pa grunn av
arbitrasjeargumenter ma disse alternativene gi lik avkastning. Meglere setter terminkurser,
F,., basert pa dekket renteparitet. Hvis terminkursen er hgyere enn spotkursen, kalles det en
terminpremie. Hvis terminkursen er lavere enn spotkursen kalles det diskonto. Terminpremien
og diskontoen er lik forskjellen i rente i hjemland og utland. Dette ser man fra uttrykk (2.5).
Ved inngéelse av en terminkontrakt er naverdien av kontrakten derfor null nar man ser bort i

fra spreaden banken tar.

Dekket renteparitet sier at man er indifferent mellom a plassere/lane i inn- og utland. Denne
pariteten viser seg a holde nar man ser bort i fra transaksjonskostnader. Hvis en investor eller
en bedrift gnsker & innga en terminkontrakt om salg av USD pa et fremtidig tidspunkt, vil
banken bruke formelen for DRP for a fastsette terminkursen. Banken vil i tillegg ta en spread,
noe som blir utdypet i kapittel 2.10.1. DRP sier ikke noe om forventet fremtidig valutakurs,

men er en arbitrasjerelasjon som brukes nar man skal fastsette terminkursen. Markedet for
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handel av terminkontrakter utover 1 &r var i 2007 kun p& 0,6 % ° av det totale markedet. N&r
selskaper inngar terminkontrakter med banken stilles det krav til kredittverdighet. Banken ma
vurdere om selskapet kan tilfredsstille terminkontrakten, f. eks: hva skjer om selskapet ikke
far de inntekter som er forventet? Jo lengre lgpetid pa terminkontrakten jo starre usikkerhet er
det til fremtidige inntekter. Pa grunn av dette er det ikke alle selskaper som far innvilget
kredittlinje til & innga terminkontrakter pa lengre lgpetider. En kredittlinjeavtale er en avtale
med en viss lgpetid om en kredittfasilitet som kan utnyttes fritt opp til et visst belgp. I tillegg
vil banken ogsa ta noe hgyere margin pa lengre lgpetider. DRP ligger til grunn for fastsettelse
av terminkursen for lengre lgpetider, men i tillegg kommer en margin utover det vanlige pa

grunn av kredittrisiko.

2.3 Udekket renteparitet

Udekket renteparitet er en teori som sier at forventet avkastning av en usikret plassering i
utlandet skal gi samme avkastning som en plassering i hjemlandet. Pariteten bygger pa samme
modell som dekket renteparitet, der man star overfor to alternativer, men i motsetning til
dekket renteparitet er dette ikke en arbitrasjerelasjon, men baserer seg pa forventet fremtidig
valutakurs. Den eneste forskjellen fra (2.5) er at man bytter ut Fy; med Ey,, der E,;er

forventet fremtidig valutakurs. Det gir dette uttrykket:

Forutsetninger er at det er risikongytrale investorer, ingen transaksjonskostnader, et effisient
marked og at det er fri flyt av kapital over landegrensene. | denne pariteten er det viktig a
merke seg at forventet fremtidig valutakurs ikke kan leses direkte i markedet slik man kan
med terminkurser. Pa grunn av subjektiviteten til forventingen om fremtidig valutakurs, er
ikke uttrykk (2.6) en arbitrasjerelasjon, og det gjar at denne pariteten holder. Videre er
forutsetningen om at alle investorer er risikongytrale utenkelig da de fleste investorer er
risikoaverse. Hvis man kan velge mellom en sikker investering og en investering med lik
avkastning, men med valutarisiko, vil alle risikoaverse investorer velge den sikre

investeringen.

® Statistikk fra Norges Bank om derivathandel i Norge i april 2007:
“http://www.norges-bank.no/upload/63449/valuta-og-derivatmarkedet-2007.pdf”
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2.4  Kjopekraftsparitet.
Forutsetninger for kjgpekraftsparitet (KKP) er at valutamarkedet er perfekt (ingen
transaksjonskostnader, reguleringer eller skatt), markedet for varer og tjenester fungerer

perfekt (ingen transportkostnader eller toll) og at alle forbruker en og samme vare.*°

Man skiller mellom absolutt og relativ kjgpekraftsparitet. Absolutt kjgpekraftsparitet sier at en
vare ma ha samme pris uansett hvilket land varen produseres. Hvis en vare koster NOK100 i
Norge, og GBP|NOK er 10, da ma prisen for den samme varen i utlandet koste GBP 10 i
England (100/10). Hvis prisen pa varen stiger i Norge men forblir lik i England, ma
valutakursen svekke seg slik at varen koster det samme belgpet i NOK. Det vil si at hvis
prisen stiger til NOK 110 for en vare, mens den koster GBP 10 i England, sa ma kursen
svekke seg til GBP 11 for at prisen skal veere lik malt i NOK.

Relativ kjgpekraftsparitet sier at prisen for en kurv av varer ma vare lik uansett hvor varene
er omsatt. Prisindeksen representerer en kurv av varer, en gkning i prisindeksen tilsvarer

inflasjonsraten.

I, og I, er inflasjonsratene i hjem og utland. S, er spotkursen pa tidspunkt t og S, er
spotkursen pa tidspunkt 0. Hvis prisene (inflasjonsratene) endrer seg forskjellig fra hjemland
og utland ma derfor spotkursen ogsa endre seg. Inflasjonsforskjellen ma derfor vare like stor
som endringen i spotkursen for at KKP skal holde. Ligning (2.7) oppsummerer dette:

— (1+1nt)
(27) e = So X TS

Hvis for eksempel inflasjonen(prisnivaet) gker med 3 % i Norge mens inflasjonen i utlandet

gker med 1% og S,=6, sa sier KKP at fremtidig valutakurs skal bli:

(14003

=6Xx——=6.118
(1+0.01)

St

Den viktigste arsaken til at denne pariteten ikke holder er toll, importrestriksjoner og

kostnads- og tidsaspektet forbundet med frakt av varer. Det er gjort flere observasjoner pa at

1% Korsvold (2000)
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prisen pa varer i utlandet har veert forskjellig fra hjemlandet over lengre perioder. Pariteten
holder ikke p& kort sikt og er ungyaktig pé lang sikt.'*

2.5 Valutarisiko

Fra figur 1 har vi sett at valutakurser kan endre seg drastisk innenfor en kort periode, og vi vil
na fokusere pa hvilke risikoer dette kan medfare. Her vil vi definere hva vi mener med
valutarisiko og forklare ulike typer valutarisiko og hvordan de pavirker selskaper. I denne
oppgaven har vi hovedfokus pa transaksjonsrisiko. Bransjene vi har fokusert pa i
undersgkelsen har stor nettoeksponering i utenlandsk valuta og har i mindre grad eiendeler og
gjeld i utenlandsk valuta. | tillegg til dette er Norge nettoeksportar'2, noe som gjar
problemstillinger knyttet til transaksjonsrisiko spesielt interessant for norske selskaper.

Valutarisiko er definert som risikoen for at verdier kan endre seg som fglge av
valutakursendringer. Selskaper som driver med import/eksport eller har eiendeler/gjeld i
utenlandsk valuta, har valutaeksponering. Valutarisiko oppstar ved at en starrelse er avhengig
av svingninger i verdiforholdet mellom hjemmevaluta og utenlandsk valuta. Hvert enkelt
selskap kan ikke pavirke svingningene i valutakurser. For selskaper med inntekter og/eller
kostnader i utenlandsk valuta kan valutarisiko ha stor betydning for selskapets resultater.
Valutarisikoen kan midlertidig varierer mye fra selskap til selskap. Dette avhenger av flere
ulike forhold som for eksempel volatiliteten til valutakursen og hvor stor andel av inntekten

som er i utenlandsk valuta.

Balanserisiko

Endringer i valutakurser pavirker verdien av selskapers eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta.
Dette kan eksempelvis veere aktuelt for selskaper som eier fabrikker eller datterselskap i
utlandet. For et norsk oppdrettselskap med egenkapital i et datterselskap i Chile, vil denne bli
redusert dersom CLP svekkes mot NOK. I tillegg til & minske selskapets verdi for eierne,
pavirker en reduksjon i egenkapital viktige ngkkeltall som gjeldsgrad. Dette kan igjen fare til

gkte lanekostnader og generell usikkerhet.

1 Korsvold (2000)
12 3SB sin eksportstatistikk for Norge: http://www.ssb.no/emner/09/05/uhaar/tab/t01.html
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Som nevnt over har selskapene i bransjene vi har valgt, i mindre grad eiendeler og gjeld i
utlandet / utenlandsk valuta. Pa grunn av dette kommer vi i liten grad til & fokusere pa

metoder for & handtere balanserisiko.
@konomisk risiko

@konomisk risiko handler om hvordan valutakursene utvikler seg over tid og pavirker
selskapenes konkurransesituasjon. En norsk sjgmateksportgr med inntekter i EUR vil fa
forverret sin konkurransesituasjon sammenliknet med en chilensk konkurrent dersom NOK

styrkes og CLP svekkes mot EUR over tid.

Vi kommer ikke til & fokusere pa hvordan selskapene handterer sin gkonomiske risiko fordi
denne er vanskelig & handtere for hvert enkelt selskap. Pa kort sikt vil det vaere praktisk
vanskelig & bytte produksjonsland avhengig av endringer i valutakurser. Bruk av
valutasikringsprodukter kan heller ikke sikre selskaper mot gkonomisk risiko fordi det er
kursen pa avtaletidspunktet som ligger til grunn for instrumentenes betingelser. En kjent
framtidig inntekt kan sikres mot styrket hjemmevaluta, men neste gang en inntekt skal sikres

er det den styrkede kursen som danner grunnlaget for sikringen.

Transaksjonsrisiko

Nar et selskap har en kontraktsfestet eller forventet inntekt eller kostnad i utenlandsk valuta
oppstar en transaksjonsrisiko. Renter og avdrag pa lan gar ogsa inn her. For en eksportegr kan
en salgskontrakt ga fra & vaere lgnnsom i utgangspunktet, til a gi store tap ved oppgjer. Det
som gjer denne type risiko interessant, er at den i motsetning til gkonomisk risiko kan
handteres pa flere ulike mater. Senere i oppgaven vil vi fokusere pa hvordan selskapene i

undersgkelsen handterer sin transaksjonsrisiko.

2.6  Identifisering og maling av valutarisiko

For & handtere valutarisiko er det viktig a kunne kvantifisere denne. Dersom et selskap kun
har inntekter i en utenlandsk valuta, og disse er kontraktsfestede, vil det vaere enkelt a
kvantifisere valutarisikoen uten a bruke metoder for identifisering eller maling. Her kan det
for eksempel veere hensiktsmessig a sikre inntektene med terminkontrakter etterhvert som de

blir avtalt.
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Dersom et selskap har forventede inntekter og/eller bade inntekter og kostnader i utenlandsk
valuta vil det vaere ngdvendig a bruke en eller flere metoder for & male nettoeksponeringen.
Under presenterer vi ulike metoder for & identifisere og male valutarisiko. Vi forklarer kort
hvordan de ulike metodene gjennomfares for at leseren skal forsta begrepene vi bruker i
analysen av spgrreundersgkelsen. Enkelte metoder er mer komplekse enn andre og derfor har

vi brukt noe mer tid pa a forklare disse.
Netto valutaposisjoner

Selskapets transaksjonsrisiko identifiseres som forskjellen mellom inntekter og kostnader i
utenlandsk valuta. En metode for & estimere denne er ved a bruke netto valutaposisjoner.
Dette er forventede inntekter minus kostnader i utenlandsk valuta, fordelt pa hvert enkelt

valutapar.
Estimering av eksponering

Eksponering er netto valutaposisjoner multiplisert med volatiliteten til valutaparet. Dersom
netto valutaposisjoner er pa 10 millioner EUR og ettars volatilitet i valutaparet EUR|NOK er
pa 10 %, blir eksponeringen pa 1 million EUR. Med andre ord ma selskapet regne med &
kunne tape mer enn 1 million EUR pa grunn av kursendringer i EUR|NOK.

Cash flow og Value at Risk (VaR)

Hensikten med & bruke Value at Risk er a finne et mal pa nedsiderisikoen for investeringer.
Denne metoden kan ogsa anvendes for selskaper med framtidige inntekter i utenlandsk valuta.
Bruk av VaR metoden innebeerer at vi for en bestemt periode kan komme med utsagn som
dette: ”Selskapets maksimale verditap vil med 95 % sannsynlighet veere mindre enn 1,5

millioner EUR”.

Value at Risk metoden er nyttig & bruke for en portefalje av investeringer ved at den ogsa tar
hensyn til korrelasjoner mellom valutapar. | en kompleks struktur av inntekter og kostnader i
utenlandske valutaer kan enkelte valutaer veere sa sterkt korrelerte at de neermest utligner
hverandres valutarisiko. Nordea Markets gjorde i 2006 en undersgkelse™ av

valutaeksponeringen til et norsk elektronikkselskap med morselskap i et ”euroland”. Selskapet

13 Artikkel om valutastyring i organisasjonen Sivilokonomenes tidsskrift “Magma™:
”http://sivil.no/magma.asp?FILE=2006/04/0108.html”
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har sine kostnader i EUR og inntekter i NOK, SEK og DKK. Da samvariasjonen mellom EUR
og DKK er ner perfekt (korrelasjon=1) er det mer behov for a prioritere valutasikring pa
EUR|NOK og EUR|SEK. Dette ville ikke blitt avdekket ved a bruke tradisjonell estimering av

eksponering der man ser pa hvert valutapar for seg.

Bade Value at Risk og Cash flow er nedsidemal pa risiko. Ved en Cash flow at Risk analyse
analyseres selskapets kontantstrammer pa samme mate som over. En ulempe med bruk av
Cash flow og Value at Risk er at maltallet ikke forteller om hvor stort tapet maksimalt kan bli.
Her kan scenarioanalyser komme til nytte.

Scenario- og Stressanalyse

En scenarioanalyse er en metode som brukes for a fa en bred oversikt over selskapets
valutarisiko. Metoden utfgres ved at man velger et sett med scenarioer for de variabler man
maler eksponering for. Den totale risikoen beregnes ved at man vekter scenarioene etter hvor
sannsynlige de er og ser hvordan de ulike scenarioene pavirker selskapsverdiene. Selskapet
kan ogsa planlegge hvordan de vil agere dersom de ulike scenarioene inntreffer og vurdere
konsekvensen de har for lannsomheten og selskapets gkonomiske situasjon. Til slutt kan
selskapet analysere hvordan det vektede gjennomsnittsutfallet pavirker selskapsverdien. En
vanlig kritikk til denne type analyser er at det er svert vanskelig & ansla sannsynligheten for at

hvert enkelt scenario vil inntreffe'.

En stressanalyse fungerer pa samme méate som scenarioanalyser, men fokuserer pa “worst-
case” scenarioet. [ eksemplet over kan en stressanalyse vere en mer detaljert analyse av
hvordan selskapet vil takle at samtlige kontrakter i perioden blir ulannsomme og hvilke
konsekvenser dette kan fa. Resultatet av en scenario- eller stressanalyse legges til grunn for
hvilke strategier som iverksettes for a handtere valutarisikoen. Ut fra eksemplet over kan en
strategi veere at selskapet sikrer seg mot at den norske krone styrker seg med mer enn ti

prosent mot aktuelle utenlandske valutaer.

1 Artikkel om valutastyring i organisasjonen Sivilokonomenes tidsskrift “Magma™:
http://www.sivil.no/magma/1998/03/058rystad.html
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2.7 Sikre eller ikke sikre?

En inngaelse av en terminkontrakt vil ha naverdi lik null, gitt ingen transaksjonskostnader.
Gitt at selskapets eiere er risikongytrale, vil det fra et teoretisk perspektiv ikke vare noen
grunn til at man skal benytte seg av valutasikringsprodukter. Hvis vi i stedet antar at
beslutningstakeren (selskapet) er risikoavers og nytten av marginal profitt er fallende, ber man
i teorien benytte seg av valutasikringsprodukter. Betrakt for eksempel et norsk selskap som
ikke har finans som sitt hovedomrade. Det er da rasjonelt & foretrekke en gitt inntekt i NOK
framfor en inntekt som er avhengig av valutasvingninger, gitt samme forventede verdi. Et
annet synspunkt er at et selskap som gnsker a maksimere verdien av selskapet, vil kun sikre
seg hvis det kan fare til en gkt verdi. Disse punktene gir oss ikke noe generelt svar pA om man
bar sikre eller ikke. | praksis er det selskapsspesifikke faktorer som er avgjerende. For et
selskap som for eksempel kun har en mindre andel av sin omsetning i utenlandsk valuta og
solid gkonomi kan det a la inntektene veere usikret veere en rasjonell beslutning. Under vil vi
liste opp motiver for a sikre inntekter/kostnader i utenlandsk valuta og motiver for ikke a sikre

seg.

2.7.1 Motiver for & sikre seg

Kostnader tilknyttet konkurs og finansiell risiko

Svingninger i selskapets kontantstremmer kan lede til situasjoner der selskapet sliter med &
gjere opp for sine betalingsforpliktelser, noe som kan fare til konkurs og/eller gkt finansiell
risiko. Det kan komme i form av at selskapet far sa store underskudd at de ikke kan gjgre opp
for seg, eller at kunder ikke gnsker & handle med bedrifter som sliter gkonomisk fordi det er
risiko for at de ikke greier a levere varer eller varer i god nok kvalitet. Dette kan igjen fare til
at situasjonen ytterligere forverres. Konkurskostnader kan vere at man ma selge varer pa
billigsalg (“firesale”). Banker stiller ofte finansielle krav til selskapet som ma opprettholdes.
Dette kan vaere at egenkapitalandelen for eksempel ma vare minst 30 % eller at visse
nokkeltall skal tilfredstilles (for eksempel “interest coverage ratio”). Hvis kostnadene
tilknyttet konkurs og finansiell risiko er store, kan man ved a sikre seg redusere sjansen for at

slike kostnader oppstar og dermed gke selskapsverdien.



23

Skatt

Selskaper som har fremfarbare underskudd kan avregne disse mot fremtidige overskudd og pa
denne maten spare skatt. Hvis et selskap i fjor hadde et underskudd pa en million NOK og i ar
har et overskudd pa en million NOK, kan fjorarets underskudd feres som et fradrag pa arets
underskudd og derfor slippe & betale skatt p4 280.000*°. Naverdien av fremfarbare
underskudd er sterre jo tidligere man kan fare disse mot et overskudd. Pa bakgrunn av dette
har selskapet et insentiv til & ga med et sikkert overskudd framfor & ta ungdvendig risiko. Slik
kan selskaper utnytte fradragsmulighetene for tidligere underskudd og pa denne maten kan

sikring skape verdi.
Finansiering

Et underskudd i et selskap kan fare til at selskapet ma lane/skaffe penger av investorer
(banken og/eller aksjonerer) for & dekke underskuddet. Et underskudd kan fare til at
investorer oppfatter at risikoen er stgrre enten fordi investorene tror at selskapet gjer det
darligere og/eller fordi den finansielle situasjonen reduserer sannsynligheten for
tilbakebetaling. Dette kan fare til at investorer gker utlansrenten/avkastningskravet som farer
til at finansieringen blir dyrere. Hvis selskapet bruker likvider til & dekke tapet, vil dette gke
sannsynligheten for at finansiering i fremtiden blir dyrere. Investorer vil vaere mindre villige
til & lane penger til risikofylte kontantstrammer i forhold til mindre risikofylte
kontantstremmer da risikoen for konkurs reduseres. Videre kan svingninger i resultatene fare
til at selskapet ikke far finansiering. Dette kan lede til at selskapet ma avsta fra investeringer
som har positiv naverdi. Kostbar finansiering og faren for underinvestering (ma takke nei til

positive naverdiprosjekter) gjer at valutasikring kan gke verdien for selskapet.
Ledelsens risikoaversjon

Ledelsen er som oftest ikke veldiversifisert. Lann og bonus®® til ledelsen er sterkt knyttet til
selskapets resultater. Aktarer som ikke er villig til 4 ta et “fairbet” (forventet verdi pa et bet er
0) er risikoaverse. Risikoaverse aktgrer lider mer av et tap pa 1 NOK enn de gleder seg over
en gevinst pa tilsvarende. Hvis ledelsen er risikoavers sa har ledelsen interesse av a redusere

usikkerheten siden deres lgnn er sterkt knyttet til selskapets resultat. Eiere i sjgmatselskaper

15 Antar selskapsskatt pa 28 %.
18 i ser bort i fra opsjoner da dette ikke er tema for selskapene i vart utvalg.
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sitter ofte i ledelsen for selskapet og ma derfor antas a veere risikoaverse. Eiere av
kraftselskaper er ofte kommuner eller fylkeskommuner. Her vil politiske hensyn komme inn
som en tilleggsfaktor, og finansielle beslutninger ogsa kan pavirke kommunens innbyggere.
Pa bakgrunn av dette er det rimelig a tro at kraftselskapers eiere stiller krav til stabile

resultater.

2.7.2 Motiver for ikke a sikre seg
Transaksjonskostnader

Ved bruk av terminkontrakter er det ingen transaksjonskostnader pa lik linje med for
spothandel. Det er imidlertid en liten spread mellom kjgp- og salgskurs. Spreaden kan veere
noe hgyere ved kontrakter med lengre lgpetid eller hvis banken har bidratt med avanserte
sikringsstrategier. Som nevnt tidligere er naverdien av en terminkontrakt eller opsjon lik null,

men ndr man tar hgyde for spread vil inngaelse av kontrakter gi negativ naverdi®’.
Ressursbruk

Ledelsen ma bruke ressurser for a4 gjennomfgre og overvake transaksjonene og holde tilsyn
med at uautorisert handel ikke forekommer. Transaksjonene kan ogsa fare til at det vil
komplisere regnskapsfaringen og mulige skattekonsekvenser. Mye ressursbruk pa
transaksjoner er et motiv for ikke a sikre seg. Dette kan vere spesielt viktig for mindre

selskaper.
Kostnad versus fordel

Selskaper ma overveie kostnadene ved a sikre seg (transaksjonskostnader, overvakning,
komplisert regnskapsfering, likviditet) mot fordelene med sikring. Hvis eksponeringen er lav
og gkonomien er solid, ma selskapet vurdere om ressursbruken overstiger det selskapet tjener
pa a sikre seg. Videre ma selskapet vurdere risikoen for at direkte valutatap kan oppsta.
Starrelse og tidspunkt for fremtidige inntekter er ikke alltid gitt pa forhand. Selv
kontraktsfestede inntekter er ikke garanterte, eksempelvis ved at motparten gar konkurs.
Dersom man for eksempel venter 3 millioner USD fra et salg og inngar en terminkontrakt om

a selge 3 millioner USD, og betalingen helt eller delvis uteblir, ma selskapet ut i spotmarkedet

7 Tap (gevinst) pa en terminkontakt vil gi tilsvarende gevinst (tap) for motparten i kontrakten. N&r man tar
hensyn til spread mellom kjgp- og salgskurs vil banken tjene spreaden mens selskapet taper spreaden. Desto
stgrre margin (stgrre spread) banken tar jo dyrere er det for selskapet.
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a kjepe resterende belgp for & overholde avtalen med banken. Et direkte tap kan da oppsta
hvis de ma handle inn valuta til en hayere kurs enn til den kursen som det skal selges for til

banken. Dette gjar valutastyring vanskeligere.

2.8  Mekanisk og strategisk valutasikring
Investorer og selskaper som beslutter & sikre sin valutaeksponering har fortsatt flere valg a ta.
Skal hele eller deler av eksponeringen sikres? Skal det kun sikres nar man tror pa negative

kursutviklinger eller skal alt sikres uavhengig av markedssituasjon?

Mekanisk sikring er en strategi som innebarer a sikre valutaeksponeringen sin uavhengig hva
de tror om kursutviklingen. Man kan for eksempel alltid sikre en fast andel av eksponering
uavhengig hva markedsutsiktene matte tilsi. Mekanisk sikring krever mindre ressurser da man
ikke behgver a ta stilling til om kursen er under- eller overpriset. Ved strategisk sikring gar
man inn i posisjoner pa bakgrunn av analyser og forventninger om fremtidig kursutvikling. Et
eksportselskap som tror pa en svekket NOK, kan velge & sikre en mindre andel enn de
vanligvis gjar. Hvis selskapet tror pa en styrket NOK i fremtiden, kan selskapet velge a sikre
en starre andel. Strategisk sikring gar ut pa a redusere risiko samtidig som man sikrer seg
strategisk i forhold til forventninger om valutakursendringer. Det kan innebzre at man noen

ganger sikrer hele, deler eller ingenting av eksponeringen sin.

2.9 Metoder for & handtere valutarisiko

Det finnes ulike metoder for & handtere valutarisiko, og som nevnt tidligere er det ogsa et
legitimt valg ikke a gjagre noe. Dersom selskapet gnsker a redusere/eliminere sin valutarisiko
er det i hovedsak to metoder man kan bruke. Den ene metoden er & minimere sin
nettoeksponering i utenlandsk valuta, som vi vil gjgre rede for i dette kapitlet. Den andre
metoden er & benytte seg av valutasikringsprodukter som vi vil gjare rede for i kapittel 2.10.
Det bar ogsa presiseres at ikke alle selskaper har mulighet for a sikre seg ved hjelp av

valutasikringsprodukter da banken krever at man er kredittverdig.
Fakturere i hjemlig valuta

A fakturere i hjemlig valuta er en metode for & unngé valutarisiko. For enkelte eksportarer
kan dette veere en god metode, men den har sine ulemper. For det forste er det vanskelig for
en norsk eksportgr a fa godtatt fakturering i NOK i markeder hvor store valutaer som EUR og

USD dominerer. Valutarisikoen forsvinner heller ikke, men flyttes over pa importgren. Dette
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kan gi en langt darligere pris enn ved fakturering i utenlandsk valuta, spesielt i en
konkurransesituasjon. Dersom eksportgren konsekvent fakturerer i hjemlig valuta vil
selskapet fortsatt ha en gkonomisk valutarisiko ved at ettersparselen reduseres nar norske
kroner styrkes mot utenlandsk valuta. For et kraftselskap kan valutarisiko unngas ved a
videreselge kraft til et kraftlag eller et starre kraftselskap framfor a selge til markedet via
Nordpool.

| en vurdering om fakturering i hjemlig- eller utenlandsk valuta er beste alternativ, ma
prisreduksjonen sammenliknes med kostnaden ved a sikre inntektene i utenlandsk valuta.
Starrelsen pa denne rabatten avgjgres av markedsmaktforholdet mellom eksportar og
importgr, og dette avgjar i siste instans om eksportaren velger a fakturere i hjemlig valuta

eller ikke.

Naturlig valutasikring

En annen sikringsstrategi er a bevisst ha inntekter og kostnader i samme valuta. Denne
strategien er kjent som naturlig sikring. Som nevnt i avsnittet om balanserisiko er det
nettoeksponeringen (differansen mellom inntekter og kostnader i samme valuta) som gir
valutarisiko. En eksportgr som har sine inntekter i EUR kan eksempelvis redusere sin

valutarisiko ved a opprette en fabrikk i Tyskland.

Enkelte selskaper sikrer seg ogsa naturlig ved a allokere inntektene til flere ulike valutaer og
dermed diversifiserer risikoen. Dette reduserer eksponeringen hvis en av de utenlandske
valutaene svekkes, men hjelper lite dersom hjemmevalutaen endrer seg mot alle valutaer. En
avansert form for naturlig sikring er & bruke korrelasjon mellom valutakurser i handteringen
av valutarisiko. Dersom inntektsvalutaen historisk sett har hatt sterk korrelasjon mot
kostnadsvalutaen indikerer dette lavere valutarisiko enn dersom korrelasjonen hadde vaert

svak eller negativ.

Delkonklusjon

En viktig kommentar for strategiene over er at de er mest aktuelle for starre selskaper. Et stort
konsern har ofte inntekter, kostnader, eiendeler og gjeld i flere ulike land og har i sterre grad

mulighet og kunnskap til & matche disse mot hverandre. Vi vil ogsa papeke at mindre aktarer



27

ofte ikke har markedsmakt til a kreve oppgjer i norske kroner. Disse faktorene gjer at
valutasikringsprodukter kanskje er vel sa viktige for mindre selskaper som for de store.

Kraftselskaper og sjgmateksportarer er avhengige av innsatsfaktorer som i stor grad er
naturlig lokalisert i Norge. Norske kraftselskaper er avhengige av fossefall og
sjemateksporterer er avhengige av de gunstige forholdene for oppdrett, eller fiskebestandene
langs norskekysten. Dette gjer det vanskelig & bevisst ha kostnader i samme valuta som sine
inntekter. Pa bakgrunn av det vi har konkludert med, har vi bade i spgrreundersgkelsen og i
teoridelen fokusert mest pa hvordan selskaper handterer valutarisiko ved a benytte seg av
valutasikringsprodukter.

2.10 Valutasikringsprodukter

| kapittel 1.3 har vi definert begrepene derivater og valutasikringsprodukter.
Valutasikringsproduktene vi fokuserer pa i denne oppgaven inkluderer
valutaterminkontrakter, valutafutures, valutaswapper, valutaopsjoner og valutalan. Vi velger a
inkludere valutalan som et valutasikringsprodukt fordi det er et finansielt produkt og kan vare
en metode for & redusere valutarisiko. Valutalan skiller seg fra de andre

valutasikringsproduktene ved ikke & veere et derivat.

For vi presenterer de ulike valutasikringsproduktene skal vi gjere rede for hvordan det
fungerer & handle med valuta i spotmarkedet. Det er viktig & ha en forstaelse for dette for

enklere & forsta oppbyggingen av, og hensikten med, de ulike valutasikringsproduktene.

2.10.1 Valutahandel i spotmarkedet

Kursen fastsettes i valutamarkedet ved at meglere stiller kjgps- og salgskurser for hvert enkelt
valutapar. Kursen som fastsettes i markedet er kurser som valutabanker har tilgang til.
Bedrifter og andre som gnsker a kjgpe valuta, handler gjennom banken da selskapene ikke har
tilgang til & handle direkte i valutamarkedet. Dermed kan valutakursen banker tilbyr
selskaper veere forskjellig, selv om den handles til en bestemt kurs i valutamarkedet.

A Kjgpe valuta spot innebzerer at man bytter en valuta mot en annen, med levering to dager

frem i tid. Bytteforholdet uttrykkes ved valutakursen mellom de enkelte valutaene. Spotkursen
(bytteforholdet) mellom USD og NOK kan f. eks uttrykkes 5,6514-5,6528. Kvoteringen betyr
at markedet er villig til & kjepe 1 USD for 5,6514 NOK og selge til 5,6528 NOK. Det betyr at



28

hvis noen i valutamarkedet gnsker a kjgpe 1 USD vil man betale 5,6528 NOK. @nsker man a
selge far man 5,6514 NOK. Gjennomfgrer man kjgp og salg av USD pa samme tidspunkt vil
man fa et tap pa spreaden pa 0,0014 (-5,6528+ 5,6514= - 0,0014). For et selskap som gnsker a
kjepe/selge USD, kan de ikke forvente a fa spotkurs pa 5,6514-5,6528. Banken vil i form av &
tilby en lavere/hgyere kurs til selskapet, tjene penger. De tar altsa en margin. For eksempel
kan selskapet bli tilbudt 5,6500-5,6540. Hvis et selskap gnsker a selge 1 USD far de 5,6500
NOK, mens banken selger i markedet til 5,6514 NOK og tjener en margin pa 0,0014. Hvis et
selskap gnsker a kjgpe og selge samtidig vil de tape 0,0040 (5,6540 - 5,6500 = 0,0040).
Spreaden er altsa hgyere for selskaper enn den er i valutamarkedet. Konkurransen er
imidlertid sterk slik at denne spreaden vil veere sveert lav. Marginen som banken tar kan
variere med hensyn til volatilitet, lapetid og kompleksitet. Ved spothandel skjer det en

kontantoverfering mellom kunde og bank.

Et selskap som skal motta 1 million USD pa tidspunkt t og som velger a veksle om til NOK
pa tidspunkt t vil da motta 1 million USD multiplisert med den aktuelle spotkursen. Hvis
selskapet vet at de skal motta USD i fremtiden og skal veksle om til spotkurs, kalles dette &
sitte i en apen posisjon. Spotkursen kan endre seg betydelig frem til tidspunkt t og man kan
bade tjene og tape pa valutakursendringene. | figur 2 illustreres utviklingen i spotkursen for
USD|NOK fra okt.09 — mars.10.*8

'8 Manedsgjennomsnitt av daglige valutakurser fra Norges Bank:
“http://www.norges-bank.no/templates/article 200.aspx”
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Figur 2

For selskaper med inntekter/kostnader i utenlandsk valuta er risikoen at spotkursen endrer seg
i ugunstig retning. For et selskap som mottar 1 million USD vil forskjellen pa 5,65 og 5,95 for
USD|NOK utgjare 300 000 NOK.

2.10.2 Valutaterminkontrakt

Terminkontrakt er ved siden av spot, den mest vanlige valutatransaksjonen og er det
sikringsinstrumentet selskaper bruker oftest.'® En valutaterminkontrakt er en avtale mellom
kjeper og selger om a levere et avtalt belgp til en avtalt kurs pa et fremtidig tidspunkt. Den
avtalte terminkursen fastsettes av renteforskjellene mellom landene for valutaen det handles i.
Det vi si ut fra dekket renteparitet jf. Kapittel 2.2. En terminkontrakt for USD|NOK vil derfor
gi en terminpremie eller diskonto ut fra rentenivaet i USA og Norge. For eksempel: Spot
USD|NOK er 5,86. Renten er 5 % og 3 % i henholdsvis Norge og USA. Ut ifra ligning (2.6)

kan vi beregne terminkursen for ett ar.

_ (1+Ri)1

(2.6) Foq1 = S X (L3 Ry)?

_ (1+0.05)1 _
Fy; = 5,86 X (1+0_03)1—5,97.

19 Bgrsum og @degaard (2005)
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Kjeper far en terminpremie nar renten i hjemlandet er hgyere enn i utlandet og vice versa.
Hvis et selskap har en valutakontantstrem (inntekt eller kostnad) pa et fremtidig tidspunkt,
kan man ved & innga en terminkontrakt sikre seg en avtalt kurs og dermed ogsa sikre
kontantstremmen. | motsetning til spothandel sa er det ingen kontantoverfgring ved
kontraktinngaelse, men pa oppgjersdatoen som er avtalt. En handel av med en terminkontrakt

kan illustreres slik:

Spot vs Termin
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Figur 3

En typisk terminkontrakt kan vaere nar selskapet har en kundefordring pa 1 million USD som
kommer om seks maneder. Selskapet sitter da i en dpen posisjon i USD. Anta at spotkursen pa
USDI|NOK er 5,65 i dag, men seks maneder frem i tid kan kursen svekke seg (NOK styrker
seg mot USD) slik at selskapet far mindre betalt. For a hindre dette og for a kunne planlegge
bedre, kan selskapet innga en terminkontrakt med en bank. Selskapet avtaler med banken en
terminkurs pa 5,70 med belgp pa 1 million USD for levering seks maneder frem i tid. Om
seks maneder vil selskapet motta 1 million USD, levere disse til banken og fa 5,7 millioner
NOK i retur. Det selskapet gjer i praksis, er a konvertere en ukjent inntekt til en sikker

inntekt.

Gevinst og tap er forskjellen mellom avtalt terminkurs og spotkursen pa det fremtidige
tidspunktet (6 maneder). Selskapet har en avtalt terminkurs pa 5,70. Hvis spotkursen er lavere
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vil bedriften fa en implisitt gevinst, fordi selskapet alternativt matte ha solgt USD til en lavere
kurs. | motsatt tilfelle ville selskapet lidd et implisitt tap fordi man kunne solgt USD til en
hayere kurs. Terminavtalen plikter selskapet a levere USD og banken plikter a ta imot USD til
avtalt kurs, uavhengig hva spotkursen er. En risiko ved terminhandel er hvis bedriften ikke
mottar tilstrekkelig USD fra et eksportsalg. Dersom salget kun genererer inntekter for 800 000
USD, ma 200 000 USD skaffes for a tilfredsstille terminkontrakten. Selskapet ma da kjepe
USD i spotmarkedet. Hvis kursen i spotmarkedet er 5,95 men har avtalt a selge til 5,70 vil
bedriften lide et direkte tap p& 50.000 NOK?. Selskapet kan ogs& benytte seg av en
valutaswap for a slippe a kjgpe valuta i spotmarkedet. Da vil selskapet ”swappe” til seg USD
som dem avtaler & levere tilbake pa et senere tidspunkt til en bestemt kurs. Dette er aktuelt nar
selskapet forventer USD pa et fremtidig tidspunkt.

2.10.3 Pengemarkedssikring

En annen mate & sikre seg fullt ut pa er ved hjelp av pengemarkedssikring. Hvis en bank skal
betale en faktura eller lignende i USD pa et fremtidig tidspunkt, kan banken benytte seg av
pengemarkedssikring. Det kan gjgres ved at man laner NOK i dag og veksler om til USD som
plasseres til USD-rente. Pa oppgjarsdato bruker man USD innskuddet til & betale fakturaen,
mens man betaler lanet med NOK. Denne metoden eliminerer valutakursrisiko. For vanlige
selskaper er dette imidlertid ikke en mulighet da de ikke har tilgang til & lane i
pengemarkedet. Selskapet matte ha lant til bankrente (pluss transaksjonskostnader) som ville
vart hayere enn renten® som banken bruker i fastsettelsen av terminkursen. Derfor vil en

terminkontrakt gi bedre betingelser for selskaper som gnsker a sikre seg mot valutakursrisiko.

2.10.4 Valutafutures

Valutafutures er veldig lik valutaterminer. Forskjellen er at futures omsettes pa bgrsen og ikke
er en bilateral avtale mellom for eksempel bedrift og bank. Chicago Mercantile Exchange er
verdens stgrste marked for futures og tilbyr futures for EUR|NOK og USD|NOK. Futures
omsettes til standardiserte lgpetider, belgp og valutaer. Standardiserte futures gjar at
likviditeten er hgy. En futureskontrakt handles kun i bolker pa 125 000 EUR og med
begrensede lgpetider som gjer at volumet blir stort, hayere likviditet og lavere

transaksjonskostnader. Gevinst og tap gjeres opp daglig av bgrsen og partene ma derfor stille

20200.000 x (5,95 — 5,70)
2! Banken fastsetter terminkontrakter pa bakgrunn av pengemarkedsrenter.
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et belgp som margin for mulige tap. Ulempen med futures er kravene som stilles til margin, at
oppgjersdatoene er fastsatte og belgpene er standardiserte. Dette gjar at selskaper som oftest

bruker terminkontrakter.

2.10.5 Valutaswapper
En valutaswap innebeerer at et gitt belgp i én valuta byttes mot en annen valuta ved
avtaletidspunktet og byttes tilbake pa et avtalt tidspunkt til en avtalt pris. | teorien bestar dette

produktet av to elementer:
e En spothandel
e En valutaterminkontrakt motsatt vei for samme belgp

Et viktig poeng er at selve handelen av en swap gjennomfares som én transaksjon. P& grunn
av at transaksjonen innebarer bade kjgp og salg handles den pa midtkurs som er kursen
mellom kjgpskurs og salgskurs. Til forskjell fra en terminkontrakt far kjgperen av en
valutaswap den utenlandske valuta med en gang og instrumentet kan ses pa som en
midlertidig veksling. Dersom et norsk selskap har behov for gkt likviditet i USD den neste
maneden, men generelt sett ikke har behov for lanefinansiering er valutaswap et godt

alternativ.

For et norsk selskap med en kontraktsfestet fremtidig inntekt i en utenlandsk valuta vil
valutaswap og valutatermin gi samme sikring, men ha ulik formell struktur. Fordelene med

valutaswap er starst nar:

e Selskapet har kostnader og/eller inntekter i ulike valutaer og forfallene ikke

sammenfaller i tid.
e Selskapet har behov for likviditetsstyring.

e Forventede inntekter som er sikret med terminkontrakter avviker fra forventningen og

selskapet far behov for a bytte til seg valuta.

En valutaswap kan ogsa vaere en kombinasjon av en terminkontrakt og en annen

terminkontrakt med lenger tid til forfall. Figur 4 viser kontantstrammen for de to variantene:



33

" Spot —termin” swapkontrakt

Tidspunkt (Maneder) 0 3 6
| | | 5
[ [ l "
+USD 100 -UsSD100
-NOK 589 +NOK595

"Termin —termin” swapkontrakt

Tidspunkt (Maneder) 0 3 6
| | | >
[ [ | -
+USD 100 - UsD100
-NOK 595 +NOK6&00
Figur 4

2.10.6 Lan i utenlandsk valuta

Det & ha et 1an i en annen valuta enn den hjemlige inneberer usikkerhet knyttet til bade
endring i valutakurser og i rentenivaet hjemme og i utlandet. For et selskap med inntekter i
utenlandsk valuta kan et valutalan fungere som sikring. La oss ta et forenklet eksempel: Et
stort norsk selskap har arlige nettoinntekter i EUR pa 10 millioner. Nar selskapet skal ta opp
nytt lan, velger de & ta opp et 1an pa 200 millioner EUR med en fastrente pa 5 %. Selskapet
har na arlige rentekostnader pa 10 millioner EUR og arlige nettoinntekter nulles ut. Selskapet
har sikret seg mot transaksjonsrisiko ved a ta opp et lan i utenlandsk valuta, men padratt seg

balanserisiko med en negativ balanse pa 200 millioner EUR.

Et lan i utenlandsk valuta fungerer som fullstendig sikring bare i de tilfellene der selskapet
bade har inntekter og eiendeler i samme valuta. Denne strategien kan derfor veere god for
selskaper som har datterselskap i utlandet. | eksemplet over hadde eurolanet gitt fullstendig
sikring dersom inntektene kom fra et datterselskap verdt 200 millioner EUR. | praksis er det
vanskelig a tilpasse inntekter og eiendeler, kostnader og gjeld slik at sikringen blir hundre
prosent, men det gjelder a tilpasse lanet i utenlandsk valuta slik at det gir en best mulig
sikring. For selskaper med inntekter i ulike valutaer kan flervalutakreditt vere en lgsning.
Dette produktet fungerer slik at selskapet innenfor en maksimal kredittgrense fritt kan bytte

hele eller deler av l1&net over til NOK eller andre utenlandske valutaer.
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2.10.7 Valutaopsjoner

En valutaopsjon er en opsjon med en valuta som underliggende aktivum. Eieren av en
valutaopsjon har en rett, men ingen plikt, til & veksle et avtalt belgp mellom to valutaer til et
avtalt tidspunkt og en avtalt kurs. Utstederen (selgeren) padrar seg en motsvarende plikt, men

oppnar ingen rettigheter. Det finnes to hovedtyper av valutaopsjoner:
e En kjagpsopsjon (call) er en rett til & kjgpe en valuta til en avtalt pris ved tidspunkt T.
e En salgsopsjon (put) er en rett til & selge en valuta til en avtalt pris ved tidspunkt T.

| teorien innebaerer en valutaopsjon en Kjgpsopsjon pa én valuta og en salgsopsjon pa en
annen. | praksis omtales imidlertid opsjoner som en kjgpsopsjon eller salgsopsjon pa den
utenlandske valutaen. Det vi i Norge omtaler som en kjgpsopsjon pa EUR er i teorien en

kjepsopsjon pa EUR og en salgsopsjon pa NOK.

Eieren av en opsjon vil ikke utgve den far det vil gi en gevinst kontra a kjgpe valuta i
markedet (spot). Motsatt vil utstederen fa et tap ved utavelse av opsjonen. Pa grunn av dette
vil opsjonen ha en verdi for kjgperen, og ma felgelig betale en opsjonspremie ved
kontraktsinngaelse. For kjgperen av opsjoner er tapspotensialet begrenset til opsjonspremien.
For kjgperen av en kjgpsopsjon er fortjenestepotensialet i teorien ubegrenset og gker nar
verdien pa underliggende aktivum gker. For kjgperen av en salgsopsjon gker

fortjenestepotensialet med at underliggende aktivum narmer seg null.

Dersom innbetalingen i utenlandsk valuta er usikker, kan det vaere en fordel & bruke opsjoner
fordi eieren ikke er forpliktet til & uteve. Far forfall kan opsjoner ogsa omsettes i

annenhandsmarkedet og vil alltid ha en positiv verdi.

e En europeisk valutaopsjon kan kun utgves pa utlgpsdato. Alle opsjoner som ikke har

forfalt har imidlertid en verdi og kan selges i annenhandsmarkedet.

e Enamerikansk valutaopsjon kan uteves gjennom hele opsjonens lgpetid. En
amerikansk opsjon alltid er minst like mye verdt som en tilsvarende europeisk opsjon.
Arsaken til dette er at elementet der innehaveren har en mulighet til & uteve tidlig

uansett vil gi positiv eller ingen verdi.
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Black-Scholes opsjonsprisingsformel

Dette finnes ulike metoder for & beregne opsjonspriser. Binomisk opsjonsprising, simulering
av opsjonspriser og Black & Scholes formel for opsjonsprising. Sistnevnte er mye brukt for a
beregne pris pa europeiske opsjoner og illustrerer godt hvilke faktorer som pavirker

opsjonsprisen.

Formelen som gjelder for valutaopsjoner er vist under og er utledet fra Black & Scholes’
generelle opsjonsprisingsformel. Black-Scholes modellen anvendt pa valutaopsjoner omtales
som Garman — Kohlhagen modellen, etter skonomene som utviklet den.?? | motsetning til den
opprinnelige modellen, skilles det her mellom innenlands og utenlandsk rente der den
risikofrie renten i utlandet kan ses pa som at kontinuerlig dividende betales pa den

utenlandske valutaen.
Forutsetninger for modellen:
e Opsjoner kan bare utgves ved forfall.
e Fravaer av skatter, provisjoner eller andre transaksjonskostnader.
e Risikofri rente innenlands og utenlands er konstant
e Prisvolatiliteten til det underliggende instrumentet er konstant
e Prisendringene pa det underliggende aktivum har en lognormal fordeling

Formel for prising av valutaopsjoner:
Co(Xo, K, o, r.T,ru) = xoe ""n(D1) — Ke " N(d2)
In(Xo/ K)+(r—ru +202)T

oT
d2:d1—0'x/'|T

Po(xo,K,o,1,T,ru) =Co(Xo, K, o, r, T, ru) + Ke ™ —xoe™""

di=

Der:

Co= Prisen pa en kjgpsopsjon

?2 Garman og Kohlhagen (1983)
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K= Kontraktsprisen

Xo=  Dagens valutakurs

o= Valutakursens volatilitet,

r= Rente i hjemmemarkedet

T=  Tidtil forfall

r= Rente i utlandet

Faktorer som pavirker opsjonsprisen:

K er kontraktsprisen (strike) til opsjonen. Denne starrelsen angir hvor mye kjgperen av en
opsjon ma betale for den aktuelle valuta ved utgvelse. En kjgpsopsjon blir dyrere nar strike
blir lavere siden eieren vil kjgpe valuta til en lavest mulig pris. Dersom strike er lavere enn
terminkurs er kjepsopsjonen in the money”. Dette vil si at kjopsopsjonen ville blitt utevd
dersom utgvelsestidspunktet var i dag. Dersom strike er hgyere enn terminkursen ma
valutakursen gke for at kjgpsopsjonen skal bli utevd og kjepsopsjonen er out of the money”.
For en salgsopsjon er det omvendt da eieren vil selge valuta til en hgyest mulig pris. En
opsjon som har strike lik terminkursen er at the money”. Volatiliteten indikerer i hvilken
grad en valutakurs varierer over tid og oppgis i standardavvik. Verdien til en valutaopsjon
gker med hgyere volatilitet fordi dette ogsa vil gke opsjonens fortjenestepotensial. Tid til
forfall pavirker ogsa opsjonsprisen. En valutaopsjon med lang tid til forfall er minst like
verdifull som en valutaopsjon med kortere tid til forfall. Lang tid til forfall gir mulighet for
stgrre svingninger i valutakursen. Pa samme mate som for volatiliteten vil verdien av a sikre

seg mot svingninger veere starre for lengre tid til forfall.
Opsjonsstrategier

Det a kjope en opsjon er isolert sett en spekulativ posisjon. En naken opsjon innebarer at
kjeper betaler en premie for & oppna en mulig avkastning ved utgvelse. Selskaper med
inntekter i utenlandsk valuta kan forsikre seg ved a kjgpe salgsopsjoner og selskaper med
kostnader i utenlandsk valuta kan forsikre seg ved a kjgpe kjgpsopsjoner. Det finnes en rekke

opsjonsstrategier bade med spekulative formal og forsikringsformal. Under har vi fokusert pa
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to strategier som kan brukes av selskaper som gnsker a forsikre sine inntekter i utenlandsk

valuta.
Valutagulv

Dersom et selskap har fremtidige inntekter i utenlandsk valuta, kan det kjgpe en salgsopsjon i
den aktuelle valutaen. Nar inntekten kommer har selskapet en rett til a selge valuta til en
bestemt kurs. La oss ta et eksempel: Et eksportselskap vil motta 100 USD om tre maneder.
Spotkursen er i dag 6,00 Ved 4 kjepe en “at the money” salgsopsjon med tre maneder til
forfall kan selskapet selge inntekten pa 100 USD til opsjonsutsteder for 600 NOK. Dersom
kursen er hgyere enn 6,00 vil selskapet velge og ikke benytte seg av opsjonen. Selskapet vil
med andre ord vare garantert en kurs pa 6,00 eller hgyere. Kostnaden for dette er
opsjonspremien som betales ved avtaleinngaelse. Dersom selskapet kunne godta en lavere
kurs ville kostnaden rimeligvis veert lavere. Dette er den vanligste opsjonsstrategien for
eksportarer og kalles valutagulv.

| figur 5 er strategien med valutagulv illustrert som kontantstremmen i NOK (y-aksen) som en
funksjon av kursen pa USD|NOK (x-aksen) pa utavelsestidspunktet. Til venstre viser den hele
linjen en usikret kontantstrem i norske kroner og den stiplete linjen en kjgpt put pa USD|NOK
med strike pa 6,00. Til hgyre i figuren har vi illustrert strategien som en helhet der

eksportaren er sikret en kontantstrem pa 600 NOK.

KONTANTSTR@M | NOK

F 3 ’

600 600

T >

6,00 USDNOK 6,00 USDNOK

Figur 5

Merk at dette er et kontantstremsdiagram hvor opsjonspremien kommer i tillegg.
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Valutakorridor

En annen mye brukt strategi er valutakorridor. For eksportarer er hensikten med denne
strategien a kjgpe et gulv som over og i tillegg selge oppsiden ved at NOK svekkes mot USD
i perioden. Denne strategien er en kombinasjon av a kjgpe en put og selge (utstede) en call

med hgyere strike.

La oss ta eksemplet med valutagulv som utgangspunkt. | tillegg til & kjgpe salgsopsjonen
selger eksportaren en kjgpsopsjon med strike 6,50. Dersom USD|NOK er hgyere enn 6,50 ved
utevelsestidspunktet ma eksportgren selge 1 USD til 6,50 NOK. I figur 6 er strategien med
valutakorridor illustrert med utgangspunkt i figuren med valutagulv. Til venstre viser den
stiplede linjen kontantstrammen til en solgt kjgpsopsjon ved utgvelsestidspunkt. Til hgyre i
figuren har vi illustrert strategien som en helhet der kursen selskapet oppnar kun beveger seg i
en valutakorridor mellom 6,00 og 6,50.

KONTANTSTR@M | NOK

F 3 F 3

| |
| I~
6.00 6.50 “~.USDNOK 6.00 6.50 USDNOK

~
~

A 4

-
-

~
~
-
~

Figur 6

Merk at dette er et kontantstrgmsdiagram hvor opsjonspremien kommer i tillegg.

Fordelen med denne strategien er at den er billigere enn utelukkende a kjgpe et valutagulv.
Prisen avhenger av forholdet mellom strike pa put og strike pa call. I eksemplet over vil
kostnaden ved a kjgpe salgsopsjonen vere hgyere enn inntekten ved a selge kjgpsopsjonen,

men med tilpasset strike kan strategien vere kostnadsfri.
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3 Metode

| denne delen gar vi igjennom metoden vi har brukt i utredningen var, hvordan vi har samlet
inn data, utvalget, sparreskjema og avgrensninger. Vi gar kritisk gjennom hvordan vi har
samlet inn data, og hvordan vi har behandlet dem. Vi vil ogsa redegjare for prosessen med a
komme fram til utvalget. Dette kapittelet er basert pa ulike kilder, men vi har hovedsakelig
benyttet oss av Selnes, Fred (1999) for generell metode og Brealey, Myers, Allen (2008) for
utarbeidelse av sparreskjema.

3.1 Forskningsmetode

Gjennom problemstillingen var gnsker vi a kartlegge hvordan kraft- og sjgmatselskaper
handterer valutarisiko og hvorfor de gjer det slik. Vi har valgt & bruke sparreundersgkelse for
a innhente informasjon og denne har en kvantitativ tilnaerming.

Vi har valgt en kvantitativ tilnaerming for & kunne si noe generelt om handtering av
valutarisiko. Sparreundersgkelsen skal benyttes til & presentere deskriptiv statistikk om
temaet. En deskriptiv metode brukes for & beskrive en situasjon eller et forhold gjennom a se
pa ulike variabler og sammenhengen mellom disse. For & gjennomfare undersgkelsen har vi
benyttet Questback.?®

Vi har ogsa gitt respondentene mulighet til a svare utfyllende pa enkelte spgrsmal. De
kvalitative svarene brukes kun til & underbygge de kvantitative resultatene og har derfor ikke
prioritet, men kan gi oss ytterligere innblikk i sikringspraksisen. | analysen var vil vi se
narmere pa om starrelse, bransje og kapitalstruktur kan forklare ulikheter i handtering av
valutarisiko. Likviditet og lannsomhet er andre faktorer som kapitalstrukturen ikke kan
forklare. Vi valgte likevel ikke & undersgke dette siden data er vanskelig a finne, samt at
finanskrisen har gjort at regnskapstall for de seneste ar ikke er representative pa sikt. Videre
vil vi undersgke motivene bak handteringen og vil ogsa undersgke om det finnes andre
forklaringsfaktorer som pavirker handteringen av valutarisiko. Vi har sett pa tidligere
undersgkelser og empiri for & fa et bilde av hva som kan veere forklaringsfaktorer for

sikringspraksis.

2 http://www.questback.com
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3.2 Datainnsamling

Vi har benyttet oss av en sparreundersgkelse for a samle primardata. Spgrsmalene og
svaralternativene er gitt pa forhand. Ved a benytte en sparreundersgkelse med
forhandsbestemte spgrsmal og svaralternativer kan vi samle inn store mengder data som kan
analyseres ved hjelp av statistikk. En sparreundersgkelse var ngdvendig for a fa tak i den
informasjonen vi trengte for a svare pa problemstillingen var, siden arsrapporter har
varierende grad av informasjon og forteller oss lite om motivet for bruk av
valutainstrumenter. En kvantitativ spgrreundersgkelse sparer oss for tid og kostnader. Selve
spgrreundersgkelsen er laget i Questback og er sendt ut pa e-post til selskapene i utvalget.

Dataene fra spgrreundersgkelsen har vi eksportert til Excel for a gjare analyser.

Undersgkelsen ble sendt ut til utvalget vart i Nord-Norge 4.3.2010 og ble avsluttet 22.4.2010.
Det ble sendt ut en paminnelse hver syvende dag til dem som ikke hadde svart. Undersgkelsen
til utvalget i resten av Norge ble sendt ut 24.3.2010 og ble avsluttet 22.4.2010. Her sendte vi
ut pAminnelser pa samme mate. Arsaken til at vi sendte ut undersgkelsen til utvalget i resten
av Norge pa et senere tidspunkt var at vi valgte a utvide utvalget vart. Vi tror uansett at hele
utvalget vart fikk nok tid til a svare pa undersgkelsen og de som ikke svarte innen vi avsluttet
undersgkelsen ville nok mest sannsynlig ikke svart uansett hvor lang tid de fikk. Svargraden
pd elektroniske sparreskjemaer er generelt sveert lav®*. Vi oppnadde en svargrad pé 35 %.
Dette kan fare til en skjevhet da de som velger a svare har synspunkter pa valutasikring, for
eksempel kan det hende at selskaper som er eksponert for valutarisiko, men som ikke bruker
valutasikringsprodukter velger & ikke svare fordi de ikke tror undersgkelsen er relevant for
dem. Tre selskaper svarte pa undersgkelsen per telefon, svarene ble lagt inn manuelt i
sparreundersgkelsen slik at vi hadde alle dataene i en database.

Sparreundersgkelser har feilkilder og vi har derfor hatt fokus pa & begrense disse sa langt det

er mulig. Under har vi listet opp mulige feilkilder.
Sperreundersgkelsen kommer ikke frem til rett person

Vi sendte spagrreundersgkelsen elektronisk pa e-post til hvert enkelt selskap. Det betyr at den
personen som mottar e-posten ikke alltid er den personen som ber svare pa undersgkelsen. Da

undersgkelsen krever noe kunnskap om hvordan selskapet handterer valutarisiko, kan svarene

% Bgrsum & @degaard (2005)
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bli tilfeldige hvis en person uten de rette forutsetningene svarer pa undersgkelsen. Vi ringte og
spurte om e-post adressen til gkonomi-/finansansvarlig i selskapet for & forhindre dette, men i
mange tilfeller matte vi sende undersgkelsen til selskapet i stedet for & sende direkte til den

ansvarlige.
Respondenter svarer tilfeldig

Nar respondenter svarer pa sparreundersgkelser, og da spesielt elektroniske
sparreundersgkelser, er det en risiko for at respondenten svarer tilfeldig eller ikke tenker
gjennom spgrsmalene godt nok. Dette kommer ofte som falge av at respondenten blir
utalmodig og lei. Vi har derfor prevd a gjgre undersgkelsen var sa enkel og tidshesparende
som mulig. Undersgkelsen var tar omtrent fem til ti minutter & svare pa, noe sem bar veere
overkommelig. Videre gnsket vi & ha feerrest mulig dpne spgrsmal. Disse fungerer darlig da

respondenter ikke alltid tar seg tid til dette.?
Respondenter forstar ikke eller feiltolker spgrsmalene

Dersom respondentene ikke forstar eller feiltolker spgrsmalet kan vi fa svar som ikke er til &
stole pa. Vi har prgvd a gjgre spgrsmalene sa enkle sa mulig og har brukt en forstaelig
terminologi for a forhindre dette. Videre er det mulighet for feilkilder hvis alternativet ikke
passer for respondenten og man trykker pa det som passer best. P4 grunn av dette har vi lagt
inn et svaralternativ som heter ”Annet” med et skrivefelt hvor respondenten selv kan skrive
inn svaret. Vi har valgt ikke & gjgre sparsmalene obligatorisk for a forhindre at respondenter
blir tvunget til a svare pa spegrsmal som ikke er relevante for deres selskap.

3.4 Utvalg

| 1.2 ble det forklart at vi er interessert i hvordan sma- og mellomstore selskaper handterer
valutarisiko. Pa bakgrunn av dette bestar store deler av utvalget vart av slike selskaper, men
for & kunne analysere starrelsesfaktoren har vi behov for ogsa & ha med starre selskaper i
undersgkelsen. Selskaper vi har utelatt er holdingselskaper, ”sovende” selskaper uten

operasjonell virksomhet eller selskaper som er konkurs eller under konkursbehandling.

% Selnes (1999)
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| utgangspunktet skulle vi ta for oss selskaper i Nord — Norge, men valgte senere a utvide
utvalget for a kunne gjgre sammenlikninger samt for & ha mer data til a stette opp under vare
konklusjoner. Undersgkelsen har blitt sendt til 113 selskaper i fylkene Nordland, Troms og
Finnmark og til 122 selskaper i resten av landet. Videre gnsker vi a forholde oss til to
bransjer, formalet med dette er for & kunne sammenligne resultater mellom bransjene og for &
forenkle innhenting av data. Som vi gjorde rede for i innledningen er de to bransjene vi har

valgt kraftselskaper og sjgmateksportarer.

Utvalget av selskapene i Nord-Norge er basert p& eksportutvalget for sjgmat®® sin database
over eksportarer av sjgmat i fylkene Nordland, Troms og Finnmark. Denne databasen
inneholder 136 selskaper. Vi har forsgkt 4 kontakte samtlige av disse pa telefon for a
informere om sparreundersgkelsen, men opplevde at flere av selskapene har gatt konkurs,
ikke eksporterer sjgmat, eller ikke gnsker a delta. Flere av selskapene er ogsa underlagt
samme konsern. Kraftselskapene ble valgt fra Amadeus’ database over kraftselskaper?’ Vi
valgte i utgangspunktet samtlige kraftselskaper i Nord-Norge, men ogsa her ble utvalget
kraftig redusert. Det at utvalget er basert pa hele populasjonen av kraftselskaper og

sjemateksporterer i Nord-Norge gjar at utvalget er representativt for denne gruppen.

Utvalget av selskapene i resten av landet ble valgt fra Amadeus’ database over kraftselskaper
og selskaper innenfor fiske og akvakultur.?® Vi valgte & sende ut undersgkelsen til de 80
starste selskapene innen hver bransje. Vi gjorde dette fordi vi forventet at store selskaper i
stgrre grad vil svare pa sparreundersgkelsen og i starre grad har et aktivt forhold til
valutarisiko. Dette er ogsa beskrevet pa side 32 i Barsum & @degaard (2005). Det faktum at
vi allerede hadde et flertall av mindre selskaper kan forsvare denne avgjerelsen. Det samlede

utvalget vart gir oss muligheten til & sammenlikne bransjer og starrelsesfaktorer.

3.5 Sperreskjemaet
En god utforming av sparreundersgkelsen er viktig for & fa gode svar. Vi har laget en
brukervennlig undersgkelse slik at respondenter ikke skal bli utalmodige. Tidligere

spgrreundersgkelser ble benyttet som kilde nar det gjelder utformingen av sparreskjemaet og

% Eksportutvalget for sjgmats oversikt over sjgmateksportarer:
“http://www.seafood.no/Forside/Eksport%C3%B8rer”
2" NACE Rev. 2 (Primary codes only): 35 - Electricity, gas, steam and air conditioning supply

28 NACE Rev. 2 (Primary codes only): 03 - Fishing and aquaculture
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spgrsmal. Testing av spgrreundersgkelsen ble gjort flere ganger for & luke ut feil. Vi fikk ogsa
innspill fra Nordea Markets pa hvilke spgrsmal og alternativer som burde vaere med. | starten
av undersgkelsen skrev vi en kort tekst som beskrev formalet med undersgkelsen, hvem vi er,
hva undersgkelsen skulle handle om og hvor lang tid det ville ta & gjennomfare den.
Kontaktinformasjonen var var ogsa tilgjengelig. Vi presiserte ogsa at undersgkelsen er
anonym. Selv om vi brukte mye tid pa undersgkelsen og gjorde flere tester far den endelige
undersgkelsen ble sendt ut, oppdaget vi i ettertid at noen av spgrsmalene skulle ha veert enda
mer presise. Det er vanskelig a forutse hvordan respondentene tolker enkelte spgrsmal,
spesielt nar noen av sparsmalene krever noe forhandskunnskaper. Der det var ngdvendig
forklarte vi uttrykkene. Videre var det noen sparsmal som skulle hatt flere svaralternativer a

velge mellom.

Vi gjorde sparsmal 1-6 til obligatoriske spgrsmal. Det vil si at man matte svare pa disse
spgrsmalene for & kunne avslutte undersgkelsen. Hvis vi hadde gjort alle spgrsmalene
obligatoriske, ville svargraden veert lik pa alle sparsmal, men det kunne ha fart til at
respondentene ble tvunget til a velge alternativer som ikke passet. Dette har fort til at flere

spgrsmal har ulik svargrad, og det er i hovedsak de siste spgrsmalene som har feerrest svar.

Sparreundersgkelsen bestar av ulike typer sparsmal. Pa enkelte spgrsmal kan respondenten
skrive inn svaret selv. Pa spgrsmal om omsetning og antall ansatte har vi valgt dette framfor
rullegardin for a fa ngyaktige verdier. Pa spgrsmal om andel inntekter og kostnader i
utenlandsk valuta, samt hvor mye som sikres, har vi valgt a gruppere svaralternativene og
bruke rullegardin. Rullegardin er en metode der respondenten kan velge det som passer ut fra
en stor meny. Pa de fleste sparsmalene har vi brukt vanlige svaralternativer der respondenten
kan velge flere alternativer pa enkelte sparsmal. Dette gjelder der svaralternativene ikke
ekskluderer hverandre som for eksempel ved motivasjon for bruk av finansielle
valutasikringsprodukter. Vi har ogsa skrevet inn utsagn der respondenten kan huke av for i

hvor stor grad han eller hun er enig.

Undersgkelsen har en naturlig oppbygning. Den starter med generelle spgrsmal om selskapet
og om selskapets eksponering mot valutakursendringer. Videre har vi stilt sparsmal om hvor
bevisste selskapet er pa valutarisiko og mer direkte sparsmal om hvilke

valutasikringsprodukter selskapene bruker og hvorfor eller hvorfor ikke. Avslutningen
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fokuserer pa mer subjektive meninger om valutarisiko og sikringspraksis samt et apent

spgrsmal der respondentene star fritt til & beskrive valutastyringen i selskapet.

3.5.1 Valg av spagrsmal til spgrreundersgkelsen

| tabellen under presenterer vi spgrsmalene i sparreundersgkelsen med forklaringer pa hva vi

gnsker a finne ut og hvorfor vi har valgt a stille hvert enkelt spgrsmal. Vi vil ikke presentere

hvert enkelt svaralternativ eller utsagn, men hele spgrreundersgkelsen kan leses i appendiks,

slik den ble fremstilt for respondentene.

Sparsmal

Hva gnsker vi a finne ut?

Hvorfor gnsker vi a finne det

ut?

1. Hvor mange ansatte er det

i selskapet?

Skriv inn svaret selv.

Hvor mange ansatte det er
hos selskapene i

undersgkelsen.

For & se om starrelse har
betydning for hvordan
selskaper handterer

valutarisiko.

2. Hvor stor var omsetningen

i regnskapsaret 2008?

Skriv inn svaret selv.

Omsetning hos selskapene i
undersgkelsen. Tallene er
dobbeltsjekket med
bedriftsdatabasen proff.no

For & se om starrelse har
betydning for hvordan
selskaper handterer

valutarisiko.

3. Har selskapet inntekter i

utenlandsk valuta?

Velg ett svaralternativ.

Om selskapene har
valutarisiko ved at de har

inntekter i utenlandsk valuta.

Selskaper som ikke har
inntekter og/eller kostnader i
utenlandsk valuta er ikke

aktuelle for var analyse.

4. Har selskapet kostnader i
utenlandsk valuta eller

eiendeler i utlandet?

Velg ett svaralternativ.

Om selskapene har
valutarisiko ved at de har
kostnader i utenlandsk valuta

eller eiendeler i utlandet.

Selskaper som ikke har
inntekter og/eller kostnader i
utenlandsk valuta er ikke

aktuelle for var analyse.
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5. Hvor stor gjennomsnittlig
andel av inntektene i 2008

var i utenlandsk valuta?

Velg ett svaralternativ fra

rullegardinmeny

Hvor stor andel av inntektene
som er i utenlandsk valuta.
Vi delte inn i 20 intervaller
fra 0-100 %.

Undersgkelsen Norges Bank
gjennomfarte i 2004 viste at
jo starre del av inntekten som
er i utenlandsk valuta, jo
starre andel blir sikret. Vi vil
finne ut hvordan inntekter i
utenlandsk valuta som andel
av inntekter pavirker

valutastyringen.

6. Hvor stor andel av
kostnadene i 2008 var i

utenlandsk valuta?

Velg ett svaralternativ fra

rullegardinmeny.

Hvor stor andel av
kostnadene som er i
utenlandsk valuta. Vi delte
inn i 20 intervaller fra 0-100

%

Hvordan kostnader i
utenlandsk valuta som andel
av kostnader pavirker

valutastyringen.

7. Hvilke metoder brukes for
& vurdere/maéle
valutarisikoen? Velg ett eller

flere svaralternativer.

Hvordan selskapene maler
sin valutarisiko.
Svaralternativene er de
vanligste metodene for

maling av valutarisiko.

For & se om ulike metoder gir
ulik handtering, og for & se
hvilke type selskaper som
bruker det ulike metodene.

8. Har selskapet en bevisst
strategi/bedriftspolicy for &
handtere/ikke handtere

valutarisiko?

Velg ett svaralternativ.

Om selskapene mener de har
en strategi for sin

valutastyring.

Hva selskapene selv mener
om sin valutastyring kan
sammenliknes med hva

selskapene faktisk gjar.

9. Hvis dere har endret
strategi/bedriftspolicy de
siste 3 arene, hva er arsaken?
Velg ett eller flere

svaralternativer.

Om selskapene har endret

strategi for sin valutastyring.

Om finanskrisen og stor
volatilitet i valutakurser de
siste drene har fart til at
selskapene har endret sin

strategi for valutastyring.
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10. Bruker selskapet
valutasikringsprodukter?

Velg ett svaralternativ.

Om selskapene bruker
valutasikringsprodukter i sin

valutastyring.

Finne ut hvilke typer
selskaper som bruker
valutasikringsprodukter i sin

valutastyring.

11. Hvorfor bruker ikke
selskapet
valutasikringsprodukter?
Velg ett eller flere

svaralternativer.

Hvilke arsaker til & ikke
bruke
valutasikringsprodukter som

er de viktigste.

Finne ut om selskaper i ulike
bransjer eller av forskjellig
starrelse har forskjellige
arsaker til & ikke bruke

valutasikringsprodukter.

12. Hvilke
valutasikringsprodukter
bruker selskapet?

Velg ett eller flere

svaralternativer.

Hvilke
valutasikringsprodukter
selskapene bruker.

Finne ut hvilke typer
selskaper som bruker hvilke
typer valutasikringsprodukter
og finne ut hvilke som

brukes mest.

13. Tasstilling til disse
utsagnene ved a gradere fra
1-5der 1 er heltenigog 5 er
helt uenig.

Vi gnsker a finne ut i hvor
stor grad det er banken eller
personer i selskapet som tar
avgjerelser angaende

valutastyring.

Disse spgrsmalene er
interessante fordi det har
vert mye
medieoppmerksomhet rundt
selskaper som faler seg lurt

av banken.

14. Hvor stor andel av
nettoeksponeringen
(forskjellen mellom inntekter
og kostnader i utenlandsk
valuta) sikrer dere ved bruk

av valutasikringsprodukter?

Hvor stor andel av
kontantstrgmmen i

utenlandsk valuta som sikres.

Finne ut om andel sikret har
sammenheng med bransje,

starrelse eller andre forhold.

Fa et bilde av hvor mye

selskapene faktisk sikrer seg.

15. Hvilken tidshorisont har

dere pa sikringen?

Hvilken tidshorisont

selskapene bruker i sin

Finne ut om tidshorisont pa
sikringen kan ha en

sammenheng med faktorer
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Velg ett eller flere
svaralternativer. Vi har valgt
a inndele periodene i ulik
starrelse fordi vi antar det er
mange flere som bruker
sveert korte tidshorisonter

enn svert lange.

valutastyring.

som bransje, starrelse,

egenkapitalandel og flere.

16. Hvilken tidshorisont

bruker dere mest?

Velg ett eller flere
svaralternativer. Samme

inndeling som i 15.

Hvilken tidshorisont
selskapene bruker mest i sin

valutastyring.

Finne ut om tidshorisont pa
sikringen kan ha en
sammenheng med faktorer
som bransje, starrelse og

egenkapitalandel.

17. Bruker selskapet

opsjoner?

Velg ett eller flere
svaralternativer. De ulike er
ja, og nei med forskjellige

grunner til det.

Her vil vi egentlig finne ut
hvorfor selskapene ikke
benytter seg av opsjoner,
men har utformet spgrsmalet

slik at alle kan svare.

Tidligere undersgkelser har
vist at opsjoner brukes i liten
grad. Om dette er tilfelle
ogsa her, vil vi finne ut
hvorfor ulike selskaper ikke
bruker opsjoner.

18. Hva er motivasjonen for
bruk av

valutasikringsprodukter?

Velg ett eller flere
svaralternativer. Her har vi
brukt flere av
svaralternativene som
Norges Bank brukte i sin

undersgkelse fra 2004.

Hvorfor selskapene bruker
valutasikringsprodukter.
Svaralternativene fra Norges
Bank er gode og fanger opp
et bredt utvalg av

motivasjoner.

For & se om motivasjon kan
veere en forklaringsfaktor for
hvordan selskaper handterer

sin valutarisiko.

For & se om motivasjonen har
endret seg eller om bransjene
i var undersgkelse skiller seg

fra andre.

19. Hvem tar seg av
valutastyringen i selskapet?

Vi antar at hvem som tar seg

av valutastyringen i selskapet

Finne ut om hvem som tar

seg av valutastyringen har




48

Velg ett svaralternativ.

har sammenheng med i
hvilken grad valutastyring er

en prioritert oppgave.

sammenheng med hvordan
selskapene handterer

valutarisiko.

Finne ut om starrelse, bransje
0g egenkapitalandel har
sammenheng med hvem som

tar seg av valutastyringen.

20. Ta stilling til disse
utsagnene ved a gradere fra
1-5der 1 er heltenigog 5 er
helt uenig.

Om selskapene hovedsakelig
sikrer kontraktsfestede eller

mer usikre inntekter.

Om det er en sammenheng
mellom hvilke type inntekter
som sikres og hvor stor andel
som sikres, eller om
selskapet for eksempel
bruker opsjoner.

21. Ta stilling til disse
utsagnene ved a gradere fra
1-5der 1 er heltenigog 5 er
helt uenig.

Nar selskapene sikrer seg

mot valutarisiko.

For eksempel om selskapene
alltid sikrer seg eller kun gjer
det fordi selskapet ikke taler

en lavere kurs.

22. Ta stilling til disse
utsagnene ved a gradere fra
1-5der 1 er heltenigog 5 er

helt uenig.

Hvilke generelle holdinger
respondentene har til

valutarisiko.

For & finne sammenhenger
mellom respondentenes
holdninger og handlinger, og
fordi dette er interessant i seg

selv.

23. 1 den grad selskapet
driver med valutastyring kan
denne defineres som:
(mekanisk, strategisk eller

begge deler)

Velg ett svaralternativ

Hvilken hensikt
respondentene har for sin
valutastyring. Vi valgte ikke
a forklare begrepene. |
ettertid ser vi at det kunne

veert hensiktsmessig.

For & finne sammenhenger
mellom respondentenes

hensikter og handlinger.
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24. Dersom selskapet
benytter seg av

valutasikringsprodukter, gi

A fange opp elementer som
ikke kommer fram tidligere i

undersgkelsen sd vi kan fa et

For & utnytte at enkelte

respondenter tar seg god tid

til & svare og kommer med

en kort beskrivelse av best mulig bilde av utfyllende informasjon.

valutastyringen. selskapenes valutastyring.

Skriv inn svaret selv.

3.6 Verktay for analyse
Krysstabeller

Vi bruker krysstabulering for a finne om det er en sammenheng ved at de som svarer noe pa
ett sparsmal, i starre eller mindre grad gir et bestemt svar pa et annet spgrsmal. Vi har valgt &
presentere tallene i prosent, men presiserer hvor mange respondenter som er aktuelle i hver
enkelt analyse. I tilfeller der antall respondenter er sveert lavt, presenterer vi resultatene i
absoluttverdier. Vi kommenterer resultatene ved a gi en subjektiv forklaring der det er

hensiktsmessig, eller ved a henvise til skonomisk teori og/eller tidligere sparreundersgkelser.
Gruppegjennomsnitt

Pa spgrsmal som gir svar i intervall har vi sammenliknet gjennomsnittet for ulike grupper.
Ulikt gjennomsnitt for gruppene kan indikere at tilhgrigheten til en gruppe forarsaker
ulikheten. Et eksempel pa dette kan veaere & sammenlikne gjennomsnittlig omsetning for

kraftselskaper og sjgmateksportarer.

Et problem med & bestemme samvariasjon ved bruk av krysstabeller og gruppegjennomsnitt
er at det kan veere en eller flere andre variabler som forklarer ssmmenhengene. Et annet
problem er at en observasjon i utvalget ikke alltid er representativt for populasjonen som
helhet.

Regresjonsanalyse

Regresjon er en kvantitativ analyse av sammenhenger mellom en avhengig variabel (Y) og en

eller flere uavhengige variabler (X). I denne oppgaven har vi brukt linear regresjon, der det
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antas at Y kan predikeres ut fra stgrrelsen pa X ved en linezer sammenheng. Dette er en av
flere forutsetninger. En annen viktig forutsetning er at forklaringsvariablene skal vare

uavhengige.

e Ensammenheng mellom to variable er ikke alltid lineare. Dette gjelder ogsa for vare
analyser. For & handtere dette har vi ogsa prgvd oss fram med logaritmiske
sammenhenger, uten at dette har gitt bedre resultat.

e | vare resultater er det flere variabler som er sterkt korrelerte. Dette kan skape
problemer i en regresjonsanalyse med flere uavhengige variabler. For & redusere dette
problemet har vi kun brukt en uavhengig variabel for hver regresjon. Hvis vi finner at
X har forklaringskraft for Y, kan det likevel vaere en annen variabel enn X som er

arsaken til dette, dersom disse er sterkt korrelert.

| denne oppgaven bruker vi regresjonsanalyse for a finne sammenhenger i resultatene, og for a
kontrollere for i hvor stor grad sammenhengene kan skyldes tilfeldigheter. Vi har ferst og
fremst brukt regresjonsanalyse som et tilleggsverktgy for a stgtte opp om resultatene vi har
presentert i undersgkelsen. Det at en sammenheng ikke er signifikant betyr ikke ngdvendigvis
at den skyldes tilfeldigheter, men kan skyldes for fa respondenter eller for lite spredning i
resultatene. Pa flere av vare spgrsmal er dette tilfellet. Pa grunn av dette er vi ofte mer opptatt
av & komme med gode forklaringer og & sammenlikne resultatene med tidligere undersgkelser

enn av a referere til statistisk signifikans.

Vi har gjort regresjonsanalyser i Microsoft Excel. De viktigste outputs vi far av
regresjonsanalysen er a, b, R?, p-verdi. Konstantleddet a vises som “coeffesient” for
“intercept” og er den forventede verdien til Y dersom alle de uavhengige variablene er null.
Konstantleddet b vises som “coeffesient” for de uavhengige variablene og forklarer hvor mye
Y vil endre seg dersom den aktuelle uavhengige variabelen gker med én og de andre
uavhengige variablene holder seg lik null. R? er et mél pa hvor stor forklaringskraft de
uavhengige variablene har for den avhengige variabelen. En R? pa 1 betyr at den avhengige
variabelen forklares fullt ut av de uavhengige variablene i regresjonsanalysen og en R? pd 0
betyr at de uavhengige variablene ikke har noe forklaringskraft. P-verdi er et mal pa hvor
signifikante de ulike koeffisientene er. Det vil si en kontroll pa om en sammenheng skyldes en
underliggende systematikk eller en tilfeldig sammenheng. For lavt signifikansniva kan ogsa

skyldes for fa observasjoner eller for liten variasjonsbredde i den uavhengige variabelen.
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Nar vi i analysen kommenterer at en sammenheng er signifikant, er dette pa bakgrunn av et
signifikansniva pa 95 %. For a oppfylle dette ma p-verdien vaere mindre eller lik 0,05. Under

forklarer vi i tre steg hvordan p-verdien beregnes:

o Standardfeilen (Standard Error) er et estimat pa standardavviket til koeffisientene
(Coefficients).

e T-verdien (t Stat) er koeffisienten dividert med standardfeilen. T-verdien forklarer
hvordan gjennomsnittet av utvalget vil forandre seg innenfor ett standardavvik.

e Dersom 95 % av verdiene i utvalget er nermere gjennomsnittet (coefficient) enn t-
verdien har du en p-verdi pa 0,05. Dette vil bli referert til som et signifikansniva pa 95

%. %°,

Der vi har benyttet oss av regresjonsanalyse i analysen vil modellen og resultatene bli

presentert i teksten.

29 Artikkel om regresjon fra Princeton universitet:
http://dss.princeton.edu/online_help/analysis/interpreting_regression.htm”
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4 Analyse

| analysen vil vi presentere resultatene fra sparreundersgkelsen og prave a tolke disse. Vi

starter med a gi en oversikt over respondentene far vi ser pa resultatene. Ikke alle resultatene

som blir presentert vil bli analysert da ikke alle er relevant for problemstillingen. Underveis

ser vi pa mulige sammenhenger og prever a forsta hvordan selskapene handterer valutarisiko

og hvordan de tenker.

4.1 Oversikt

Landet** Nord-Norge Totalt
Antall skjema sendt ut 122 113 235
Antall svar mottatt 41 41 82
Svargrad 34 % 36 % 35 %
Antall respondenter fjernet * 10 11 21
Besvarelser som ligger til grunn for 31 30 61
analyse
Sektorfordeling Kraft Sjemat Totalt
Antall svar mottatt 41 41 82
Antall respondenter fjernet * 11 10 21
Besvarelser til grunn for analyse 30 31 61

Tabell 1

* Ingen valutaeksponering, ufullstendige besvarelser og/eller inkonsistent besvarelse

** Resten av landet ekskludert Nord-Norge. Bruker betegnelsen ”Landet” og Nord-Norge i

resten av oppgaven.

Tabell 1 viser at vi mottok 82 svar som tilsvarer 35 % svargrad. Selv om vi ringte alle

selskapene i Nord-Norge som vi gnsket & sende undersgkelsen til, sa ble svargraden omtrent

lik sammenlignet med resten av landet, der vi sendte sparreundersgkelsen direkte pa e-post.

Vi er likevel forngyd med svargraden da slike undersgkelser®® ofte oppnar langt lavere

svarprosent. Vi skal veere forsiktige med a generalisere og trekke slutninger da svarprosenten

er pa 35 %, men vi har observert noen klare tendenser. Det ble gjort en gjennomgang av hver

%0 Bgrsum og @degaard (2005)
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enkelt besvarelse for a sjekke at svarene kunne brukes til analyse. Vi valgte a fjerne 21
respondenter. Besvarelser som ligger til grunn for analyse er 61 stykker. Noen av grunnene til
at vi valgte a fjerne besvarelser var; svart pa svert fa spgrsmal, svart samme alternativ pa alle
sparsmal (f. eks huket av for alternativ 1 pa alle sparsmal), svarer svert inkonsistent eller at
selskapene ikke hadde valutarisiko. Dette farer til feerre besvarelser enn det vi hadde
forespeilet oss. Vi mener likevel at analysematerialet blir mer presist ved a fjerne
respondenter som apenbart ikke har svart serigst. Vi endte opp med en meget jevn fordeling
mellom kraftselskaper og sjgmateksportgrer. Fordelingen mellom Nord-Norge og Landet ble

0gsa jevn.

Omesetning og ansatte

Totalt Kraft Sjemat
N=61 Ansatte Omsetning  Ansatte Omsetning Ansatte Omsetning
Gjennomsnitt 171 1194740 251 2109672 94 309 322
Median 34 209836 62 606 000 20 75 000
Totalt Nord-Norge Landet
N=61 Ansatte Omsetning  Ansatte Omsetning Ansatte Omsetning
Gjennomsnitt 171 1194740 74 264533 265 2094 941
Median 34 209836 18 74 000 63 662000

Tabell 2

Tabell 2 viser at kraftselskaper omsetter for mye mer enn sjgmatselskaper og at selskaper fra
Nord-Norge omsetter for mindre enn selskaper fra resten av landet. Dette gir grunnlag for a
undersgke om starrelse har noe a si pa hvordan selskaper handterer valutarisiko. Tall for

omsetning er oppgitt i millioner NOK.

4.2  Inntekter og kostnader i utenlandsk valuta

Inntekter utenlandsk valuta #

Ja 55

Nei 6
61

Tabell 3



54

Kostnader/eiendeler #
utl.vauta
Ja,begge deler 12
Ja,kostnader 22
Ja,eiendeler 0
Nei 27
61
Tabell 4

Alle de 61 respondentene har inntekter eller kostnader i utenlandsk valuta da vi fjernet de
respondentene som ikke hadde det. Av de 61 respondentene har 55 inntekter i utenlandsk

valuta, det er 6 selskaper som kun har valutakostnader.

Tabellen viser at de fleste har inntekter, mens ca halvparten har kostnader eller eiendeler i
utenlandsk valuta. Dette er naturlig siden sjgmatselskapene i stor grad produserer hjemme og
eksporterer til utlandet og de mindre kraftselskapene som regel produserer kraft i hjemlandet.

Figur 7 viser hvor stor andel av omsetningen som var i utenlandsk valuta i 2008.

Andel valutainntekter som andel av omsetning

20,0 %
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16,0 %
14,0 %
12,0 %
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4,0 %
2,0%
0,0%

Figur 7
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Resultatene er ganske jevne, men det er en overvekt av selskaper som enten har en lav andel

(1-10 %) og hey andel (91-100 %). Fra figur 8 ser man at sjgmateksportarer har stgrre andel

valutainntekter enn kraftselskaper. Dette kan forklares av at kraftselskaper ogsa selger kraft
utenom Nordpool - bgrsen og dermed far oppgjer i NOK, mens sjgmatselskapene er
eksportarer som primeert selger til utlandet og har lite salg innenlands. Pa bakgrunn av dette er

det grunn til & anta at sjgmatselskaper sikrer seg i starre grad, da en stgrre andel av inntekten

er i utenlandsk valuta.

Andel valutakostnader
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Figur 9
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Nar det gjelder kostnader, ser vi fra figur 9 at andelen kostnader i utenlandsk valuta er lav.
Selskaper med over 50 % valutakostnader er stort sett kraftselskaper som kjgper strgm fra
Nordpool og selger videre til sluttorukermarkedet. Dermed har vare respondenter netto
valutainntekter, men unntak av noen fa kraftselskaper. Selskaper med netto valutainntekter
var ogsa det vi forventet og var ute etter. Dette kan forklares av at kraftselskaper og
sjemateksportarer bruker typisk norske innsatsfaktorer i sin produksjon.

4.3 Er selskapene bevisste pa sin eksponering og har de en strategi for &

handtere valutaeksponeringen?

Malemetoder for eksponering

Annet. Spesifiser
Scenarioanalyse/ stressanalyse
Cash flow og/eller value at risk

Estimering av eksponering

Ingen metode

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Figur 10

Vi gnsket & undersgke om selskapene bruker en metode for a estimere sin valutaeksponering

og hvilke metoder de eventuelt bruker. Resultatene er presentert i figur 10.

76 % av selskapene bruker en eller flere former for estimering av risiko og de mest populere
metodene hos selskapene er estimering av eksponering og cashflow/VaR. Kun 24 % har
ingen metode, og av disse bruker kun halvparten valutasikringsprodukter. Dette viser at de
fleste selskaper benytter seg av gode verktgy for a estimere eksponeringen sin. Disse

resultatene er sveert like de som ble funnet i den norske undersgkelsen fra 2004.%!

Av de selskapene som ikke bruker en metode for a estimere sin eksponering, sikrer likevel 36

% av disse over halvparten av sine netto valutainntekter. Som selskaper som kun har

%1 Bgrsum og @degaard (2005)
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kontraktsfestede inntekter, kan metoder for & male eksponering veere overfladig da de allerede
kjenner til sin eksponering. Dette er ikke tilfellet da disse selskapene sikrer bade forventede
og kontraktsfestede inntekter og ogsa med tidshorisonter utover ett ar. Selv om disse
selskapene ikke har en metode for & male valutarisiko svarer de likevel at de har en bevisst
strategi pa hvordan de sikrer inntekter i utenlandsk valuta. De selskapene som ikke bruker
noen metode for estimering av eksponering, og heller ikke bruker valutasikringsprodukter, har
sa lav eksponering at det ikke virker ngdvendig. Kun ett selskap av dem som ikke bruker noen
metoder for estimering av eksponering, men som har en betydelig eksponering, velger & ikke
sikre seg. Selskapet svarer at de taler kursendringer og at de kan gke prisene dersom
valutakursen utvikler seg i ugunstig retning. Vi konkluderer med at selskapene er svart
bevisste pa hvilke risikoer de star overfor og hvordan de kan male eksponeringen.

| sparsmal 8 i undersgkelsen spar vi om selskapene har en bevisst strategi/bedriftspolicy for a
handtere valutarisiko. Her gnsker vi & finne ut om selskapene har en plan eller om de sikrer
seg sporadisk og tilfeldig. 84 % av selskapene oppgir at de har bevisst strategi for handtering
av valutarisiko mens 16 % ikke har en bevisst strategi. Barsum & @degaard (2005) viste at
70 % hadde en valutastrategi. Den lille gkningen kan vere tilfeldig, men kan ogsa vere et
resultat av at selskapene er blitt mer bevisste pa valutarisiko. Av de selskapene som ikke har

en bevisst strategi er det 30 % av selskapene som bruker finansielle valutaprodukter.

Pa spgrsmal 9 i undersgkelsen spurte vi om selskapene hadde endret bedriftspolicy de siste tre
arene angaende handtering av valutarisiko, og hva arsakene eventuelt var til dette. | figur 11

presenteres de vanligste arsakene til at selskapet endret bedriftspolicy.
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Arsaker til endret strategi
30%
25%
20% -~
15% -
10% -
5% -
0% - T )
Fatt mer Finanskrisen gjorde Resultatene Er blitt mer utsatt
kunnskap/fatt det ngdvendig svingte for mye for valutarisiko
tilbud
Figur 11

Hovedarsakene er at selskapene har blitt mer utsatt for valutarisiko og at de har fatt mer
kunnskap/tilbud. Disse to arsakene henger sammen; mer kunnskap gjer at man er mer bevisst
pa i hvor stor grad man er utsatt for valutarisiko, og at man blir mer utsatt gjer at man sgker
kunnskap for & gjere noe med det. Vi ser at fa oppgir at finanskrisen gjorde det ngdvendig,
men vi mistenker likevel at det har en indirekte sammenheng da valutakursene svingte mye i

denne perioden.

Disse resultatene kombinert med metodene selskapene bruker for & estimere eksponering av
valutarisiko, viser at de fleste selskaper har et bevisst forhold til valutarisiko og vet hvordan

den kan males. Dette tror vi kommer av at kunnskapsnivaet har gkt.

4.4  Bruk av valutasikringsinstrumenter

Ja 45
Nei 12
Ja, men ikke regelmessig 4

61/61
Tabell 5

49 av 61 selskaper benytter seg av valutasikringsprodukter, dette tilsvarer ca 80 % av
respondentene. Til sammenligning brukte 61 % valutasikringsprodukter i Norges Banks
undersgkelse fra 2004. Disse produktene kan brukes for a redusere risikoen forbundet med

valutakursendringer eller for spekulasjonsformal. 45 av selskapene bruker disse produktene
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regelmessig. Vi gnsket a finne ut om hvorvidt starre selskaper sikrer seg i starre grad enn de
sma. De 12 selskapene som ikke benytter seg av valutasikringsprodukter har en
gjennomsnittlig omsetning pa 111 millioner NOK. Dette er svaert lavt nar gjennomsnittlig
omsetning for hele utvalget er pa 1194 millioner NOK. Disse 12 selskapene har omtrent like

stor andel valutainntekter som resten av utvalget.

12 selskaper som ikke bruker sikringsinstrumenter er det ikke tilstrekkelig for & gi en generell
konklusjon, men resultatene er i trad med konklusjonen til Bgrsum og @degaard (2005) som
konkluderer med at sma selskaper bruker derivater i mindre grad enn store selskaper. Bgrsum

og @degaard (2005) refererer ogsa til andre undersgkelser som konkluderer med det samme.

4.5 Hvorfor selskapene ikke bruker valutasikringsprodukter

Arsaker til at sikringsprodukter ikke brukes

Annet, spesifiser:

Fakturerer/far oppgjer i NOK

Har inntekter og kostnader i samme valuta

Kan gke prisene hvis kursen endrer seg i negativ retning
Kjenner ikke til instrumentene

Selskapet taler endringer i valutakursen(e)

Har ikke fatt tilbud

Det er for komplisert og/eller tar for mye tid.

0% 5% 10 % 15% 20% 25% 30%

35%

Figur 12

| kapittel 2.7 nevner vi motiver for ikke a sikre seg. Disse gjenspeiles ogsa i arsakene som
selskapene oppgir som grunn til at dem ikke benytter seg av valutasikringsprodukter.®® Fra
figur 12 ser vi at hovedarsaken er at selskapet taler endringer i valutakurser. Resultatet viser at

selskaper er klar over sin valutarisiko, men at de aksepterer risikoen og som nevnt i teoridelen

%2 p& spgrsmél 10 svarer 12 respondenter at de ikke bruker valutasikringsprodukter, mens 14 respondenter svarer
pa spgrsmal 11 pa hvorfor de ikke bruker det. Grunnen til assymetrien er at to av selskapene som kun bruker
valutasikringsprodukter regelmessig, svarte pa sparsmal 11 hvorfor de ikke bruker valutasikringsprodukter
oftere.
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er dette et helt legitimt valg. Noen selskaper kan fakturere i hjemlig valuta eller gke prisene
ved negativ utvikling i valutakurs. Det ble gjort en undersgkelse® blant amerikanske og tyske
selskaper i 1998 der selskapene ble spurt om a oppgi grunnen for at de ikke brukte
valutaderivater. De to viktigste grunnene var at risikoen ikke var stor nok og at de kunne
handtere risikoen pa andre mater (for eksempel fakturere i hjemmevalutaen). Disse grunnene
er ogsa de to viktigste arsakene som kraft og sjgmateksportarer oppgir som grunn for at de
ikke bruker valutaderivater. Motivene for ikke a sikre seg er altsa de samme for internasjonale
selskaper som for kraftselskaper og sjgmateksportarer. Dette sammenfaller med teorien nevnt
i kapittel 2.7. Det kan veere verdt & nevne at arsakene til at kraftselskapene ikke benytter seg
av sikringsprodukter er at de har inntekter og kostnader i samme valuta eller at de fakturerer i
NOK, mens sjgmateksportagrene oppgir andre arsaker.

4.6  Villeder bankene selskapene?

Spersmal 13 i sparreundersgkelsen skulle avdekke hvordan norske selskaper velger hvilke
valutasikringsprodukter de skal benytte, eller om banken tar seg av slike valg. Dette
sparsmalet er svart interessant da det har vaert mye medieoppmerksomhet® rundt selskaper
som faler seg lurt av banken til & bruke risikofylte og dyre instrumenter. | tabell 6 vises det

hvordan selskapene tar stilling til flere utsagn om valg av sikringsinstrumenter.

% Derivatives Usage in Risk Management by U.S and German Non-financial Firms: A comperative Survey.
Bodar,G & Gebhardt,G (1998)
% Artikkel Dagens Neringsliv: http://www.dn.no/forsiden/naringsliv/article1849225.ece
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Ta stilling til utsagnet.. Helt Enig Ngytral Uenig  Helt
enig uenig

Vi velger hvilke valutasikringsprodukter 45% 27% 14% 12 % 2%

som skal brukes og instruerer banken

Banken foreslar hvilke 6% 21% 23% 21% 29%

valutasikringsprodukter som skal brukes og

nar de bar brukes. Vi tar valget ut i fra dette.

Valg av valutainstrumenter er en gaende 11% 30% 26% 11% 23 %
dialog med banken.

Vi velger stort sett de valutainstrumentene 4% 16% 22% 27 % 31 %

banken foreslar.

Tabell 6

Resultatene viser tydelig at de fleste selskaper tar valgene selv nar det skal velges
instrumenter. Hele 72 % av respondentene er helt enig eller enig i at de instruerer banken.
Kun 4 % er helt enig i at selskapet bruker de valutasikringsproduktene som banken foreslar.
Dette indikerer at selskapene i undersgkelsen er sveert bevisst pa hva de gjar. Dette
gjenspeiles i at de fleste selskaper har en bevisst valutastrategi. P4 utsagnet valg av
valutainstrumenter er en gdende dialog med banken” s& er svarene jevnt fordelt. P4 utsagnet
“banken foresldr hvilke valutasikringsinstrumenter som skal brukes og nar de skal brukes. Vi
tar valget ut ifra dette” er det ganske jevne svar, men en overvekt pa “uenig/helt uenig”. Dette
tyder pa at selskapene er villige til & ga i dialog med banken og hgre pa deres forslag, men at

de gnsker a ta det endelige valget selv.
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4.7  Hvor stor andel av nettoeksponeringen sikres?
Andel av netto eksponering som
sikres
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Figur 13 viser hvor stor andel av nettoeksponeringen som sikres. Nettoeksponering er definert
som forskjellen mellom inntekter og kostnader i samme utenlandske valuta. Ser vi bort ifra
enkelte kraftselskaper sa har vare respondenter kun nettovalutainntekter. Hovedvekten ligger
pa 81-100 %. Halvparten av selskapene sikrer over 50 % av nettoeksponeringen. Det tyder pa
at de gnsker a eliminere risiko eller redusere risikoen kraftig. Fra figur 14 ser vi at kraft- og

sjgmatselskaper sikrer omtrent like store andeler. Det er altsa ingen tegn til ssmmenheng
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mellom bransje og hvor stor andel som sikres. Vi hadde en mistanke om at sjgmateksportarer
sikrer seg i stgrre grad, da en stgrre andel av inntekten er i utenlandsk valuta (jf. kapittel 3.2).

Det er ingen sammenheng mellom valutainntekter som andel av omsetning og hvor stor andel
som sikres. Dette gjaldt for begge bransjene. For kraftselskapene var det ingen sammenheng
mellom valutainntekter i absolutte tall og hvor stor andel som ble sikret, det var derimot en
klar tendens blant sjgmateksportarer at jo sterre valutainntekter i absolutte tall jo starre andel
ble sikret.

Tolkningen er at jo sterre valutainntekter sjgmatselskaper har i absolutte tall, jo starre andel
av nettoeksponeringen sikres. Forklaringen pa at man kun fant en sammenheng nar vi benyttet
oss av absolutte tall, er starrelsesfaktoren. Bgrsum & @degaard (2005) fant et lignende
resultat. “For selskap med netto valutainntekter oker sikringsgraden med graden av
eksponering. Det betyr at jo stgrre netto valutainntekter selskapet har jo sterre er
tilbayeligheten til & bruke derivater og jo starre er andelen av netto valutainntekter som
sikres”. Forklaringen pa at denne sammenhengen ikke ble funnet blant kraftselskapene kan
veere sikringspolicyen til kraftselskaper. Kraftselskaper sikrer i starre grad mekanisk og
gnsker i stgrre grad a eliminere all valutarisiko uavhengig av starrelsen pa eksponeringen.
Dette bekrefter mistanken om at sjgmatselskaper sikrer seg i stgrre grad, da en starre andel av

omsetningen er i utenlandsk valuta.

4.8 Pavirker egenkapitalandel sikringspraksisen?

Ved a bruke arsrapporter har vi beregnet egenkapitalandelen til selskapene i undersgkelsen.
En eksportar av sjgmat og ett kraftselskap har negativ egenkapital. Nér vi har gjort analyser
av hvordan egenkapitalandel pavirker sikringspraksisen, har vi ekskludert disse to selskapene

fra utvalget.

Vi undersgkte egenkapitalandelen til selskapene i undersgkelsen for a se om kapitalstruktur
kan ha en sammenheng med hvordan selskaper sikrer seg mot valutarisiko.
Egenkapitalandelen kan vare avgjerende for kredittlinjen til selskapene og vi forventer derfor
at denne pavirker selskapenes bruk av valutasikringsprodukter. Likviditet er en annen faktor
som er viktig for selskapets kredittlinje, men som vi har forklart tidligere, har vi valgt a

utelate dette elementet fra analysen.
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Dersom et selskap har sveert hgy gjeldsandel, kan det tenkes at ledelsen gnsker a ta mer risiko
fordi kreditorene er mer eksponert for risikoen enn ledelsen i selskapet. Motsatt kan det tenkes
at et selskap med hgy gjeldsandel er mer utsatt for svingninger i inntekter/kostnader i
utenlandsk valuta og dermed sikrer seqg i starre grad enn andre. Vi fant ingen sammenhenger
mellom egenkapitalandel og motivasjon for sikring, holdninger til sikring eller sikringspraksis
utenom tidshorisont. Det er heller ingen klare forskjeller pa om selskapene er store eller sma.
Videre gnsket vi & finne ut om egenkapitalandel har en sammenheng med tidshorisont for

sikringen.
Er det sammenheng mellom egenkapitalandelen og mest brukte tidshorisont?

For & finne ut om egenkapitalandel hadde en sammenheng med mest brukte tidshorisont for
valutasikringen har vi tatt utgangspunkt i 46 respondenter som har positiv egenkapital og har
svart pa spersmal 16. Vi har brukt regresjonsanalyse for a finne ut i hvor stor grad tidshorisont
kan forklare selskapenes egenkapitalandel. For & fa mest mulig sammenlignbare perioder har
vi delt inn periodene i fire grupper. Gruppe 1 er 1-6 maneder, gruppe 2 er 6-12 maneder,

gruppe 3 er 1-3 &r og gruppe 4 er utover 3 ar. Regresjonsmodellen og resultatene er vist under.
Egenkapitalandel = a + b * Tidshorisont (1, 2, 3, eller 4)
Dera=18,87 % og b = 8,68 %

Som vi ser av modellen, gker gjennomsnittlig egenkapitalandel med 8,68 % nar tidshorisonten
gker med én gruppert periode. Denne sammenhengen er signifikant innenfor et 95 %

konfidensintervall. Output fra Excel er illustrert i tabell 7:

Regression Statistics

Multiple R 0,328004
R Square 0,107587
Adjusted R Square 0,087305
Standard Error 22,58931
Observations 46

Coefficientandard Err  tStat ~ P-value
Intercept (Egenkapitalandel) 18,86804 8,391998 2,248337 0,029614
tidshorisont (1-4) 8,681598 3,76944 2,303153 0,026056

Tabell 7
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Forpliktelser tilknyttet egenkapitalen er gjerne langsiktige og utbetales i form av utbytte. Det
er rimelig & anta at selskaper med hgy egenkapitalandel i mindre grad har strenge Kortsiktige
betalingsforpliktelser og dermed starre muligheter til & fokusere pa langsiktig valutastyring.
Dette gjelder spesielt sjgmateksportarer der selskapenes eiere ofte er delaktige i ledelsen.
Selskaper med lav egenkapitalandel har rimeligvis en stgrre andel kortsiktige
betalingsforpliktelser og vil vaere mest opptatt av a sikre sine inntekter pa kort sikt. Noe av
arsaken til denne sammenhengen kan tilskrives bransjeforhold. Sjgmateksportgrene bruker i
snitt bade kortere tidshorisont pa valutasikringen og har lavere egenkapitalandel enn

kraftselskapene.
Delkonklusjon

Vare resultater gir en indikasjon pa at det er andre forhold enn egenkapitalandel som pavirker
hvordan selskaper handterer valutarisiko. Likevel kan det tenkes at valutasikringen reduseres
med gkende egenkapitalandel, men at enkelte selskaper med store betalingsproblemer og

risiko for konkurs, velger & ta stor risiko. Slike faktorer kan ikke avdekkes ved utelukkende &

se pa egenkapitalandel.

4.9 Bruk av valutasikringsprodukter

Av figur 15 ser vi at 49 av respondentene (80 %) at de bruker en eller flere former for
valutasikringsprodukter. Hele 77 % av alle 61 respondentene benytter seg av
terminkontrakter. Av de som ikke bruker terminkontrakter er det ett selskap som kun har

valutalan og ett selskap som utelukkende benytter seg av opsjoner.
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Figur 15
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25 % av selskapene i undersgkelsen bruker valutaswap, 20 % bruker valutalan og 25 % bruker
opsjoner. Vi fant ogsa en tendens til at kraftselskapene i starre grad benytter seg av derivater
enn hva sjgmateksportgrene gjar. Dette samsvarer godt med at hvert tredje kraftselskap, og

ingen av sjgmateksportgrene, handterer valutarisiko ved a ha en egen finansavdeling.

En arsak til at kraftselskaper bruker derivater i noe stgrre grad enn sjgmateksportgrer kan ha
sammenheng med at kraftselskapene i snitt har hgyere omsetning enn sjgmateksportgrene. En
annen teori er at kraftselskaper har mer kunnskap om derivater fordi mange er vant til a bruke
energiderivater pa kraftbgrsen Nordpool.

Opsjonsbruk

Alle 61 respondentene har svart pa spgrsmal 17 om bruk av opsjoner. Her svarer 25 % av
respondentene at de bruker opsjoner og 75 % at de ikke bruker opsjoner, med ulike arsaker.
Blant selskapene som ikke bruker opsjoner, er den vanligste arsaken at det er for dyrt (28 %).
20 % av selskapene som ikke bruker opsjoner har oppgitt at de ikke har fatt tilbud som eneste
arsak. Av de som svarer annet, spesifiserer tre selskaper at de ikke gnsker & spekulere i
valutakursendringer og to at de aldri har vurdert & bruke opsjoner.

Det er ingen tydelig sammenheng mellom opsjonsbruk og bransjetilnytning. 9 (30 %) av
kraftselskapene og 6 (19 %) av sjgmateksporterene har svart at de bruker opsjoner. Det er
heller ingen klar sammenheng mellom opsjonsbruk og omsetning. Et tydelig fellestrekk ved
disse selskapene er at 2 av 3 selskaper som bruker opsjoner enten har finans-/gkonomisjef

eller en egen finansavdeling.

Vi var interesserte i a finne ut om det er en sammenheng mellom opsjonsbruk og i hvilken
grad selskapene benytter de produktene banken foreslar, men kun ett av selskapene som
bruker opsjoner er enig i utsagnet: ’Vi velger stort sett de valutasikringsproduktene banken
foresldr”. Som vi har forklart i teoridelen har opsjoner en klar fordel nar inntektene i
utenlandsk valuta ikke er kontraktsfestede. Undersgkelsen understreker dette ved at
selskapene som bruker opsjoner i starre grad enn resten av utvalget sikrer forventede inntekter

eller begge deler.
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4.10 Tidshorisont pa sikringen

48 respondenter svarte pa spgrsmal 15 og 16 om tidshorisont pa sikringen. Alternativene 1-3
maneder, 6-12 maneder og 1-3 ar er alle brukt av 52 % av respondentene, mens 3-6 maneder
er brukt av 44 % av respondentene. Nar vi deler opp i periodene i fire grupper som i kapittel
3.8 er det perioden 0-6 maneder som har flest svar med 56 %.

Nar vi ser pa svarene for hvilken tidshorisont selskapet bruker mest, ser vi at tidshorisonten 1-
3 a&r er mest brukt for 35 % av respondentene. Dersom vi slar ssmmen resultater ser vi likevel
at flertallet (63 %) sikrer seg mest innenfor 12 maneder. | utgangspunktet hadde vi ventet at
dette flertallet skulle veere storre, da en rapport fra Norges Bank® viser at av valutaderivater
solgt av norske finansinstitusjoner, til ikke-finansielle selskaper er det kun 0,6 % som har

lgpetid utover ett ar.

Selskapene som sikrer mest innenfor seks maneder har en gjennomsnittsomsetning pa 591
millioner, selskapene som sikrer mest mellom seks maneder og et ar har
gjennomsnittsomsetning pa 668 millioner og selskapene som sikrer mest mellom et og tre ar
har en gjennomsnittsomsetning pa over 1000 millioner NOK. Da har vi sett bort ifra de to
klart starste selskapene i undersgkelsen, som ogsa sikret mest mellom et og tre ar. Disse

resultatene kan tyde pa at tidshorisonten gker med starrelse.
En sammenheng mellom tidshorisont og bransjetilknytning

Figur 16 illustrerer en klar tendens til at kraftselskaper har lenger tidshorisont pa sin
valutasikring enn sjgmateksportgrene. Dette kan ha en sammenheng med at kraftselskaper har
mer forutsigbare inntekter og dermed en kredittlinje som gir mulighet for & innga kontrakter
med lang tidshorisont. Det kan ogsa ha en sammenheng med at kraftselskapene har en mer
langsiktig strategi for valutastyring enn det sjgmateksportgrene har.

% Statistikk fra Norges Bank om derivathandel i Norge i april 2007:
“http://www.norges-bank.no/upload/63449/valuta-og-derivatmarkedet-2007.pdf”
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Figur 16
For & finne ut om bransjetilknytning kan veere forklaringsfaktor for tidshorisont, har vi brukt
en regresjonsanalyse. Vi er klar over at vanlig regresjonsanalyse ikke er det naturlige
verktayet her, men vi mener likevel det kan bidra til & kaste lys over problemstillingen. For
bransjene har vi to alternativer, der sjgmat er 1 og kraft er 0. For a fa mest mulig
sammenlignbare perioder, har vi delt inn periodene i fire grupper pa samme mate som i 3.8.
Gruppe 1 er 1-6 maneder, gruppe 2 er 6-12 maneder, gruppe 3 er 1-3 ar og gruppe 4 er utover

3 ar. Regresjonsmodellen og resultatene er vist under:
Tidshorisont (1, 2, 3, eller 4) = a + b * Bransje (0 eller 1)
Dera=2,380gb=-0,75

Resultatene viser at pa en skala fra 1 til 4 (Se grupperingen) er gjennomsnittlig tidshorisont
for kraftselskapene 2,38 og for sjgmateksportgrene 1,64. Med andre ord har
sjgmateksportgrene i gjennomsnitt en noe kortere tidshorisont pa sin valutasikring enn
kraftselskapene, men i begge bransjene sikres det mest innenfor perioden 6-12 maneder
(gruppe 2). Denne sammenhengen er signifikant innenfor et 95 % konfidensintervall. Output

fra Excel er illustrert i tabell 8.



69

Regression Statistics

Multiple R 0,419478842
R Square 0,175962499
Adjusted R Square 0,15804864
Standard Error 0,824156423
Observations 48

Coefficients Standard Error  t Stat P-value

Intercept (Tidshorisont) 2,384615385 0,161630372 14,75351 4,65E-19
Bransje: Fisk=1, Kraft=0 -0,74825175  0,238743882 -3,13412 0,002999
Tabell 8

4.11 Motivasjon for & bruke valutasikringsprodukter

W Motivasjon for valutasikring m Motivasjon for valutasikring (2004}

Redusere svininger i inntekter/kostnader i utenlandsk valuta
Redusere risikoen for eierne

Redusere risikoen for finansielle problemer

Spekulere i valutakurs-endringer

Utnytte selskapets spesialkompetanse i valuta

Felge dominerende praksis i bransjen

Sikre at skattereduserende poster kemmer til utnyttelse

Andre, spesifiser:

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Figur 17

Av figur 17 kan vi lese at 83 % av respondentene svarer at motivasjonen for sikring er ”a
redusere svingninger i inntekter/kostnader i utenlandsk valuta”. 60 % av respondentene har
det & redusere risikoen for eierne som motivasjon. Dette tallet er hgyere enn i Bgrsum &
@degaard (2005). En mulig forklaring er at eierne av kraftselskaper og sjgmateksportarer er
lite diversifiserte og setter krav til valutasikring. 23 % gnsker & redusere risikoen for

finansielle problemer.

Blant selskapene i undersgkelsen er de viktigste motivasjonsfaktorene knyttet til 4 redusere

svingninger og risiko, noe som samsvarer med Bgrsum & @degaard (2005). | undersgkelsen
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var er det imidlertid en klart starre andel som vil utnytte selskapets spesialkompetanse i valuta
med 13 % mot 3 % i undersgkelsen fra 2004.

Hele 17 % av selskapene i undersgkelsen bruker a spekulere i valutakurs-endringer som
motivasjon. Av disse svarer 38 % at de er helt enig eller enig i utsagnet vi velger stort sett de
valutaproduktene banken foreslar”, mens 20 % av alle respondentene svarer det samme.
Antall respondenter er imidlertid for lavt til & kunne si noe generelt om de som har

spekulasjon som motivasjon og hvilket forhold de har til banken.

Svarene er presentert under, som prosent av antall respondenter som har besvart sparsmalet.
Vi har sammenliknet var undersgkelse med undersgkelsen fra 2004. Merk at a spekulere i
valutakursendringer ikke var blant alternativene i undersgkelsen fra 2004. Av respondentene
som har svart ”Andre, spesifiser:” i var undersekelsen har to svart at de ikke har behov og en

at selskapet gnsker a eliminere valutarisiko fullstendig.

Videre har vi sammenliknet bransjene, og det viser seg at sjgmateksportarene i betydelig
starre grad enn kraftselskapene har a spekulere i valutakursendringer og a utnytte selskapets
spesialkompetanse i valuta som motivasjon for sin valutasikring. Det er likevel ingenting som
tyder pa at sjgmateksportarer skulle ha noe mer spesialkompetanse i valuta enn
kraftselskapene. Ingen av sjgmateksportarene i undersgkelsen har egen finansavdeling, og
eksportgrene i undersgkelsen har i snitt bade lavere omsetning og feerre ansatte enn
kraftselskapene. Mulige tolkninger er at kraftselskaper har bedre kunnskap om valutastyring
og at kraftselskapene har strengere krav til valutastyring fra sine eiere som primeert er fylker,
kommuner og staten. Eiere av sjgmatselskaper er ogsa ofte daglig leder i selskapet og har
derfor et starre insentiv til & spekulere. Sjgmateksportgrene har til gjengjeld i mindre grad enn
kraftselskapene a redusere svingninger i inntekter/kostnader i utenlandsk valuta”, a redusere
risikoen for eierne og for finansielle problemer” som motivasjon for sin valutasikring.
Sjemateksportgrene har i mindre grad enn kraftselskapene svart at ”’a redusere svingninger og

risiko” er motivasjon for sin valutasikring. Dette er illustrert i figur 18:
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Figur 18

4.12 Hvem tar seg av valutastyringen?

| spersmal 19 spurte vi hvem som tar seg av valutastyringen i selskapet. Alle 61
respondentene svarte pa dette spgrsmalet og resultatene er illustrert i figur 19. I figur 20 har vi
justert for starrelsesforskjeller. Da de fem minste selskapene er sjgmateksportagrer og de syv
starste er kraftselskaper, fjernet vi disse. Gjennomsnittsomsetningen for de gjenveerende er
398 millioner for kraftselskaper, og 384 millioner for sjgmateksportarer. | begge figurene
finner vi en klar tendens til at valutastyringen skjer gjennom finansavdeling og finans-
/ekonomisjef i kraftselskapene og i starre grad gjennom administrerende direktgr/daglig leder

hos sjgmateksportarene.

Dette kan tyde pa at kraftselskaper i stgrre grad enn sjgmateksportarer prioriterer
valutastyring. Andre arsaker til at kraftselskapene i starre grad har finansavdeling eller
finans-/ekonomisjef kan veere at kraftselskapene har flere ansatte, en mer kompleks finansiell
situasjon, mer ressurser, eller har en mer bevisst holding til valutastyring enn

sjgmateksportgrene.
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Figur 19
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Figur 20
10 selskaper har svart “annet, spesifiser”. Markedssjef, kontroller, kraftmegler, konsulent,
selger, portefaljeselskap og datterselskap er andre roller som tar seg av valutastyringen. En

respondent svarer at det er banken som har ansvaret for selskapets valutastyring.

Konklusjonen er at kraftselskaper har i starre grad en finansavdeling eller finans-/gkonomisjef
som tar seg av valutastyringen enn sjgmateksportgrer. Det at kun en respondent svarer at
banken har ansvaret for selskapets valutastyring tyder pa at selskapene selv har et bevisst
forhold til hvordan valutastyringen skal utfgres. Dette samsvarer godt med resultatene i
spersmal 13, der kun to av respondentene er helt enig i utsagnet: “vi velger stort sett de

valutasikringsproduktene banken foreslar”.
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4.13 Holdninger til valutastyring

Selskapene sikrer ikke bare kontraktsfestede inntekter

Nar vi slar sammen helt enig og enig, har 85,4 % svart at de sikrer kontraktsfestede inntekter
0g 52,1 % sikrer forventede inntekter. 43,8 % av selskapene sikrer begge deler. Av
kraftselskapene som har svart, er det like mange som kun sikrer kontraktsfestede inntekter og
som sikrer kun forventede inntekter eller begge deler.

Blant sjgmateksportarene sikrer 68 % forventede inntekter eller begge deler, mens 32 % kun
sikrer kontraktsfestede inntekter. Det at sjgmateksportarer i stgrre grad enn kraftselskaper
sikrer forventede inntekter kan skyldes at sjgmateksportgrene har en lavere andel

kontraktsfestede inntekter enn kraftselskapene.

Selskapene som kun sikrer kontraktsfestede inntekter sikrer en stgrre andel av
nettoeksponeringen i utenlandsk valuta. Selskaper som kun sikrer forventede inntekter sikrer i
gjennomsnitt 26 - 30 % av sin nettoeksponering i utenlandsk valuta. Selskaper som kun sikrer
kontraktsfestede inntekter sikrer i gjennomsnitt pa 76 - 80 % og selskaper som sikrer begge
deler sikrer gjennomsnittlig 61 - 65 %. Det var forventet at selskaper i stgrre grad sikrer
kontraktsfestede inntekter enn forventede da det er mindre komplisert og lavere risiko ved &
sikre seg med valutasikringsprodukter nar starrelse og tidspunkt for transaksjonene er gitt.

Vi fant ingen tydelige sammenhenger mellom det a sikre kontraktsfestede eller forventede
inntekter og hvilke valutasikringsprodukter de bruker. Hypotesen var at selskaper med
kontraktsfestede inntekter i starre grad bruker terminkontrakter, og selskaper med forventede
inntekter i starre grad bruker opsjoner. Det har veert vanskelig & finne noen sammenheng her

fordi mange selskaper sikrer begge deler, og ner alle selskapene bruker terminkontrakter.
Holdninger til valutastyring og valutarisiko generelt

20,8 % av selskapene er helt enig 1 utsagnet: ’Den faktiske praksis innen valutasikring
innebeerer at selskapet ikke tar stilling til hvilken retning kursen vil ta, eller om den er over-
eller undervurdert.” Dette indikerer at valutasikringen i mange selskaper ikke bare handler om

a redusere risiko, men ogsa a kunne tjene penger pa valutakursendring.

Ingen selskaper er helt enig i utsagnene ..sikrer valutakursen kun nér selskapet ikke taler en

lavere kurs” eller sikrer kun nér vi ikke kan tile valutakurs-endringer”. Dette tyder pé at den



74

kortsiktige finansielle situasjon ikke er med pa a pavirke valutastyringen i selskapene. Dette

samsvarer med at de fleste selskapene har a redusere svingninger som motivasjon for

valutastyring og bare 23 % svarer at motivasjonen er & redusere risikoen for finansielle

problemer.

80 %
70 %

60 %

50 %

40 %
30% -

20% -
10% -
0% -

Helt enig Ngytral
/ enig

Helt
uenig /
Uenig

B Andre

B Kun mekanisk

Figur 21

60 selskaper har svart pa spgrsmal 23 om hvordan respondenten definerer selskapets

valutastyring. Det betyr at svarene her er bade fra selskaper som bruker og ikke bruker

valutasikringsprodukter. Av figur 21 ser vi at kun en av fem svarer at selskapets valutastyring

er utelukkende mekanisk. P4 utsagnet; ”den faktiske praksis innen valutasikring innebarer at

selskapet ikke tar stilling til hvilken retning kursen vil ta eller om den er over- eller

undervurdert.” er de som definerer selskapets valutastyring som mekanisk rimeligvis mer

enige enn de andre.
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5  Konklusjoner og avslutning

| et lite land som Norge som har stor nettoeksport og med et naeringsliv som preges av mange
sma aktarer, har det veert viktig a fa avdekket handteringen av valutarisiko og motivene bak
sikringspraksisen. Videre har det veert interessant & undersgke dette da det har vaert mye fokus
i media pa eksportselskaper som rammes av ugunstige valutakurser. Det har ogsa veert
medieoppslag den siste tiden rundt hvorvidt norske banker villeder kundene sine til & innga
kontrakter som pafarer selskapet for sterre risiko enn hva valutarisikoen var i utgangspunktet.
Norske kraftselskaper og sjgmateksporterer har relativt store andeler av inntekten sin i
utenlandsk valuta og det har derfor veert hensiktsmessig a ha fokus pa disse bransjene.
Oppgaven var har hatt fokus pa hvilke valutasikringsprodukter som brukes og i hvor stor grad
de brukes, men vi har ogsa fatt et godt innblikk i de bakenforliggende motivene for
sikringspraksisen. Under har vi sammenfattet noen av de viktigste konklusjonene fra denne

utredningen.

Nesten alle selskapene i undersgkelsen bruker en eller flere former for valutastyring, og det er
valutasikringsprodukter som dominerer. Sammenliknet med undersgkelser fra andre land,
bruker norske kraftselskaper og sjgmateksporterer valutasikringsprodukter i stgrre grad enn
andre. Vi har tidligere argumentert for at selskapene i denne undersgkelsen kan ha et starre
behov for valutasikringsprodukter enn andre. Hvert fjerde selskap i undersgkelsen benytter
opsjoner og bruken er jevnt fordelt mellom selskaper av ulik starrelse og bransje. Resultatene

kan tyde pa bruken av opsjoner er noksa tilfeldig.

Selv om bade kraftselskaper og sjgmateksportgrer bruker valutasikringsprodukter i utstrakt
grad, er det tydelige forskjeller. Samtlige kraftselskaper i undersgkelsen sikrer seg mot
valutarisiko, mens “’bare” 74 % av sjomateksporterene gjor det samme. Vi ser en svak tendens
til at sma selskaper sikrer seg mindre enn store, men dette kan ogsa vaere drevet av at de
minste selskapene gjerne er sjgmateksportarer. Starrelsesfaktoren viser seg uansett a ha langt
mindre betydning enn hva som ble pavist i Barsum & @degaard (2005). Selskapenes
egenkapitalandel har ikke saerlig betydning for i hvilken grad de sikrer seg mot valutarisiko,
men vi har funnet en sammenheng med tidshorisont for sikringen. Jo hgyere egenkapitalandel,

desto lenger tidshorisont.

Hovedarsaken til at selskaper bruker valutasikringsprodukter er at de gnsker a redusere risiko.

Dette er som forventet, men blant sjgmateksportgrene er motivasjonsfaktorene langt mer
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varierte. Av 23 sjgmateksportarer som bruker valutasikringsprodukter er det hele syv
selskaper som har ”a spekulere i valutakursendringer” som en av motivasjonsfaktorene.
Generelt sett er kraftselskapene langt mer homogene i sin valutastyring enn
sjgmateksportgrene. Mulige tolkninger er at kraftselskaper har strengere krav fra sine eiere
eller mer kunnskap om valutastyring. Det kan ogsa tenkes at kraftselskapenes har en mindre

variert gkonomisk situasjon enn hva sjgmateksportgrene har.

Hovedarsakene til at selskaper ikke bruker valutasikringsprodukter er at selskapene taler
valutakursendringer eller at det er for komplisert og tar for mye tid. Enkelte bruker ogsa
naturlig sikring eller far oppgjar i NOK. Vi har sett neermere pa selskapene som svarer at de
taler valutakursendringer, og disse har gjerne en mindre andel av sine inntekter eller kostnader

i utenlandsk valuta.

Slik vi oppfatter resultatene, har bade kraftselskaper og sjgmateksportarer et bevisst forhold
til sin valutarisiko. Sjgmateksportgrer har en mer variert tilnaerming til valutastyring enn
kraftselskaper, men vi har ingen grunn til & tro at selskaper i serlig grad lar seg villede av
banken. Mange lytter til bankens forslag, men gnsker a bruke valutasikringsprodukter de selv
forstar og kan sta inne for. Vi tror dette er en viktig arsak til at de fleste selskapene velger
valutasikringsprodukter som er lett forstaelige, framfor avanserte strategier.
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Appendiks

Del 1, Spagrreundersgkelsen

Under har vi presentert undersgkelsen slik den sa ut for respondentene:

Spgrreundersgkelse om handtering av valutarisiko

Undersgkelsen vil ta ca 5-10 minutter og vil bli behandlet anonymt.
Spgrsmal 1-6 ma besvares.

Spgrsmal 7-24 er kun aktuelle for selskaper med inntekter eller kostnader i utenlandsk valuta.

I de tilfeller der spgrsmalet ikke er relevant for selskapet kan spgrsmalet hoppes over, men det gjgres
oppmerksom p& at det kan komme spgrsmal senere i undersgkelsen som er hgyst relevante.

Vi setter stor pris pa at du tar deg tid til & svare pa v&r undersgkelse.

1) * Hvor mange ansatte er det i selskapet/(konsernet)?
2) * Hvor stor var omsetningen i regnskapsaret 2008? (i hele tusen)

3) * Har selskapet inntekter i utenlandsk valuta?

i

Ja

co
Nei

4) * Har selskapet kostnader i utenlandsk valuta eller eiendeler i utlandet?
Ja, Begge deler

Ja, Kostnader

r

Ja, Eiendeler

o
Nei

5) * Hvor stor gjennomsnittlig andel av inntektene i 2008 var i utenlandsk valuta?

-
Select answer j
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6) * Hvor stor andel av kostnadene i 2008 var i utenlandsk valuta?

-
Select answer j

7) Hvilke metoder brukes for & vurdere/male valutarisikoen? Flere svar er mulig.
Ingen metode

Estimering av eksponering

A

Cash flow og/eller value at risk

A

Scenarioanalyse/ stressanalyse

A

Annet. Spesifiser

8) Har selskapet en bevisst strategi/bedriftspolicy for 3 hdndtere/ikke hdndtere valutarisiko?

i
Ja

co
Nei

9) Hvis dere har endret strategi/bedriftspolicy de siste 3 &rene, hva er drsaken? Flere svar er mulig.
F&tt mer kunnskap/fatt tilbud

Finanskrisen gjorde det ngdvendig

A

Resultatene svingte for mye

A

Er blitt mer utsatt for valutarisiko

A

Annet: Spesifiser:

10) Benytter selskapet seg av valutasikringsprodukter?

i
Ja

co
Nei

Ja, men ikke regelmessig (for eksempel kun ndr valutamarkedene er turbulente)

11) Hvorfor bruker ikke selskapet valutasikringsprodukter?
[ . .
Det er for komplisert og/eller tar for mye tid.
r . O .
Har ikke fatt tilbud
r
Det er for dyrt
r o . .
Selskapet taler endringer i valutakursen(e)
[ . . .
Selskapet er ikke kredittverdig
r

Kjenner ikke til instrumentene
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Kan gke prisene hvis kursen endrer seg i negativ retning
Har inntekter og kostnader i samme valuta

Fakturerer/far oppgjgr i NOK

1 1 T T

Annet, spesifiser:

12) Hvilke valutasikringsprodukter bruker selskapet? Flere svar er mulig.
Terminkontrakter (futures og/eller forwardkontrakter).

Valutaldn

A

Valutaswap

A

Opsjoner (call/kjgpsopsjon, put/salgsopsjon)

A

Andre, hvilke?:

13) Ta stilling til disse utsagnene:
Helt Helt
enig Enig Ngytral  Uenig uenig

Vi velger hvilke valutainstrumenter som skal brukes og instruerer
banken

Banken foresl3r hvilke valutainstrumenter som skal brukes og nar de
bgr brukes. Vi tar valget ut ifra dette.

~
B
~
~
~

8!
")
~
8
8

Valg av valutainstrumenter er en g&ende dialog med banken.

8!
")
~
8
8

Vi velger stort sett de valutainstrumentene banken foreslar.

14) Hvor stor andel av nettoeksponeringen (forskjellen mellom inntekter og kostnader i utenlandsk
valuta) sikrer dere ved bruk av finansielle valutainstrumenter?

-
Select answer :I

15) Hvilken tidshorisont har dere pa sikringen? Flere svar er mulig.

0-1 mnd

1-3 mnd

3-6 mnd

6-12 mnd

1-3 &r

0 R R R B

Mer enn 3 &r

16) Hvilken tidshorisont bruker dere oftest?

0-1 mnd

1-3 mnd

3-6 mnd
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Mer enn 3 ar

17) Benytter selskapet seg av opsjoner? (call/kjopsopsjon, put/salgsopsjon, kombinasjoner) Flere svar er
mulig.

Ja

Nei, det er for dyrt

Nei, det er for komplisert

Nei, selskapet har ikke fatt tilbud

Nei, selskapet er ikke kredittverdig

B I R .

Annet, spesifiser:

18) Hva er motivasjonen for bruk av valutasikringsprodukter? Flere svar er mulig.

Redusere svingninger i inntekter/kostnader i utenlandsk valuta

Redusere risikoen for eierne

Redusere risikoen for finansielle problemer

Spekulere i valutakurs-endringer

Fglge dominerende praksis i bransjen

Utnytte selskapets spesialkompetanse i valuta

Sikre at skattereduserende poster kommer til utnyttelse

0 D [ N R BN B

Andre, spesifiser:

19) Hvem tar seg av valutastyring i selskapet?

Egen finansavdeling eller liknende

Finans- /gkonomisjef

Administrerende direktgr / daglig leder

Styret

Ingen, vi har ikke behov

S NS BRSNS B

Andre, Hvem?

20) Ta stilling til disse utsagnene:
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Helt Helt
enig Enig Ngytral  Uenig uenig
Vi sikrer kontraktsfestede inntekter
Vi sikrer forventede inntekter i i i i i
Vi sikrer begge deler i i i i i
Sikrer kun nar vi ikke kan tale valutakurs-endringer i i i i i
21) Ta stilling til disse utsagnene: Den faktiske praksis innen valutasikring innebzerer at selskapet..
Helt Helt
enig Enig Ngytral  Uenig uenig
..ikke tar stilling til hvilken retning kursutviklingen vil ta eller om
kursen er over- eller undervurdert
..noen ganger kan ta mer risiko enn selskapet ville gjort dersom det r r r r r
var usikret
..alltid sikrer en fast andel av netto kontanstrgm i valuta i - i i r
.. sin sikringsstrategi innebaerer en tilpasning til samme praksis som r r r r r
bransjen forgvrig
22) Ta stilling til disse utsagnene: Selskapet..
Helt Helt
enig Enig Ngytral  Uenig uenig
...sikrer alle nettoinntekter i utenlandsk valuta uavhengig av
oppfatningen om hvor valutakursen skal.
..sikrer valutakursen kun ndr selskapet ikke taler en lavere kurs. i i i i i
.. sikrer valutakursen nar vi tror kursen vil utvikle seg i negativ retning r r r r r
for selskapet.
..tror ikke at langsiktig valutakursrisiko kan sikres i i i i i
..tror at sikring er et "nullsum" spill i i i i i

23) I den grad selskapet driver med valutastyring kan denne defineres som:

Strategisk

Mekanisk
-

Begge deler
-

Vet ikke

24) Dersom selskapet benytter seg av valutasikringsprodukter, gi en kort beskrivelse av valutastyringen.
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Del 2, Samling av samtlige resultater fra spgrreundersgkelsen.

Landet** Nord-Norge Totalt
Antall skjema sendt ut 122 113 235
Antall svar mottatt 41 41 82
Svargrad 34 % 36 % 35 %
Antall respondenter fjernet * 10 11 21
Besvarelser som ligger til grunn for 31 30 61
analyse
Sektorfordeling Kraft Sjgmat Totalt
Antall svar mottatt 41 41 82
Antall respondenter fjernet * 11 10 21
Besvarelser til grunn for analyse 30 31 61

* Ingen valutaeksponering, ufullstendige besvarelser og/eller inkonsistent besvarelse

** Resten av landet ekskludert Nord-Norge

1. Hvor mange ansatte er det i selskapet?
Antall ansatte

3000
2500
2000
1500
1000
500

0 -em— e

1 5 9 1317212529 33 37 41 45 49 53 57 61

= Antall ansatte




2. Hvor stor var omsetningen i regnskapsaret 2008? (i hele tusen)

Omsetning
30000000

25000000

20000000

15000000

e (msetning
10000000

5000000

O |||||||| T T e e e R T T TI T T IT T I rrrimn

1 5 9 13172125293337414549535761

3. Har selskapet inntekter i utenlandsk valuta?

kode #

Ja 1 55
Nei 2 6
61/61%°

4. Har selskapet kostnader i utenlandsk valuta eller eiendeler i utlandet?

kode #

Ja, begge deler 1 12
Ja, kostnader 2 22
Ja, eiendeler 3 0
Nei 4 27
61/61

% 61 respondenter / 61 svar totalt

83
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5. Hvor stor gjennomsnittlig andel av inntektene i 2008 var i utenlandsk valuta?

Kode #

1-5% 2 7

11-15% 4 1

21-25% 6 1

31-35% 8 4

41-45% 10 2

51-55% 12 1

61-65% 14 2

71-75% 16 2

81-85% 18 4
91-95% 20 4
61/61

6. Hvor stor andel av kostnadene i 2008 var i utenlandsk valuta?
kode #

1-5% 1 11

11-15% 3 1

21-25% 5 2

31-35% 7 1

41-45% 9 2

51-55% 11 0
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56-60% 12 2
61-65% 13 0
66-70% 14 1
71-75% 15 1
76-80% 16 0
81-85% 17 0
86-90% 18 1
91-95% 19 2
96-100% 20 0

61/61

7. Hvilke metoder brukes for & vurdere/male valutarisikoen? Flere svar er mulig.

Ingen metode 19
Estimering av eksponering 28
Cash flow og/eller value at risk 21
Scenarioanalyse/ stressanalyse 8
Annet. Spesifiser 2

61/78

8. Har selskapet en bevisst strategi/bedriftspolicy for & handtere/ikke handtere valutarisiko?

Ja 1 51
Nei 2 10
61/61

9. Hvis dere har endret strategi/bedriftspolicy de siste 3 arene, hva er arsaken? Flere svar er

mulig.

Fatt mer kunnskap/fatt tilbud 10
Finanskrisen gjorde det ngdvendig 4
Resultatene svingte for mye 6
Er blitt mer utsatt for valutarisiko 9
Annet: Spesifiser: 3
ikke endret 37

32/69
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10. Benytter selskapet seg av valutasikringsprodukter?

Ja 45
Nei 12
Ja, men ikke regelmessig 4

61/61

11. Hvorfor bruker ikke selskapet valutasikringsprodukter?

Det er for komplisert og/eller tar for mye tid.

Har ikke fatt tilbud

Det er for dyrt

Selskapet taler endringer i valutakursen(e)

Er ikke kredittverdige

Kjenner ikke til instrumentene

Kan gke prisene hvis kursen endrer seg i negativ retning
Har inntekter og kostnader i samme valuta
Fakturerer/far oppgjer i NOK

Annet, spesifiser:

N W NN P OO0 O -, DN

14/19

12. Hvilke valutasikringsprodukter bruker selskapet? Flere svar er mulig.

Terminkontrakter 47
Valutaswap 15
Valutalan 12
Opsjoner 15
Annet 8

49/92

13.1. Vi velger hvilke valutasikringsprodukter som skal brukes og instruerer banken

kode #
Ikke svart 0 12
Helt enig 1 22
Enig 2 13
Ngytral/ tar ikke stilling 3 7
Uenig 4 6
Helt uenig 5 1

61/61
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13.2. Banken foreslar hvilke valutasikringsprodukter som skal brukes og nar de ber brukes. Vi

tar valget ut ifra dette.

kode #

Ikke svart 0 13
Helt enig 1 3
Enig 2 10
Ngytral / tar ikke stilling 3 11
Uenig 4 10
Helt uenig 5 14
61/61

13.3. Valg av valutasikringsprodukter er en gaende dialog med banken.

kode #

ikke svart 0 14
Helt enig 1 5
Enig 2 14
Noytral / tar ikke stilling 3 12
Uenig 4 5
Helt uenig 5 11
61/61

13.4. Vi velger stort sett de valutasikringsproduktene banken foreslar.

kode #
ikke svart 0 12
Helt enig 1 2
Enig 2 8
Ngytral / tar ikke stilling 3 11
Uenig 4 13
Helt uenig 5 15

61/61




88

14. Hvor stor andel av nettoeksponeringen (forskjellen mellom inntekter og kostnader i
utenlandsk valuta) sikrer dere ved bruk av valutasikringsprodukter?

Kode #

1-5% 2 0

11-15% 4 1

21-25% 6 2

31-35% 8 0

41-45% 10 1

51-55% 12 2

61-65% 14 1

71-75% 16 1

81-85% 18 6

91-95% 20 1

15. Hvilken tidshorisont har dere pa sikringen? Flere svar er mulig.

1-3 mnd 25
6-12 mnd 25
Mer enn 3 &r 7

48/116

16. Hvilken tidshorisont bruker dere oftest?

1-3 mnd 10

6-12 mnd 13

Mer enn 3 &r 1
48/48




17: Benytter selskapet seg av opsjoner? (call/kjgpsopsjon , put/salgsopsjon, kombinasjoner)
Flere svar er mulig.

Benytter opsjoner 15
For dyrt 13
For komplisert 8
Ikke fatt tilbud 10
Ikke behov 8
Ikke kredittverdig
Annet 10
61/65

18. Hva er motivasjonen for bruk av valutasikringsprodukter? Flere svar er mulig.

Kode #

1: Redusere svininger i inntekter/kostnader i utenlandsk valuta 1 40
2: Redusere risikoen for eierne 2 29
3: Redusere risikoen for finansielle problemer 3 11
4: Spekulere i valutakurs-endringer 4 8
5: Folge dominerende praksis i bransjen 5 2
6: Utnytte selskapets spesialkompetanse i valuta 6 6
7: Sikre at skattereduserende poster kommer til utnyttelse 7 0
8: Andre, spesifiser: 8 3
48/99

19. Hvem tar seg av valutastyring i din bedrift?

Egen finansavdeling eller liknende 10
Finans- /gkonomisjef 17
Administrerende direkter / daglig leder 17
Styret 2
Ingen, vi har ikke behov 5
Andre, Hvem? 10

61/61
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20, 21, 22. Utsagn om valutastyring

Helt enig |Enig

20: Ta stilling til utsagnene:

Visikrer kontraktsfestede inntekter
Visikrer forventede inntekter
Visikrer begge deler

Sikrer kun nér vi ikke kan tale valutakurs-endringer

19
10
6

21: Den faktiske praksis innen valutasikring innebarer at selskapet...

..Ikke tar stilling til hvilken retning kursen vil ta eller om den er over- eller undervurdert.
..noen ganger kan ta mer risiko enn selskapet ville gjort dersomdet var usikret
..allitid sikrer en fast andel av netto kontanstremi valuta

..sin sikringsstrategi innebaerer en tilpasning til samme praksis som bransjen for gvrig.

22: Selskapet..

..sikrer alle nettoinntekter i utenlandsk valuta uavhenging av hvor valutakursen skal.
..sikrer valutakursen kun nr selskapet ikke taler en lavere kurs.

..sikrer valutakursen nr vi tror kursen vil utvikle seg i negativ retning for selskapet.
..tror ikke at langsiktig valutakursrisiko kan sikres

..tror at sikring er et "nullsum” spill

22 3

15 11

15 14

0 2 12 12 22
I

9 9 15 5

8 12 10 16

15 9

11 29 5 3
I

12 8 16 2

2 9 22 15

13 12 6 13

3 14 18 11

9 18 14 5

Ngytral [Uenig Helt uenig

23: | den grad bedriften driver med valutastyring kan denne defineres som:

Strategisk

Mekanisk

Strategisk og mekanisk
Vet ikke
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Internett

Artikler om valutastyring i organisasjonen Sivilokonomene™ sitt tidsskrift "Magma™:
http://sivil.no/magma.asp?FILE=2006/04/0108.html” og
http://www.sivil.no/magma/1998/03/058rystad.html”

Avisartikkel fra Dagens Neeringsliv som omhandler hvordan nordnorske sjgmateksportgrer

foler seg lurt av banken: "http://avis.dn.no/artikler/avis/article394436.ece”

Eksportstatistikk for Norge fra Statistisk sentralbyra:
“http://www.ssb.no/emner/09/05/uhaar/tab/t01.html”

Eksportutvalget for sjgmats oversikt over sjgmateksportarer:
http://www.seafood.no/Forside/Eksport%C3%B8rer”

Faktaark om valuta og eksport fra organisasjonen “Kysten inn i EU”:

http://lwww.kieu.no/faktaark/valuta_eksport.pdf”

Informasjon Nordpool og at selskaper som handler pa Nordpool far oppgjer i Euro:
http://www.nordpool.com/en/asa/Quotes-and-market-information/Exchange-

information/2002/no-3002-Nord-Pool-introduces-the-euro-as-trading-currency/”

Manedsgjennomsnitt av daglige valutakurser fra Norges Bank: "http://www.norges-

bank.no/templates/article 200.aspx”

Statistikk fra Norges Bank om derivathandel i Norge i april 2007:
http://lwww.norges-bank.no/upload/63449/valuta-og-derivatmarkedet-2007.pdf”

Statistikk fra Statistisk sentralbyra om bedriftsstrukturen i norsk varehandel:

http://www.ssb.no/vis/emner/10/10/10/stvareh/main.html”


http://www.kieu.no/faktaark/valuta_eksport.pdf

