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Geldspleje og finansielle instrumenter

Geeldspleje betyder, at man lebende tilpasser sin geeld til aktuelle markeds-betingelser for at sikre, at
man betaler den bedst mulige rente i en given situation. Samtidig sikres ogsd, at sammensaetningen
af geelden hele tiden passer til ens risikovilje samt evnen til at modsta tab. Principielt kan man ogsé
foretage geeldspleje ved at konvertere 1an, anvende valutafinansiering og evt. fastrenteaftaler. Der er
dog i dag langt mere fleksible og effektive midler til rddighed end de fernaevnte.

Der anvendes séledes i dag swaps, swaptioner, optioner, terminskontrakter, FRA, caps, floors og
andre finansielle kontrakter (ofte flere i kombination) til at skreeddersy finansieringen.

Anvendes finansielle instrumenter, kan man ensidigt fokusere pa at optage den billigste tilgeengelige
finansiering (som regel sa meget realkredit som muligt til en variabel rente). Herefter anvendes
finansielle instrumenter til at opnéd den rente- og valutaeksponering, som synes optimal pé& det givne
tidspunkt. Det er sdledes ved anvendelse af finansielle instrumenter ikke selve lanet, som byttes ud
for at opna en anden rente- og kursrisiko. Man beholder tvaertimod den oprindelige finansiering og
indgér seerskilte, uafhaengige aftaler for at bytte over til en anden rente og/eller valuta. Pd denne
made bliver man stillet akkurat, som om man havde lagt lanet om, men det gar hurtigere, er mere
fleksibelt og billigere end omlaegninger.

Pa de finansielle markeder er der imidlertid altid en neje sammenhaeng mellem indtjening (bespa-
relse) og risiko. Der er séledes ingen mulighed for at skyde genveje. Man kan f.eks. ikke bytte sig til en
lavere rente i fremmed valuta uden ogsa at patage sig valutakursrisikoen, og derfor er det - i mod-
seetning til hvad mange tror - heller ikke muligt efter at have byttet sig til den lavere rente i fremmed
valuta at deekke valutakursrisikoen af. Prever man det, vil de instrumenter, som man anvender have
den virkning, at man igen sidder med en rente, som er relateret til den danske krone. Alle beslutnin-
ger, man treeffer til at pleje sin geeld, har séledes til hensigt at spare likviditet her og nu, at beskytte
mod rentestigninger eller at tjene penge pé en forventet udvikling. Samtlige dispositioner kan affede
tab, hvis tingene ikke udvikler sig som forventet. Det er derfor yderst vigtigt p& forhdnd at have fastlagt
en strategi for, hvad der skal geres i tilfeelde af, at kurser og/eller renter tager en uventet udvikling.
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Der er mange forskellige risici forbundet med indgaelse af alle mulige forretninger. De finansielle

instrumenter som anvendes til at pleje geelden med, affeder dog primeert sékaldte markedsrisici
navnlig rente- og valutakursrisiko.

Markeds- W . . . W Likviditets-
 risiko | risiko

Valutarisiko

Aktierisiko Recovery

Révarerisiko ‘Andre risici

Ved de produkter der anvendes til geeldspleje er det meget afgerende, hvornar i forretningens lebe-
tid en gevinst eller et tab opstar. Principielt kunne man sige, at alle udsving i lebetiden er ligegyldige,
bare der er en gevinst pa udlebsdagen. Problemet er bare, at man ikke kan se i fremtiden og at man
ikke kan veere sikker pg, at forretningen vil veere i plus pa udlebsdagen. Derfor skal der naturligvis
lebende holdes gje med forretningens udvikling og der laves lebende markedsveerdiopgerelser.
Markedsveerdiopgerelsen viser det aktuelle tab eller den aktuelle gevinst til dato, det vil sige det
belgb som virksomheden skulle betale eller ville modtage safremt forretningen enskes lukket fer tid.
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Risiko sekundare finansielle instrumenter
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Nar man ensker at handle finansielle instrumenter underskrives en sakaldt rammeaftale. | ramme-
aftalen defineres betingelserne for handelen med finansielle instrumenter, bl.a. fastlaegges der, hvor
stor eventuelle negative markedsveerdier pa samtlige forretninger sammenlagt mé veere.

De feerreste kan pd stdende fod gere rede for, hvordan finansielle instrumenter som swap, swaption,
option, FRA osv. helt nejagtigt virker og i hvilke situationer, det ene instrument er mere velegnet
end et andet. Derfor er det vigtigt at fd den nedvendige radgivning fra Andelskassen, som kender
din virksomhed, dine holdninger og finansielle situation. At indga finansielle forretninger er lidt som
at kere bil: Man skal have en overordnet viden om, hvordan bilen fungerer, og man skal naturligvis
kende trafikreglerne. For den almindelige bilist er det dog mindre vigtigt at kende enhver lille del
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af motoren og dens funktion. De mere komplicerede ting, der skal ordnes ved bilen, har man en
mekaniker til. Sdledes er det ogsé ved finansielle forretninger. Naturligvis skal man forsta, hvordan
de finansielle instrumenter virker, og hvordan de anvendes, men ligesom mekanikeren lebende vil
holde gje med, om der skal vedligeholdes noget ved bilen, kan du f& Andelskassen til labende at
vurdere, om din ldneportefalje traenger til tilpasning til &ndrede markedsforhold. Hvis der skal aen-
dres noget i virksomhedens ldneportefelje, sker dette (ligesom ved en god mekaniker) efter aftale
med dig. Hele denne proces med lgbende at holde fokus pd sammensaetningen af laneportefaljen
og hele tiden at serge for de nedvendige tilpasninger af portefeljen, kaldes “geeldspleje”.

Der findes mange forskellige finansielle instrumenter som kan anvendes til geeldspleje. Generelt
skelner man mellem primeere og sekundeere (eller afledte) finansielle instrumenter. Ved primaere
finansielle instrumenter menes aktiver som obligationer, aktier, valuta, révarer osv. som enten

kebes eller saelges. De sekundeere finansielle instrumenter karakteriseres ved, at der ikke sker en
udveksling af aktiverne i starten af forretningen (som f.eks. levering af en obligation mod betaling af
kursveerdien). Levering af aktiverne sker enten sidst i lebetiden (som f.eks. ved en valuta- terminsfor-
retning) eller slet ikke. Hvis ikke der sker en fysisk levering laves en sékaldt differenceafregning, hvor
man blot afregner gevinst/tab til hinanden.

| Sekundzere

(afledte)

utures, Optioner
Swaps osv.
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Ved geeldspleje anvendes fortrinsvis sekundaere finansielle instrumenter. Det er umuligt at gen-
nemga samtlige af disse forretningstyper her, men vi vil i det felgende gennemgé de hyppigst
anvendte instrumenter:

Swap: Med en swap kan virksomheden i en aftalt periode bytte en rente ud med en anden. Man
kan eksempelvis aendre rentebetalingerne fra fast til variabel rente eller omvendt. Da den korte rente
oftest er lavere end den lange rente, kan virksomheden derved spare likviditet. Risikoen er, at den
rente som man har byttet sig til stiger efterfelgende. Bytter man omvendt fra variabel til fast rente,
er viksomheden beskyttet mod stigende renter, men risikoen er nu, at viksomheden betaler den
(som regel hojere) faste rente, og at renten ikke stiger eller endda falder. Nér renterne stiger eller
falder efter indgéelse af en swap, opstar der altid en "markedsveerdi”. Markedsveerdien er groft sagt
det beleb, som markedet som helhed forventer at tjene eller tabe p& den indgdede forretning - dvs.
det beleb, som virksomheden ville modtage eller skulle betale, hvis forretningen enskes lukket
pageeldende dag.

Der er ligeledes mulighed for at veelge en rente, som er relateret til en fremmed valuta. Veelges en
rente, som er relateret til en fremmed valuta, opstér der altid en valutakursrisiko pa hele hovedstols-
belebet. Valutakursudviklingen efter indgéelse af en swap vil ligeledes indgd i markedsveerdien.

Swap

- f.els. CIBOR 6 x

ndelskassen

f.eks. CHF LIBOR+ fast till=g

f.eks. CIBOR 6
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Valutaterminsforretning: En terminsforretning er en ganske almindelig valutahandel med udskudt
levering. En terminshandel kan sdledes have en afviklingstermin, som ligger mellem 3 dage og flere
madneder eller ar frem i tiden. Da man allerede ved indgdelse af forretningen har overtaget risikoen
for kursudviklingen af den kebte valuta, har man ogsé ret til at modtage den dertil relaterede rente.
Hver part beholder dog de egentlig allerede solgte valutabeleb frem til leveringstidspunktet. Derfor
skal der tages hejde for renteforskellen mellem de 2 handlede valutaer. Renteforskellen i “lebetiden
frem til afviklingstidspunktet bliver omregnet til et kurstilleeg eller -fradrag. Keber virksomheden f.eks.
en hgjere forrentet valuta mod DKK pa termin, vil der blive trukket lidt fra i kursen, da Andelskassen
far lov til at beholde den hgjere forrentede valuta et stykke tid, selvom handelen allerede er gen-
nemfert. Omvendt vil man skulle betale et tilleeg, hvis man saelger den hejere forrentede valuta. Ved
geeldspleje spiller terminsforretninger en rolle, hvis man overordnet set ikke ensker at e&endre noget
ved en finansiering men gerne vil gardere sig mod kortvarige valutakursstigninger.

"

FRA: FRA er en forkortelse som star for Future Rate Agreement. Det er en aftale om en rente, som
skal betales i en fremtidig periode. Instrumentet kan f.eks. anvendes, nér man ikke ensker at eendre
sin aktuelle finansiering men er bange for, at en variabel rentesats lige op til naeste fixing-termin
skulle treekke op. Ved at aftale renten for naeste periode allerede inden renten stiger, sparer man
saledes denne merudgift. Omvendt kan man med en FRA ogsd gardere sig mod faldende renter
hvis man har et sterre valutabeleb til rddighed og man forventer et faldende renteniveau i pageel-
dende valuta.

Option: En kebt option er retten- men ikke forpligtelsen- til at kebe eller saelge pa et bestemt
tidspunkt til en forud aftalt pris pa alle mulige aktiver som valuta, aktier, renter osv. For retten til at
kunne kebe eller seelge til en forud fastlagt pris betaler keberen af en option en sdkaldt preemie til
seelgeren. Optioner bliver udstedt pé alle mulige aktiver som valutaer, aktier, renter osv., der findes
kebsoptioner (call) og salgsoptioner (put). Felgende muligheder findes overordnet set ved anven-
delse af optioner:

Keb af call: Retten til at kabe til en forudbestemt pris pé et aftalt tidspunkt mod betaling af en
praemie.

Salg af call: Forpligtelse til at seelge til en forudbestemt pris pa et aftalt tidspunkt. For risikoen
modtages en preemie.

Keb af put: Retten til at seelge til en forudbestemt pris pa et aftalt tidspunkt mod betaling af en
praemie.
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Salg af put: Forpligtelse til at aftage til en forudbestemt pris pa et aftalt tidspunkt. For risikoen
modtages en praemie.

Virksomheden risikerer at miste preemien ved kebte call- og putoptioner, hvis det ikke kan betale
sig at bruge optionen. P& den anden side er man ikke afskéret fra en (for virksomheden) positiv
markedsudvikling.

Ved solgte optioner er situationen omvendt. Virksomheden vil gerne have preemieindtaegten og
haber, at modparten ikke udnytter sin option. Ved valutafinansiering bliver salg af call-optioner gerne
brugt til at "tiene penge pa sine holdninger”. @nsker man alligevel at indga valutafinansiering pa et
bestemt valutakursniveau (og seelge valutaen), kan man med fordel seelge en call-option, hvor man
giver modparten ret til at kebe pé det niveau, hvor man alligevel gerne vil seelge. Séledes modtager
man penge, mens man venter pa at "komme ind” i den enskede finansiering. Det veerste, der kan
ske, er sdledes, at man dbner en finansiering pa det enskede niveau.

Swaption: En swaption er en option pa en swap. En swaption anvendes pa samme made som
avrige optioner. Man kaber eller saelger her bare retten til at indga en swap pa fastlagte betingelser.
En swaption anvendes f.eks. sdledes, at man modtager en preemie, mens man venter pé de rigtige
markedsbetingelser til indgdelse af en swap.

Caps, floors og collars: Caps er aftaler pa et renteloft. Keber man en cap, er man séledes sikret
mod, at en variabel finansieringsrente stiger til niveauer hgjere end en bestemt sats. En floor er
omvendt et rentegulv. Nar man finansierer sig med variabel rente, har man principielt ingen interesse
i, at renten ikke kan falde under en bestemt sats. Det kan dog veere interessant, hvis man alligevel
ikke tror pa, at renten falder. S& kan man lige s& godt modtage en preemie for, at man giver afkald
pa et potentielt rentefald. Kombinationen af en cap og en floor kaldes for collar. Hvis man kan finde
niveauer, hvor betalingen for loftet og de beleb, man modtager for rentegulvet, gar lige op med
hinanden, kan man nogle gange gratis sikre sig en lav finansieringsrente, som kun kan svinge inden
for et snaevert udsvingsband.
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Finansielle instrumenter og skat

Skattelovgivningen er ikke et omrade som Andelskassen radgiver om. Virksomheden skal derfor altid
sege rad hos revisor inden handel med finansielle instrumenter pabegyndes.

Generelt kan man sige, at den skattemaessige behandling af gevinster og tab pa finansielle forretnin-
ger gor, at disse ikke er seerlig velegnede til privatpersoner. Gevinster beskattes efter lagerprincippet.
Dette vil sige, at en positiv markedsveerdi beskattes uanset det faktum, at man ikke endnu har
realiseret gevinsten og at den kan forsvinde igen. Skatten stiller sdledes hgje krav til likviditetsbe-
redskabet. Derudover kan private ikke modregne eventuelle tab p& neer i gevinster i tilsvarende
forretninger. | praksis vil privatpersoner derfor tit komme i den situation at man ikke kan f& reduceret
sin skattegeeld, selvom der tabes pé en forretning.

Selskaber og personer i virksomhedsskatteordningen bliver ligeledes beskattet efter lagerprincippet,
men hovedreglen er her, at tab er fradragsberettiget nar man anvender de finansielle instrumenter til
geeldspleje.

- : : ~
Finansielle kontrakter Gevinst Tab
Terminskontrakter, Lagerbeskatnings | Lagerbeskatningsprincip
Forwardkontrakter, Futures, Optioner, | -princip (skat
FRA's, "visse strukturerede fordringer” | forfalder uanset HGVE\dFEgEI Kun modregnmg f-ﬂE‘ﬂDgEW-HEfE'F
':"'"“I.‘-“_” BEVINSLET | b tilsvarende kontrakter i indkomstaret samt
:;:::::33 som forudgdende-
gk og efterfalgende ar (begreenset antal
kapitalindkomst g £ (g )
Undtagelse: Virksomhedsordning, modregning som ved
selskab hvis kontrakt relateret til erhvervsvirksomhed
(ikke aktiebaserede kontrakter)
\ v,
- = . '
Finansielle kontrakter Gevinst Tab
Terminskontrakter, Lagerbeskatnings | Lagerbeskatningsprincip
Forwardkontrakter, Futures, Optioner, | -princip (skat
FRA's, "visse strukturerede fordringer® | forfalder uanset Hovedregel: Fradragsret
om en gevinst er
realiseret), Undtagelse: Kun modregning i nettogevinster pd
b“*_kﬂ“_"”s =am tilsvarende kontrakter i indkomstaret samt forudgdende-
kapitalindkomst og efterfalgende dr (begraenset antal) hvis aktiebaserede
kontrakter, medmindre aktiehandel er alm. aktivitet
\ >,
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Fremdrift og fornyelse

Der var engang, hvor en andelskasse var en forening med det ene formal at ldne penge ud til folk, der havde betalt et
indskud. Hvor folkevalgte tog sig af arbejdet. Og hvor man ikke fandt andelskasser i de sterre byer.

Sddan er det ikke leengere

Knap 100 &r er gaet, siden den ferste andelskasse blev stiftet. | dag er Andelskassen et pengeinstitut, der klarer alle
former for finansielle opgaver. Et pengeinstitut, hvis ansatte har faglige kompetencer pa hejeste niveau. Og et pengein-
stitut for alle — de 23 andelskasser i Sammenslutningen Danske Andelskasser (SDA) har i dag mere end 80 filialer og
600 medarbejdere, og der kommer hele tiden nye til.

Vi felger med tiden

Radgiverne i Andelskassen uddanner sig lebende for at veere pé forkant med udviklingen. De lokale eksperter supple-
res af et bagland af specialister i SDA. Det betyder, at Andelskassen kan lefte sma og store opgaver for bade privat- og
erhvervskunder.

Men noget er uforandret

Andelskassen er stadig ejet af kunderne, og kunderne er stadig omdrejningspunktet. Vi laegger vaegt pa radgivning, der
er skreeddersyet til den enkelte. R&dgivning, der er personlig, engageret og veerdiskabende for kunderne.

Og det lokale er stadig i centrum

Andelskassen er et lokalt pengeinstitut. Vi er en aktiv medspiller i lokalsamfundet og stetter lokale initiativer, foreninger
og arrangementer. Det lokale er vores udgangspunkt, men samtidig kan vores kunder udnytte alle de muligheder, den
globale verden og udvikling byder pa.

Sammen kan vi mere

Andelskassen er:

« Lokale eksperter og et bagland af specialister

« Kompetent radgivning og attraktive produkter

- Korte beslutningsveje og aegte interesse i lokalomradet
« Sparringspartner for store og sma virksomheder

» Ejet af kunderne og arbejder for kunderne

« En del af Sammenslutningen Danske Andelskasser (SDA), der har mere end 80 afdelinger og 600 med-
arbejdere — og hele tiden vokser.

« Et solidt pengeinstitut. Den samlede balance i SDA er pé& 12,7 milliarder kroner (pr. 1. januar 2008).

Se mere pad www.andelskassen.dk
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