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Abstract

Risk and risk management are two evenly important factors regarding

security of the future of a business. The today’s market is getting
consistently more competitive and it is necessary for companies to be
cautious and prepared to handle risks and to know how to manage the
danger. Landsvirkjun is a company who needs to be careful about
fluctuation in the market. Landsvirkjun's most destructive risk factors
are interest rate, currencies and aluminum prices changes. To hedge
Landsvirkjun's risk against unexpected changes the company uses
derivatives, particularly forward contracts, options and swaps. In those
kinds of situation it is important that knowledge on derivatives is
available.

My findings are that by using derivatives to manage risk
companies such as Landsvirkjun can get better results and it makes

planning profoundly more straightforward.
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v" Risk management
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v" Derivatives
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Samantekt

Rekstur fyrirteekja getur verid dhattusamur. Sifellt hardnandi
samkeppni og sibreytilegir markadir gera pad ad verkum ad fyrirteki
purfa ad vera i stakk buin til pess ad takast 4 vid pa ahattu sem stedjar
ad peim. Ahattu er hagt ad skipta upp i tvo peetti, markadsahzttu og
fyrirteekjadhettu. Markadsahatta er su dhaetta sem aldrei er hegt ad
koma 1 veg fyrir ad sé til stadar. Hun er hid 6vaenta sem getur gerst 4
orskotsstundu. Fyrirtekjadhetta er hins vegar si hatta sem heaegt er ad
draga Ur og styra. Einfold leid til pess ad draga tur fyrirtekjaahattu er
a0 dreifa ahattunni sem fyrirtaekid parf ad kljast vido 4 mismunandi
morkudum. Med pvi minnka likurnar 4 pvi ad oheillavenlegir atburdir
geti haft ahrif & fyrirtekid 1 heild sinni en ekki adeins hluta pess. Su
ahaetta sem stedjar ad Landsvirkjun er helst i formi breytinga a
voxtum, gengi gjaldmidla og alverdi. Til ad draga ar sveiflum i rekstri
Landsvirkjunar vegna fyrrgreindra patta beitir fyrirtaekio virkri
ahettustyringu sem medal annars tekur mid af fjarhagsaeetlun
fyrirteekisins til lengri og skemmri tima.

Ahzttustyring felur i sér greiningu fjarhagslegrar dhattu
Landsvirkjunar, malingu mogulegra dhrifa hennar a rekstur,
sjodstreymi og efnahag og framsetningu adgerdaaztlana til ad
takmarka hana. Til styringar & fjarhagslegri dhattu notar Landsvirkjun
til deemis sérsnidnar lausnir i afleidum. Kostnadurinn vid afleidurnar
getur verid nokkur en mikilvegi pess ad treysta grunnrekstur
Landsvirkjunar vegur mun pyngra. Afleidusamningar eru pvi
fyrirteekinu mikilvaegir og einn af grunnpattum skilvirkrar og
sveigjanlegrar ahattustyringar.

Afleidusamningar geta verid varhugaverdir ef peir eru ekki
notadir 4 réttan hatt. Vid dheattustyringu Landsvirkjunar er pvi 16g0
ahersla a ad pekking, verklag og upplysingakerfi séu eins og best
verdur 4 kosid hverju sinni.

Nidurstodur rannsoknarinnar er st ad afleidusamningar eru

vanlegur kostur fyrir Landsvirkjun til pess ad stjorna dhattu.

vi
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Skilgreiningar

Afleiousamningar: Efnahagsleg stjornteki par sem virdi vidskiptanna

breytist midad vid breytingar 4 undirliggjandi eign.

Ahcetta: Sa moguleiki ad dhagstaedur atburdur eigi sér stad.

Ahcettustyring: Skipuleg adferd til ad eiga vid dvaenta atburdi sem og

ahaettu. Ferlio er ad greina, meta mikilvaegi og medhondla ahattuna.

Framtioarsamningur: Afleidusamningur milli tveggja adila sem felur i
sér vidskipti 1 framtidinni 4 dkvednu timabili og verdi. Badir adilar eru
skyldugir til pess ad uppfylla samninginn. Framtidarsamningur er

stadladur og seldur 4 markadi.

Framvirkur samningur: Afleidusamningur milli tveggja adila sem
felur 1 sér vidskipti 1 framtidinni 4 4kvednu timabili og verdi. Badir
adilar eru skyldugir til pess ad uppfylla samninginn. Framvirkur
samningur er seldur utan markada og er sérsnidinn ad porfum

kaupanda.

Skiptasamningur: Afleidusamningur milli tveggja adila sem felur 1 sér
a0 adilarnir skiptast & skyldum sem varda greidslufleedi, til demis
vexti og myntir. Skyldurnar eru reiknadar ut fra grundvallarfjarhad
samningsins. Baoir adilar eru skyldugir til pess ad uppfylla

samninginn.
Valréttarsamningur: Afleidusamningur milli tveggja adila sem felur {

sér vidskipti 1 framtidinni &4 &kvednu timabili og verdi. Kaupandi

samningsins hefur val um pad hvort hann vill uppfylla samninginn.

xi
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Inngangur

Eru afleidusamningar venlegur kostur fyrir orkufyrirtaeki til
ahettustyringar? bessi spurning vakti ahuga héfundar og pvi lengra
sem leid a ritgerdarsmidina jokst ahuginn i takt vid pann tidaranda
sem var i pjodfélaginu og er enn. Umradan var 4 pa leid ad
spakaupmennska vogunarsjoda hefdi nad ad fella islensku krénuna um
pridjung og vakti su proun pvi enn frekar dhuga hofundar &
vidfangsefninu.

Hofundur akvad ad skoda pad landslag sem orkufyrirtaekid
Landsvirkjun starfar vid. Landsvirkjun er leidandi fyrirteki & svidi
s6lu raforku 4 Islandi. Markmid Landsvirkjunar er ad auka verdmaeti
fyrirteekisins, hafa trausta imynd og sterka st6du & orkumarkadi og
vinna markvisst a0 pekkingarstjérnun og frampréun. Med tilliti til
sinna markmida starfreekir Landsvirkjun dhattustyringu sem hefur
eftirlit med peim ahaettupattum sem fyrirtaekinu stafar 6gn af. Ahaetta
Landsvirkjunar er folgin i 6hagstedu flokti gjaldmidla, vaxta- og
alverdsbreytingum og nytir fyrirtekid sér afleidur til ad verja sig
gagnvart dheettunni.

Markmi0 pessarar ritgerdar er ad fjalla um ahettu og dhaettu-
styringu og sidan per leidir sem fraeedin bjoda upp 4 til ad draga ur
ahaettu. Med tilliti til fredanna mun héfundur meta hvernig
Landsvirkjun gengur ad fara eftir pvi sem fraedin leggja til hvad vardar
ahettustyringu og benda a lausnir um pad sem betur ma fara.

Med markmid ritgerdarinnar i huga verdur byrjad 4 ad reda
fredilega um ahaettu, ahattustyringu og pau stjornteki sem
afleiduvidskipti hafa upp 4 ad bjoda. Sidan verdur greint fra peim
ahettur sem Landsvirkjun ver sig gegn og farid yfir verkefni
ahettustyringar fyrirtekisins og pau stjorntaeki sem Landsvirkjun nytir
sér. Loks mun hofundur meta starf Landsvirkjunar og greina fra sinum

nidurstodum og koma med tillogur ad urbdtum.
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1 Ahaetta og ahaettustyring

bar sem fyrirteeki og markadurinn i dag eru sifellt ad verda marg-
pattari verdur sifellt erfidara fyrir stjornendur fyrirtaekja ad greina
hvada vandamal sntia ad sinu fyrirteki. Pessi breyting hefur ordid pess
valdandi a0 fyrirtaeki eru 1 siauknu meeli byrjud ad rada fo6lk i vinnu til
pess ad horfa fram i timann og skima eftir mégulegum vandamalum,
greina pau og koma med tillogur um hvernig best sé ad verjast peim
adur en pau verda vandamal fyrir fyrirteekid. Pessi nyja nalgun er
kollud ahaettustyring (Brigham, Eugene og Houston, 2004, bls. 706).

Ahzttustyring (e. risk management) snyst um ad greina, draga
ur og fylgjast med dhattu sem beinist ad fjarfestum. Fj6lmargar
aodferdir eru til sem heegt er ad nota til aheettustyringar, svo sem ad
flytja ahattupattinn yfir til annars adila, fordast ahaettupattinn alfarid
og draga ur neikvedum ahrifum sem ahattupatturinn getur valdid

(Strategic Thought, e.d.).

1.1 Hvad er ahaetta?

Ahztta getur verid margvisleg, til deemis moguleikinn & pvi ad
eitthvad opagilegt og 6velkomid gerist, adstada sem getur reynst
hattuleg eda atburdur sem talinn er vera skadlegur. Kotler og Keller
skipta dhaettu nidur i 1yofraedilegar (e. demographic), efnahagslegar
(e.economic), nattirulegar (e. natural), taeknilegar (e. technological),
politisk/16gfraedilegar (e. political-legal) og samfélags/menningarlegar
(e. socio-cultural) dhattur (Kotler og Keller, 2006, bls.78).

Gridarlega mikilvaegt er ad fyrirtaeki geri sér grein fyrir
ahrifum peirrar dhaettu sem stedja ad peim. Agztt er ad nota formulu

til pess ad reikna ut og flokka ahaettupaetti.
R = P(4d atburd) x C

R stendur pa fyrir dhaettu (e. risk), P fyrir likur (e. probability) og C

fyrir afleidingar (e. consequence). Med slikum utreikningum er
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audveldara ad flokka mogulegar dhattur og 1 framhaldinu ad taka vel

upplysta akvordun (Wikipedia, e.d.b).

Mlestar
2
s
Asattanieg_éhwrta_ med Naudsyn ad meta ahzttu
engum fyrirbyggjandi og kosmadarahrif.
kostnad.
Adgerdaplan um Alvarlegasti dhettuvaldurinn.
dhzttupeetti krafist. Adgerda krafist.
Minmnstar
likur
Minnst Mlest
ahrif ~  ahnf

Mynd 1 — Likur og ahrif ahaettupatta

(Heimild: Arsham, Dr. Hossein, e.d.)

bad parf ad fylgjast vel med peim dhattupattum sem geta valdid
mestum skada. Leggja parf aherslu &4 ad adgerdaplan sé til, sem hagt
er ad fara eftir ef ske kynni ad seinna meir pyrfti ad bregdast vid
slikum heettum.
bad er pvi naudsynlegt a0 fyrirteeki séu medvitud um pa krafta

sem eru radandi i hverri atvinnugrein fyrir sig. I vidskiptum med
verdbréf er algengt ad skipta aheettu 1 tvenns konar gerdir, annars
vegar fyrirtekjadhaettu (e. unique risk) og hins vegar markadsahettu

(e. market risk).

1.1.1 Fyrirteekjadhaetta
St dhatta sem nefnist fyrirtaeekjadhaetta er su dahatta sem mogulegt er
a0 draga Gr svo um munar med fjolpattingu (e. diversification). Til ad
draga Ur ahattu parf fjarfestir ad dreifa sinni dhaettu & mismunandi

markadi og atvinnugreinar. Til ad mynda getur gjaldeyrisahaetta
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fjarfestis verid litil eigi hann svipadar upphadir i nokkrum
mismunandi gjaldmidlum. Par med ef gengi einnar myntar veikist pa
eru godar likur & pvi ad 6nnur mynt styrkist 4 moti. Astadan er
nefnilega st ad hlutabréfaverd i frabrugdum fyrirtekjum breytast
nanast aldrei samtimis. Sumar atvinnugreinar hafa til a0 mynda hneigd
til pess ad breytast i verdi andstatt vid hvor adra (Verdbréf og dheetta,
1994, bls. 83-100).

1.1.1.1 Sjéltsted aheetta

Sjalfsteed aheetta (e. stand-alone risk) er su ahetta sem stedjar ad
hverjum ahattupaetti fyrir sig. Til deemis eitt stakt hlutabréf 1
hlutabréfasafni (e. portfolio). Sjalfstaed dheetta er mikilveaeg 1 pvi tilliti
a0 pad er audveldara ad meta sjalfsteeda dhaettu verkefnis heldur en
fyrirteekjadhettu og markadsahattu fyrirtaekis. Pessar prjar tegundir af
ahettu eru hins vegar allar nokkud i takt vio hver adra. Ef verkefni
fyrirteekja ganga vel pa er liklegt ad fyrirteekjadhaettan sé¢ asattanleg
sem og markadsahettan. Til ad meta sjalfsteeda ahattu er haegt ad nota
nokkrar adferdir:

v" Namnigreiningu (e. sensitivity analysis)

v' Atburdagreiningu (e. scenario analysis)

v" Monte Carlo eftirlikingu (e. Monte Carlo simulation)

(Brigham, o.fl., 2004, bls. 436-437).

1.1.1.2 Rekstrarvogun
Rekstrarvogun (e. operationg leverage) er hlutfall fasts kostnadar af
heildarkostnadi. Ef fastur kostnadur er mikill pa getur litil neikveed
breyting & eftirspurn leitt til mikillar leekkunar 4 ardsemi eiginfjars (e.
ROE). bvi gildir ad pvi harri sem fastur kostnadur er pvi meiri er
rekstrarahattan. Pad eykur einnig fyrirtekjadhattuna. Hér fyrir nedan
ma sja muninn a nullpunkti eftir pvi hve har fastur kostnadur, graena
linan, er af heildartekjum, rauda linan. S6lutekjur eru sidan syndar
med blarri linu. bvi heerri sem fasti kostnadurinn er eykst fyrirtekja-
ahaettan og til ad na nullpunkti (e. breakeven point) parf meiri sélu. Su
upphad sem getur tapast er par af leidandi mun haerri eftir pvi sem

fasti kostnadurinn eykst (Brigham, o.fl., 2004, bls. 482-486).
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Mynd 2 — Utskyring & rekstrarvogun
(Heimild: Brigham, o.fl., 2004, bls. 483)

1.1.2 Markadsahaetta
Markadsahatta er su ahatta sem aldrei er haegt ad koma i veg fyrir ad
sé til stadar vid verdbréfavidskipti. P6 svo a0 verdbréfasafn fjarfestis
sé vel dreift og med laga fyrirtaekjadhattu pa kemur pad ekki i veg
fyrir pann moguleika ad Oventir atburdir eda breytingar geti att sér
stad. Slikir atburdir geta haft ymsar efnahagslegar afleidingar i for
med sér badi fyrir fjarfesta og allt samfélagid. Til ad setta sig vid
pessa dvissu hafa fjarfestar krafist sérstaks ahattualags sem lysir sér
sem mismunurinn & avoxtun hlutabréfa og rikisvixla. Slik
aukaavoxtun faest ekki vid fyrirtekjaahattu (Verdbréf og dheetta,
1994, bls. 83-100).



Lokaverkefni 2106 Gunnar bérir Bjérnsson

Samband ahaettu og fjolda hlutabréfa

300

250
P 200 +
® 150 -
.: .
< 100 — = Markadsahaetta

50 = Fyrirtackjadheetta

0 !
1 101 201 301 401 501 601
Fjoldi hlutabréfa

Mynd 3 — Samband aheettu og fiblda hlutabréfa

1.1.2.1 Beta

Beta er malikvardi 4 markadsahattu og er oft notadur til ad bera
verdbreytingar 4 hlutabréfum saman vid pad sem gerist & vidmidunar-
markadi. Tilhneigingu hlutabréfa a0 haekka og leekka 1 verdi er pvi ad
finna i Beta studli peirra. S&P 500 visitalan er notud til ad reikna
grunngildi Beta og fa hlutabréf sem eiga pad til ad fylgja markadinum
Beta studulinn 1. Slik hlutabréf myndu pvi styrkjast eda veikjast jafn
miki0 og markadurinn. Hafi hlutabréf Beta studul sem er 1,2 pa pydir
pad ad hlutabréfid sveiflast 20% meira en markadurinn. Sé Beta
studullinn hins vegar neikvadur gefur pad til kynna ad hlutabréfio
sveiflist 6fugt vid markadinn. Flest hlutabréf hafa Beta studul & bilinu
0,5 til 1,5 (Brigham, o.fl., 2004, bls. 189-190).

Reikna ma Beta hlutabréfasafns med formtlu par sem avoxtun

verdbréfs er borin saman vid avoxtun markadarins (Wikipedia, e.d.a).

B Cov(ra ,rp)

P = Var‘rp )

1.2 Aheettustyring
Eins og adur hefur komid fram hefur heimurinn gjérbreyst undanfarna
aratugi og eins og bliast ma vid eftir slikar breytingar pa hefur

vidskiptaumhverfid breyst heilmikid i leidinni. { kjolfarid hefur
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ahettustyring rutt sér til rims og @tlar hofundar agd leitast vio ad varpa
1j6si & vidfangsefnid med pvi svara eftirfarandi spurningum:

v' Hvad er ahattustyring?

v" Hver er avinningurinn af dheettustyringu?

v' Er fari0 eftir akvednu ferli vid dhattustyringu?

v" Hvada leidir eru til urbota?

1.2.1 Hvad er ahaettustyring?
bad er manninum edlilegt ad vilja vernda sig og eigur sinar og pegar
hatta er 4 hondum skiptir pad pvi hofudmali ad taka réttar akvardanir
til ad lagmarka likur 4 skakkafollum. Ahaettustyring er pad ferli sem
felur 1 sér a0 greina, styra og uppreta eda lagmarka pa 6fyrirsédu
atburdi sem geta skadad fyrirteeki og audlindir pess. Ahzttustyring
felur par med 1 sér:
v Afmorkun (e. selection)
Ahzttugreiningu (e. risk analysis)
Framkvemd og préfun (e. implementation and test)
Kostnadargreiningu (e. cost benefit analysis)
Oryggisendurskodun (e. security review)

Oryggismat tryggingar (e. security evaluation of safeguards)

AN N N NN

o.s.frv. (Packet Storm Security. e.d.).

1.2.2 Hver er avinningurinn af ahaettustyringu?

Med ahettustyringu er reynt ad koma pvi pannig fyrir ad mogulegir
skadlegir atburdir hafi sem allra minnst ahrif & afkomu fyrirtaekja og
par med 4 fjarfesta. Ahaettustyring leitast einnig vid ad nyta sér pa
hugsanlegu hagstedu atburdi sem gaetu ordid i framtidinni.
Ahzttustyring er par af leidandi ekki adferd til ad koma i veg fyrir ad
skadlegir atburdir gerist heldur adferd til ad styra ahattunni og par
med lagmarka skadleg ahrif hennar. Avinningur af ahzttustyringu
getur til a0 mynda verio:

v' Adstodar vid vidskipta- og aztlunargerd

v' Adstodar vid arangursrika audlindanotkun

v Bidur upp 4 hagnadarmoguleika

v’ Beetir tjaskipti
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v" Eykur traust hluthafa

v" Dregur Gr 6veentum uppakomum
v Felur i sér stodugar framfarir

(University of Surrey. e.d.).

1.2.3 Er farid eftir akvednu ferli vid ahaettustyringu?
Mikilvagt er ad fyrirtaeki séu undirbiin pegar hatta stedjar ad og pvi
er naudsynlegt ad vera med aatlun sem snyr ad pvi hvernig leita eigi
eftir mogulegri dhaettu og hvad skuli gera vid slikar adstedur. bvi er
algengt ad fyrirteki fari eftir dkvednu ferli til ad styra aheettu. Ferlinu
er oft skipt 1 prju prep en pridja prepinu er skipt i sex undirprep sem
velja parf ur. Fyrsta skrefid er ad greina pa dhettu sem beinist ad
fyrirteekinu. Sidan parf ad greina hverjar afleidingar ahettuvaldsins
séu. Sumir dhattuvaldar geta haft litilveegar afleidingar & medan adrir
geta haft hormulegar afleidingar. Pvi er naudsynlegt ad sundurlida
ahattuvalda eftir alvarleika afleidinga peirra og einbeita sér sidan ad
peim alvarlegustu. Pridja prepid er sidan ad akveda hvernig
medhondla skuli hvern ahettupatt fyrir sig og fylgjast med arangri
peirrar adgerdar sem valin var (Brigham, o.fl., 2004, bls. 706-707).

1.2.4 Hvada leidir eru til urbota?
Fyrst er ad greina dhattuvalda og flokka pa eftir alvarleika. Sidan parf
ad akveda til hvada adgerda skuli gripid. Oftast er unnt ad medhondla

ahattuna med eftirtéldum adgerdum:

Feera aheettuna yfir a tryggingafyrirteeki: Pad er oft til hagsbota ad
tryggja sig gagnvart dhaettu. Par meo ferist ahettan yfir &
tryggingafyrirteekio gegn greidslu. Hins vegar pydir tryggingarhaefni
ekki endilega ad fjarfestir eigi ad tryggja sig. Oft geta fjarfestar borid
abyrgd med godu moti ef hid hugsanlega tjon er ekki storvagilegt.
Feera aheettuvaldinn til pridja adila: S& moguleiki er stundum til
stadar a0 flytja dhattuvaldinn yfir & pridja adila og eyda par med
ahaettunni. bar af leidandi parf ekki lengur ad hafa dhyggjur af

ahaettuvaldinum.
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Nyta afleiousamninga til ad draga ur dheettu: Afleidusamningar geta
verid notadir til ad verja sig gegn adhettu. Til deemis gagnvart haekkun
a gengi gjaldmidla eda vaxtabreytingum.

Draga r likum d skadlegum atburdi: Axtladur skadi af hverri aheettu
er metinn Ut fra likunum 4 pvi ad dhaettan muni eiga sér stad og sidan
pvi fjarhagslega tjoni sem geti hlotist af. [ sumum tilvikum er haegt ad
draga Ur likum pess ad 6hagstaedi atburdurinn gerist med pvi ad setja
upp varnir. Til demis er haegt ad draga ar likum 4 eldsvoda med pvi
ad skipta Gt gdmlum raflognum og koma fyrir eldvarnarefni.

Draga ur tjoni a skadlegum atburdi: Med pvi ad koma fyrir
verkfeerum til ad eiga vio skadlegan atburd er haegt ad draga verulega
ur pvi tjoni sem geeti ordid. Til deemis er haegt ad draga ar pvi tjoni
sem eldsvodi myndi valda med pvi ad setja upp Gdarakerfi. Pessi
adferd kemur sem sagt ekki i veg fyrir vandann heldur dregur r
eyodileggingu hans.

Foradast pa starfsemi sem eykur dheettuna: Fjarfestar

geta fordast pa starfsemi sem eykur likur 4 pvi ad skadlegur atburdur
hendi. Hagnadurinn af aframhaldandi starfsemi er stundum ekki pess
virdi sé tekid mid af tapinu sem geeti ordid (Brigham, ofl., 2004, bls.
707-709).

1.3 Samantekt um ahaettu og ahaettustyringu

Breytt vidskiptaumhverfi hefur breytt hugsunargangi fjarfesta.
Vegalengdir 1 vidskiptum eru i raun ekki lengur til og areiti 4 alla
verdur sifellt meira. Erfidara getur reynst ad greina ahattu sem stedjar
ad fyrirteekinu pvi hiin er svo fjolbreytileg. Mikilvagi dhattustyringar
hefur aukist til muna og i sumum atvinnugreinum er ahattustyring
ordin naudsynleg.

Ahztta er sa moguleiki ad dhagstaeedur atburdur eigi sér stad.
Ahzttu er hagt ad skipta nidur 4 margvislegan méta, til deemis
fyrirteekja- og markadsahettu. Fyrirteekjadhetta er su ahaetta sem
beinist ad fjarfestum og hagt er ad draga ur med pvi ad dreifa
ahaettunni. Fjarfestar geta att eignir i mismunandi gjaldmidlum og par

med dregid ur gjaldeyrisdhaettu. Markadsahatta er 4 hinn boginn st
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ahetta sem avallt er til stadar pvi alltaf er moguleiki ad skadlegir
atburdir gerist.

Ahzttustyring er skipuleg adferd til eiga vid dveanta atburdi
eins og dhzttu. Ahaettustyring felur i sér ad greina, meta og
medhondla pa dhaettu sem fjarfestar purfa ad hafa ahyggjur af.
Ahzttustyring snyst ekki um pad ad afstyra dhaettu heldur hvernig
skuli medhondla hana svo han hafi sem minnst 4hrif. Ahaettustyring
getur haft marga avinninga eins og ad byggja upp traust hluthafa,
bjoda upp & hagnadarmoguleika og baeta tjaskipti. Mogulegar adgerdir
til a0 medhondla dhattuvalda eru: feera dhaettuna yfir & trygginga-
fyrirteki, feera dhattuvaldinn til pridja adila, nyta afleidusamninga til
a0 draga ur ahattu, draga ar likum & skadlegum atburdi, draga ar tjoni

a skadlegum atburdi og fordast pa starfsemi sem eykur dhattuna.

-10 -
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2 Stjornteeki afleiduvidskipta

begar hinn almenni borgari heyrir ordid afleidur pa gera flestir sér
ekki grein fyrir pvi um hvad er verid ad tala. bratt fyrir ad skilningur
almennings & ordinu sé takmarkadur pa hafa afleiduvidskipti
storaukist 1 gegnum tidina.

Afleiduvidskipti eru efnahagsleg stjorntaeki par sem virdi
vidskiptana breytist midad vid breytingar 4 undirliggjandi eign.
bekktustu tegundir afleidusamninga eru framvirkir samningar,
valréttarsamningar og skiptasamningar.

Vidskipti med afleidur hofust ekki fyrr en arid 1973 pegar
Chicago Board Options Exchange (CBOE) byrjudu ad bjoéda upp 4
kauprétti. Vinseldir peirra urdu strax miklar og jukust stodugt par til
vi0 hrun verdbréfamarkadarins i oktéber 1987. Sidan pa hata vidskipti
med afleidur jafnad sig og eru ntina stundud slik vidskipti at um allan
heim. Afleidusamningar eru til deemis gerdir & hlutabréf, visitdlur,
gengi gjaldmidla, landbunadarafurdir, malma og vexti (Bodie, Kane

og Marcus, 2002, bls. 648-649).

2.1 Framvirkir samningar

Framvirkur samningur (e. forward contract) er su tegund afleidu-
samninga sem audveldast er ad skilja. Framvirkur samningur er
samkomulag milli tveggja adila um ad eiga vidskipti a akvednu
timabili, fyrir undirliggjandi eign, og & fyrirfram dkvednu verdi.
Framvirkir samningar eru ekki skradir i kaupholl og geta verid um
nanast allt og geta fjarfestar 1atid sérhanna framvirka samninga fyrir
sig. Framvirkur samningur er i raun tveir samningar pvi sa sem atlar
a0 kaupa hina undirliggjandi eign gerir framvirkan kaupsamning og
tekur sér gnottstddu en sa adili sem selur gerir framvirkan

sO6lusamning og tekur sér skortstodu (MP fjarfestingarbanki, 2004).

-11 -
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M Gnottstada
ca Verd undirliggjandi
3 eignar
5 ST
=2 K
B
W K= Nallpunktur Skortstada

Mynd 4 — Hagnadarféll framvirkra samninga
(Heimild: Investor Software, 2001)

2.1.1 Verdlagning framvirkra samninga

Vid gerd framvirkra samninga er framvirka verdid (e. forward price)
hid sama og samningsverdio (e. delivery price) og par med atti
samningurinn ad vera jafn mikils virdi fyrir bdda adila 1 upphafi
samningsins. bar med er hagt ad bua til jo6fnu sem verdleggur
framvirka samninga. Reikniadferdin er reiknud 4 pann hatt ad lengd
samningsins er taknud sem 7 og 7 er liftimi samningsins (e. maturity).
Framvirka verdio a tima ¢ er F; og verd undirliggjandi eignarinnar &
tima ¢ er S,. Ahaettulausir vextir (e. risk free rate of interest) eru i

(Adams, Booth, Bowie og Freeth, 2003, bls. 108-109).

Verdlagning framvirks verds:

F = S % (1 + iinnlends)T
t (1 + ierlends)

2.2 Framtidarsamningar

Til er 6nnur tegund samninga sem svipar til framvirkra samninga en
pad eru framtidarsamningar (e. futures contract). Framtidarsamningar

eru stadladir samningar sem seldir eru i gegnum kaupholl, olikt

-12 -
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framvirkum samningum. Framtidarsamningar eru til deemis gerdir um
skuldabréf, oliu, timbur, gjaldmidla og korn. Kauphdllin sér um ad
tryggja pad ad samningsadilar standi vid per skuldbindingar sem peir
hafa samid um. Samningsadilar purfa ad leggja inn & tryggingar-
reikning (e. margin account) upphad sem algengt er ad s¢ & bilinu 5-
15% af hofudstol hinnar undirliggjandi eignar. Samningurinn er
gerdur upp & hverjum degi og ferist 4 milli reikninga samningsadila
eftir pvi hver verdbreytingin er 4 hverjum degi alveg fram ad lokadegi
samningsins (e. settlement). Ef upphadin 4 tryggingarreikningnum fer
nidur fyrir dkvedna upphad (e. maintenance margin) parf sa adili sem
a pann tryggingarreikning ad leggja inn a reikninginn sinn svo stadan

verdi si sama og vid upphaf samningsins (Hull, 1997, bls. 3-4).

2.2.1 Verdlagning framtidarsamninga

ber adferdir sem notadar eru til ad verdleggja framtidarsamninga eru
per somu og eru notadar til ad verdleggja framvirka samninga. bar
byggjast upp & framvirku verdi, samningsverdi, ahattulausum voxtum,

timalengd samningsins og timanum par til samningurinn er gerdur

upp.

2.3 Valréttarsamningar

Valréttarsamningar (e. options) sem einnig kallast vilnanir eru ein
tegund afleidusamninga. Valréttarsamningur er samkomulag milli
tveggja adila um ad eiga vidskipti 1 framtidinni Gt 4 undirliggjandi
eign, & fyrirfram dkvednu samningssgengi (e. strike price) og a4
tilteknu timabili (e. expiration date). Kaupandinn hefur aftur & moti
val um pad hvort hann lati vidskiptin eiga sér stad.
Valréttarsamningar geta annad hvort verid kaupréttur (e. call
option) eda soluréttur (e. put option). Kaupréttur gefur eiganda
samningsins pau réttindi ad geta keypt undirliggjandi eign a fyrirfram
akveodnu verdi og timabili. Soluréttur gefur hins vegar eiganda
samningsins pau réttindi ad geta selt undirliggjandi eign a fyrirfram
akvednu verdi 4 dkvednu timabili. Ameriskir og evropskir
valréttarsamningar eru algengustu tegundir valréttarsamninga.

Evrépska valréttarsamninga er einungist haegt ad nyta a sidasta degi

-13-



Lokaverkefni 2106

Gunnar bérir Bjérnsson

timabilsins en hinir amerisku bjoda upp 4 pann moguleika ad geta nytt
sér réttinn hvener sem er & timabilinu. Pessi grundvallar munur a
pessum tveimur tegundum valréttarsamninga gerir pad ad verkum ad
ameriskir valréttarsamningar eru yfirleitt dyrari. Pessar tegundir
valréttarsamninga eru ekki stadbundnar pvi haegt er ad kaupa slika
samninga um heim allan. Pessi skipting er pvi adeins til adgreiningar

(Hull, 1997, bls. 4-5).

2.3.1 Hugtdk

Mikilvaegt er ad gera sér grein fyrir peim hugtokum sem notud eru i
vidskiptum med valréttarsamninga. bPegar talad er um samband
markadsgengis og samningsgengis valréttarsamninga pa eru notud
eftirfarandi hugtok:

v" In the Money: Nyting valréttarsamningsins er arbeer.

v’ At the Money: Samningsgengi og markadsgengi er eins.

v" Out of Money: Nyting valréttarsamningsins er dardbeer.

v’ Innra virdi (e. intrinsic value): Sa hagnadur sem mogulegt veeri

ad na ef valréttarsamningurinn yrdi nyttur rakleitt.

<\

Timavirdi (e. time value): S& mismunur & virdi
valréttarsamnings og innra virdi valréttarsamningsins (Hull,

1997, bls. 141-142).

Virdi valrétiar

/ Sy — P(X)

Cut of the
money

In the maney

Mynd 5 — Virdi kaupréttar adur en hann rennur ut
(Heimild: Bodie, o.fl., 2002, bls. 698).
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2.3.2 Kaupa kauprétt (e. buy call)

begar fjarfestir kaupir kauprétt er sagt ad kaupandinn sé a0 taka sér
gnottstodu (e. long call position). Fjarfestir sem gerir slikt byst vid pvi
ad virdi undirliggjandi eignarinnar eigi eftir ad hakka. Tokum daemi
par sem kaupandi hefur rétt &4 pvi ad kaupa eign eftir prjad manudi & 85
og borgadi 5 fyrir pann rétt. P4 mun kaupandinn hagnast fari virdi
eignarinnar yfir 90 en annars mun hann tapa & samningnum. bad eru i
raun engin fredileg mork & hagnadi kaupandans en tapid mun aldrei

verda meira en kaupverd réttarins, 5 (Brown, 2006, bls. 107-108).

Ka upa kﬂ upr étt Hagnadur: Gult
Tap: Grent
20
Samningsverd: 85
Kaupverd réttar: 5
140
g
g /
hg o T T T . T T 1
@
fi B85 20 i g0 Ry/zﬂ o5 100 105 110
£
-10
-20

Verdmzeti undirliggjandi eignar

Mynd 6 — Hagnadur/Tap — Kaupa kauprétt
(Heimild: Brown, 2006, bls. 108).
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2.3.3 Selja kauprétt (e. sell call)
begar adili selur kauprétt er talad um ad seljandinn sé ad taka sér
skortstodu (e. short call position). Slikur fjarfestir byst vid pvi ad virdi
undirliggjandi eignarinnar eigi eftir ad lekka. Tokum aftur sama
demid og hér 4 undan par sem kaupandi hefur rétt & pvi ad kaupa eign
eftir prja manudi 4 85 og borgadi hann 5 fyrir pann rétt. bPad eru engin
fredileg mork 4 tapi seljandans og hagnadurinn mun aldrei verda

meira en 5 (Brown, 2006, bls. 108).

Hagnadur: Gult

Selja kauprétt

Tap: Grent
20
Samningsverd: 85
Kaupverd réttar: 5
14
g
& \\
% 'l:l T T T T T T
&0 65 70 15 80 B85 a0 100 105 110
=
- \\
-20

Verdmetiundirliggjandi eignar

Mynd 7 — Hagnadur/Tap — Selja kauprétt
(Heimild: Brown, 2006, bls. 109).
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2.3.4 Kaupa solurétt (e. buy put)

Med pvi a0 kaupa solurétt er sagt ad kaupandinn sé ad taka sér gnott-

stodu (e. long put position). Fjarfestirinn ottast ad verd undirliggjandi

eignarinnar eigi eftir lekka. Med soluréttinum tryggir kaupandinn sér

pann rétt ad geta selt eignina 4 dkvednu verdi pratt fyrir ad

markadsvirdi sé legra & pvi timabili. Sama demi og 4dur en nu hefur
kaupandinn rétt 4 pvi ad selja eignina eftir pjar manudi & 85 og

borgadi hann 5 fyrir pann rétt. PA mun kaupandinn hagnast fari virdi

eignarinnar nidur fyrir 80 annars mun hann tapa 4 samningnum.

Hagnadur kaupandans getur par med ordid allt ad 80 hridlaekki virdi

eignarinnar en tapid mun aldrei verda meira en kaupverd réttarins sem

er 5 (Brown, 2006, bls. 108-109).

Kaupa solurétt

Hagnadur: Gult

Verdmaeti undirliggjandi eignar

Tap: Grent
) \
14
g
E \
“g |:| T T T T T T T T |
g S
B0 65 70 75 20 5 on o 1o0 lgs 190
=
-10
Samningsverd: 85
Kaupverd réttar: 5
-20

Mynd 8 — Hagnadur/Tap — Kaupa sélurétt
(Heimild: Brown, 2006, bls. 109).
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2.3.5 Selja solurétt (e. sell put)
Sa sem selur solurétt er ad taka sér skortstodu (e. short put position).
Slikur fjarfestir skuldbindur sig til pess ad kaupa hina undirliggjandi
eign 4 akvednu verdi 4 dkvednu timabili og faer fyrir pad kaupverd
(option premium). Fjarfestirinn ottast ekki ad verd eignarinnar eigi
eftir ad leekka heldur byst vio pvi ad pad muni standa i stad eda
hakka. Notum sama demid og adur par sem kaupandi séluréttarins
hefur rétt & pvi ad selja eign eftir pjar manudi 4 85 og borgadi 5 fyrir
pann rétt. P4 mun seljandinn hagnast verdi virdi eignarinnar harra en
80 en annars mun hann tapa & samningnum. Hagnadur seljandans
getur aldrei verid meiri en kaupverd hans, 5. Tap seljandans getur hins
vegar ordid allt ad 80 fari svo ad virdi eignarinnar laekki 6gurlega

(Brown, 2006, bls. 110).

Hagnadur: Gult

Selja solurett
Tap: Grent

20

Samningsverd: 85

Kaupverd réttar: 5

o
=

Pl
g

a0 65 ?ij}/ 0 B85 o0 o5 100 105 110

Verdmzeti undirliggjandi eignar

Hagnadur/tap
=]

b
(]

-20

Mynd 9 — Hagnadur/Tap — Selja sélurétt
(Heimild: Brown, 2006, bls. 110).

2.3.6 Verdlagning valréttarsamninga
Valréttarsamningur er samkomulag um ad kaupandinn hafi rétt, en
ekki skyldu, til pess ad kaupa af eda selja seljandanum undirliggjandi
eign 4 akvednu verdi og 4 dkvednu timabili. Seljandi réttarins veitir
kaupandanum pessi réttindi fyrir akvedna upphaed. Malsadilar ad
samkomulaginu geta pvi keypt kaup- eda solurétt eda selt kaup- eda
sOlurétt. Mogulegur fjarhagslegur dvinningur 4 slikum samningum er

vitaskuld mismunandi. Ef fjarfestir kaupir kaup- eda solurétt pa er

-18 -



Lokaverkefni 2106

Gunnar bérir Bjérnsson

hamark pess sem hann getur tapad kaupverd réttarins. Hins vegar
getur seljandi kaup- eda soluréttar tapad mjog miklu séu vidskiptin
ekki varin med 6drum vidskiptasamning (Brown, 2006, bls. 107).
Virdi valréttarsamninga, C, er haegt ad reikna a4 ymsa vegu. St
reikniadferd sem hefur notid mestra vinsalda hefur notid er hin
svokallada Black-Scholes formula. Black-Scholes formulan er reiknud
ut fra markadsvirdi hinnar undirliggjandi eignar sem taknud er sem S,
samningsverdinu sem er K, timalengd samningsins i arum ¢, fostum
voxtum 7, stadladri normaldreifingu N, nattirulegum légaritma /n,
natturulegu tolunni e og stadalfraviki s (Black og Scholes, e.d.;

Gibson, 1991, bls. 87).

Verdlagning valréttarsamnings:
C(S,T)=SN(d1)- K¢“IN(d2)

d1 og d2 eru fundin 0t svona:

_ In(S/K)+(r+s”/2)t

dl
s\t

d2 =dl—st

2.4 Skiptasamningar

Skiptasamningar (e. swaps) eru afleidusamningar milli tveggja adila
um ad skipta 4 skyldum sem varda greidslufledi, oftast er att vid vexti
og myntir. Skyldurnar eru reiknadar t fra4 grundvallarfjarhad
afleidusamningsins (e. notional principal amount) og venjulega er

henni ekki skipt &4 milli adila (Hull, 1998, bls. 141).

2.4.1 Gjaldeyrisskiptasamningar

Samkvemt reglum um eiginfjarkréfur og dheaettugrunn

fjarmalafyrirtaekja eru gjaldmidlasamningar (e. cross-currency swap)
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., Samningur sem kvedur d um ad samningsadilar skipti a héfudstolum
tveggja mynta a akvednu gengi i framtidinni. Skipst er d héfudstol i
lokin, en oft einnig [ upphafi samnings ““ (Jonas Friorik Jonsson, 2007).

2.4.2 Vaxtaskiptasamningar
Vaxtaskiptasamningar (e. interest Rate Swap) geta verid allt fra
tveimur til fimmtéan ara langir. Vaxtaskiptasamningar sniast um ad
annar adilinn ,,A* borgar fasta vexti & hofudstol ,,B*, en i stadinn
greidir adili ,,B* breytilega vexti 4 hofudstol ,,A“. Myndin hér fyrir
nedan synir greidslufledio & milli tveggja adila, p.e. fyrirtaekis og
Bunadarbankans Verobréf. Fyrirtaekid gerir vaxtaskiptasamning vid
Bunadarbankann. Samningurinn felur 1 sér ad fyrirtaekid fer 1an med
breytilegum LIBOR voxtum fra Binadarbankanum en greidir hins
vegar fasta vexti og upphaflega alagio til Bunadarbankans af erlenda
laninu sem var upphaflega med breytilegum LIBOR voxtum og alagi.
Tilgangurinn med pessu er sa ad gera axtlanagerd fyrirtaekisins
einfaldari og stodugri 1 akvedinn tima, medan akvedid verkefni er til

dzemis i gangi (Valdimar Arnason, 2002)

LIBOR
Y
Fyrirtaski Bunadarbankinn Verdbréf
Fastir’]
vextir
LIBOR + dlag
Erdentlan

Mynd 10 — Breytilegir vextir i fasta vexti
(Heimild: Valdimar Arnason, 2002).

2.4.3 Verdlagning skiptasamninga
Skiptasamningar eru notadir til a0 draga ur gengisdhattu vegna
skulda, eigna og tekna. Vid verdlagningu skiptasamninga er horft 4
vaxtamun myntanna. Framvirka gengid er reiknad ut fra
samningsverdinu S, voxtum erlenda landsins ,t (e. interest rate of term

currency) sem og innlenda landsins . (€. interest rate of base
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currency) og T (e. tenor) sem er sa timi samningins sem & eftir ad 1ida

(Wikipedia, e.d.c).

Verdlagning skiptasamnings:
F=8x({1+,T)/(+,T))

2.5 Samantekt um stjorntaeki afleiduvidskipta
Afleiduvidskipti bjoda upp & ymsa moguleika fyrir fjarfesta til ad
verja sig, sem og hagnadarmdguleika. bekktustu tegundir
afleidusamninga eru framvirkir samningar, framtidarsamningar,
valréttarsamningar og skiptasamningar.

Framvirkir samningar eru einfaldasta form afleidusamninga.
beir fela 1 sér ad tveir adilar gera med sér kaup- og sdlusamning ut a
undirliggjandi eign & fyrirfram dkvednu verdi og timabili.
Undirliggjandi eignin getur i raun verid hvad sem er og eru framvirkir
samningar mikid notadir til ahattustyringar ut af peim moguleika ad
geta fest sér akvedid verd 4 voru i framtidinni. Til er 6nnur tegund
afleidusamninga sem svipar mjog til framvirkra samninga og pad eru
framtidarsamningar. Framtidarsamningar eru stadladir samningar sem
eru mikid notadir 1 vidskiptum med verslunarvorur (e. commodity)
eins og oliu, hveiti og korn. Framtidarsamningar eru druggari en
framvirkir samningar pvi adilarnir sem standa ad samningnum purfa
ad leggja inn dkvedna upphad sem er sidan notud til pess ad gera upp
samninginn hvern dag par til samningurinn rennur ut.

Kostir pess ad gera slika samninga eru peir ad framvirkir og
framtidarsamningar tryggja samningsadila gagnvart 6hagsteedum
breytingum & voxtum, gengi gjaldmidla og voruverdi. beir eru utan
efnahagsreiknings og einfalt er ad reikna hagnadinn af peim. Helsti
16stur slikra samninga er ad peir koma i veg fyrir moguleikann &
auknum hagnadi séu gengissveiflur hagstaedar.

Valréttarsamningar eru likt og framvirkir samningar
afleidusamningur milli tveggja adila um ad eiga vidskipti med

undirliggjandi eign a 4kvedn verdi og timabili. Munurinn er hins vegar
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sa ad valréttarsamningur bydur kaupanda samningsins upp 4 pann
moguleika ad geta haett vio vidskiptin séu pau honum i 6hag. Til eru
nokkrar tegundir valréttarsamninga sem eru mismunandi 4 pann hatt
ad notkunartimabil valréttarsamningins er 6likt, ameriska samninginn
er hagt ad nyta fra undirritun samnings til sidasta dags en pann
evropska einungis a lokadegi. bessi grundvallarmunur er pess
valdandi a0 ameriskir valréttarsamningar eru yfirleitt dyrari. bratt fyrir
ndfnin & samningunum er haegt ad kaupa badar tegundir at um allan
heim. Kaupandi valréttarsamninga getur storgraett en hann getur aldrei
tapad meiru en kaupverdi poknunarinnar sem samningurinn kostadi.
Seljandi valréttarsamninga getur 4 hinn boginn ekki graett meira en
poknunina sem kaupandi purfti ad leggja fram en & pad & hattu ad
tapa haum fjarhaedum. Valréttarsamningar eru virkilega pegilegt
stjorntaeki til dheettustyringar pvi peir tryggja fjarfesta gegn tapi en 4
sama tima eydileggja peir ekki hagnadarmoguleikann hja kaupanda
valréttarsamningsins. Aztlanagerd og utreikningar verda mun
audveldari med valréttarsamningnum.

Skiptasamningar eru notadir til pess ad draga ur gengisdhaettu
vegna skulda, eigna og tekna. Skiptasamningar skiptast i tveer gerdir,
vaxtaskiptasamninga og gjaldmidlaskiptasamninga. Vaxtaskipta-
samningar bjoda upp 4 pann moguleika ad geta breytt fostum voxtum 1
breytilega og 6fugt. Me0 pvi er haegt ad lekka vaxtakostnad og gera
aetlanagerd og hagnadarutreikninga einfaldari. Gjaldmidla-
skiptasamningar bjoéda hins vegar upp 4 goda leid til ad verja sig
gagnvart gengisdhattu. Par sem islenska kronan telst til hdvaxtamynta
midad vid flestar adrar myntir pa leidir pad til pess ad framvirka
alagid verdur jakvett og par af leidandi verdur framvirka gengid haerra
en stundargengid.

Til a0 draga saman pa eru stjornteki afleidusamninga
naudsynleg og pagileg taeki fyrir fjarfesta. beir audvelda alla
aetlanagerd heilmikid og eru vorn gegn 6éhagstedum breytingum til

demis 4 gengi gjaldmidla, voxtum og verslunarvorum.
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3 Rannsdknaradferd

Hoéfundur dkvad ad tala vid yfirmann dhettustyringar Landsvirkjunar
til pess ad fraedast nanar um pa starfsemi sem fer fram i hans deild. Til

a0 fa tolulegar upplysingar voru skodadar arsskyrlur aftur i timann.

3.1 Landsvirkjun

Snemma 4 sjounda aratug tuttugustu aldar foru islensk stjérnvold ad
skoda pann mdguleika ad nyta orkulindir landsins i orkufrekan idnad
og @tlunin var ad lokka erlenda fjarfesta til landsins i peim tilgangi.
Landsvirkjun var pvi stofnud arid 1965 med pvi markmidi ad byggja
og reka alver 4 {slandi. Med stofnun Landsvirkjunar 4tti ad hagraeda i
rekstri veitufyrirtaekja 4 Islandi og Landsvirkjun fékk pad hlutverk ad
selja raforku til almennings og idnadar & sanngjérnu veroi.

Svissneski alframleidandinn Alusuisse syndi flj6tt dhuga & pvi
ad byggja alver 4 Islandi og var hafist handa vid ad byggja Burfells-
vikjun fljotlega eftir stofnun Landsvirkjunar. Alpjédabankinn (e. The
World Bank) fjarmagnadi byggingu virkjunarinnar ad pridjungi og i
kjolfarid rédust skipulag og starfsheettir Landsvirkjunnar mikid eftir
skilyrdum Alpj6édabankans. Krafa fra Alpjodabankanum um ad
Landsvirkjun veri 6skuldbundin stjornvéldum gerdi pad ad verkum ad
Reykjavikurborg og riki eignudust sitt hvorn helminginn i fyrirtaekinu.
Tryggja purfti sjodstreymi fyrirtaekisins og pvi fékk Landsvirkjun til
a0 mynda Sogsvirkjun og vatnsréttindi 1 Pjorsa til ad tekjuflaedi pess
veeri oruggt.

Fra pvi ad Akureyrarber eignadist hlut i Landsvirkjun arid
1983 hefur starfsemi Landsvirkjunar gjorbreyst, nyjar virkjanir og
alver hafa risi0 hratt. Raforkukerfi Landsvirkjunar hefur allt fra
stofnun verid byggt upp og uppsett afl kerfisins aukist fra 90 MW i
1212 MW og begar Kéarahnjukavirkjun verdur komin 4 fulla vinnslu
mun talan haekka upp i 1900 MW. A pessu sama timabili hefur
raforkuverd leekkad ad raunvirdi 4 almennum markadi og raforkusala

til orkufreks idnadar aukist og er ntt um 65% af seldri framleidslu.
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Pad ad vara, eins og Landsvirkjun selur, komist & leidarenda

begar vidskiptavinurinn vill er naudsynlegt svo fyrirteki & bord vid

Landsvirkjun geti starfad a4 peim markadi sem pad er 4 i dag. Vid per

umfangsmiklu breytingar sem urdu vid setningu nyrra raforkulaga ario

2005 hefur Landsvirkjun stadid i algerri endurskodun 4 sinum

starfshattum, stefnu og skipulagi. Tilgangurinn er ad beeta rekstur

fyrirteekisins og adlaga ferla sem unnid var eftir ad nitimanum og

breyttum l6gum. Hlutafélagid Landsnet var stofnad en pad styrir

raforkukerfinu og badi 4 og rekur og 4 flutningskerfi landsins. Hlutur

Reykjavikurborgar og Akureyrar var svo seldur rikinu i upphafi ars

2007 og Landsvirkjun var par med ordin sameignarfélag i eigu rikisins

(Landsvirkjun, e.d.a).

Skipurit Landsvirkjunar

Stidrmn
Forstjdr
Stoddeildir
Almannatengsl Logiraedi
Ahcettustyring Umhverfismial
Geoeda- og dryagismal

Orkusvid Fidrmalasvit
Rekstur Fjarmal
Storidja Imnkaup

Teeknideild Hagdeild
Vidskiptaproun Relkningshald
bjonusta

Mynd 11 — Skipurit Landsvirkjunar
(Heimild: Landsvirkjun, e.d.b).
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3.2 Ahaettupaettir

Landsvirkjun leggur rika dherslu & ad styra peirri dhattu sem snyr ad
fyrirteekinu. Sérfredingar peirra fylgjast med og mala fyrirtaekja-
ahaettu Landsvirkjunar med pad ad leidarljosi a0 rekstrarafkoma
fyrirtaeekisins sé tryggd. Slikt er gert med pvi ad draga tr sveiflum i
rekstri vegna breytinga 4 gengi, voxtum og alverdi. Stjorn
Landsvirkjunar parf ad sampykkja dkvedinn ramma sem
ahaettustjornin leggur til ad unnid sé eftir. Eftir ad stjorn fyrirtakisins
hefur sampykkt ramman er pad i verkahring yfirmanns
ahettustyringar og hans deildar ad vinna innan hans. Su vinna felur i
sér eftirlit og umsjon med dhattuvarnarsamningum sem eru i gildi, ad
afla upplysinga og greina ahettupeetti eins og gengi, vexti og alverd.
ber upplysingar sem ahattustyringin vinnur eru fyrir reikningshald,
ahettustjorn og stjorn fyrirtekisins og skilar dhattustyringin pvi
manadarlega inn itarlegum skyrslum. Lausafjar- og métadiladhaetta
eru lika fjarhagslegir dhattupattir sem snia ad Landsvirkjun en ahrif
peirra ahaettupétta a rekstur fyrirtaekisins er litil (Armann Jonsson,

munnleg heimild, 14. april 2008).

3.2.1 Alverdsahzetta
Einn helsti ahettupattur Landsvirkjunar eru alverdsbreytingar og med
tilkomu Karahnjukavirkjunar hefur pessi pattur aukist til muna.
Ahzttustyringardeildin er vakandi yfir stodu og préun a dlmorkudum
en einnig eru erlendir sérfredingar spurdir Ut i langtimaspar um
alvero.

Landsvirkjun hefur gert afleidusamninga og par med tryggt sér
akvedinn tekjugrundvoll vegna mogulegrar lekkunar alverds til lengri
tima litid. Um dramotin 2007-2008 var gangvirdi dhattuvarnar-
samninga neikvett um 7,5 milljarda krona og eru pessir samningar
virkir 1 sex ar til vidbotar. Landsvirkjun er med 1 gildi samninga um
kaup 4 raforku sem sidan verdur seld til storidju og eru samningarnir
samtengdir vid proun 4 alverdi og eru pvi med innbyggoar afleidur

(Landsvirkjun, 2007, bls. 51).
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3.2.2 Gjaldeyrisahaetta

Gjaldeyrisdhatta Landsvirkjunar er su dhaetta sem er vegna mogulegra

neikvadra breytinga a gengi erlendra gjaldmidla. Sjodstreymi
Landsvirkjunar verdur fyrir dhrifum af gjaldeyrisahettu i tengslum vid
tekjur vegna raforkusdlu til storidju, aftborgunum og vaxtagreidslum af
erlendum lanum, auk innkaupa ad utan.

bar sem rimlega 80% af lanasafni Landsvirkjunar eru i
erlendum myntum geta ordid tdluverdar sviptingar 4 ldnasafni
fyrirtaekisins gagnvart kronunni. Ahzttustjorn setur upp vidmid og er
gjaldeyrisahattan takmdrkud i takt vid vidmidid. Til pess nytir
Landsvirkjun sér gjaldmidlaskiptasamninga og valréttarsamninga.
Fyrirtaekid gerir sér grein fyrir peim afleidingum sem geta ordid ef
gengi islensku kronunnar breytist mikid midad vid erlendar myntir og
pvi er erlendum hluta lanasafnsins stjornad i takt vid samsetningu
gengisvisitolu kronunnar. Med pvi ad auka vagi islensku kronunnar
myndi Landsvirkjun auka vaxtabyrdi sina ef horft er til framtidar og
pvi hefur fyrirtekid ekki farid pa leid. Pess i stad hefur verid 16g0
ahersla 4 ad verja sjodstreymid sem sifellt tengist meira Bandarikja-
dollar, sem hefur fengid meira vagi i lanasafninu (Landsvirkjun,

2007, bls. 52).

3.2.3 Vaxtaaheetta
Vaxtadhatta Landsvirkjunar er tilkomin vegna vaxtaberandi eigna og
skulda. Vaxtaberandi skuldir eru talsvert meiri en sambarilegar eignir.
begar fastir vextir eru & fjarskuldum er markadsahattan su ad vextirnir
geta leekkad og pa parf fyrirtzekid ad greida haerri fjasrmagnskostnad. 1
tilfellum med breytilega vexti er dhattan falin i peim moguleika ad
vextirnir haekki. Vid arslok 2007 voru lan med breytilega vexti 76%
midad vid 73% arid adur. Markadsvirdi langtimaskulda fyrirtakisins
voru metnar 4 um 2,6 milljarda krona leegra en bokfeert verd peirra.
Gangvirdi vaxtaskiptasamninga var neikveatt um 1 milljard
kréna vid arslok 2007 en slikir samningar eru gerdir til pess ad draga

ur vaxtakostnadi og minnka dhattu (Landsvirkjun, 2007, bls. 53).
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3.3 Stefna

Landsvirkjun er ahettufeelio fyrirtaeki og s stefna sem adhattustyring

fyrirteekisins vinnur eftir er naudsynlegt taeki til ad eiga vio pa
ahaettupaetti sem sntia ad fyrirtekinu. Afleidusamningar eru notadir til
ad draga Ur dvissu og festa par med akvedin verd i gjaldmidlum og ali.
Einnig er leitad eftir hagsteedustu vaxtakjorunum sem eru i bodi hverju
sinni. Stefna fyrirteekisins vid ahattustyringu er ekki birt opinberlega
utan vid pad sem birtist i arsskyrslum pess. Ahattustjorn
Landsvirkjunar dkvedur stefnu sem er stefnumotandi fyrir
ahettustyringuna. Su stefna felur til ad mynda i sér ad Landsvirkjun
gerir ekki afleidusamninga vid fjarmalastofnanir sem hafa laegri
lanshafiseinkunn en AA- frd Standard og Poor‘s eda 60rum pekktum
matsfyrirteekjum. Séu gerdir samningar vid fyrirtaeki sem uppfylla
ekki pessi vidmid er pad krafa Landsvirkjunar ad sérstakir
tryggingasamningar séu geroir til ad takmarka dhattu fyrirtekisins.

Landsvirkjun hefur ekki neinar sérstakar reglur vardandi
kostnad 4 afleidum p6 tvimelalaust sé reynt ad halda peim kostnadi i
skefjum. Tilgangurinn fyrir vérnunum er avallt mun mikilveegari en
kostnadurinn vid par og pvi er sa kostnadur réttletanlegur.
Ahzttustyring Landsvirkjunar hefur notast vid reikniformuluna Black-
Scholes til pess ad fa betri upplysingar um markadsverd en fyrirtaekio
nytir sér einnig forrit 4 bord vid Quantum, Q-Risk, Axcapta, Cognox,
Excel, Fincad og upplysingakerfi Reuters og Bloomberg vio sin
daglegu storf (Armann, munnleg heimild, 14. april 2008).

Stjorn Landsvirkjunar hefur skilgreint stefnu dhaettustyringar
fyrirteekisins og byggir huin 4 fimm pattum:

v" Skilgreina skal og pekkja uppruna ahettu.
v" Melingar a ahettu skulu vera gerdar med vidurkenndum
tekjum.

v" Virkri styringu skal vera beitt i samreemi vid heimildir.

<\

Eftirlit med dhaettupattum skal vera virkt og tryggt.
v' Ahattustjorn skal fa reglulega itarlegar upplysingar.
(Landsvirkjun, 2007, bls. 50).
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3.4 Stjornteeki

Landsvirkjun notar framvirka samninga, valréttarsamninga og

skiptasamninga til ad verja sig gagnvart alverds-, gjaldmidla- og
vaxtadhaettu. I 6llum tilfellum notast Landsvirkjun vid sérsnidna
samninga par sem grundvallarforsendur Landsvirkjunar eru lagoar
fram og samningurinn snidinn ad peim. Framtidarsamningar, sem
finna ma 4 markadi, eru ekki notadir af dheettustyringu fyrirtaekisins.
Til ad 60last betri yfirsyn yfir pa afleidusamninga sem eru i bodi er
gerd ne@mnigreining sem 4 ad vera spegilmynd undirliggjandi
eignanna.

Med fyrrgreindum samningum er verid ad reyna ad takmarka
ahrifin af 6hagkvaemum breytingum eins og laekkun alverds,
6hagstedum gengisbreytingum gjaldmidla og haekkun vaxta. A pad
baedi vid um efnahag og sjodstreymi (Armann, munnleg heimild, 14.

april 2008).

3.5 Arangur

bad er augljost a0 afleidusamningar eru naudsynleg taeki vid dheettu-
styringu Landsvirkjunar og eru partur af edlilegum rekstri
fyrirteekisins. Mikilveegi slikra samninga er gridarlegt pvi s&
vidskiptakostnadur sem myndi leggjast & fyrirtekid ef ekki veeri fyrir
afleidusamninga er margfalt heerri en s& kostnadur sem fellur a
fyrirteekid vid gerd slikra samninga. Afleidusamningar tryggja
sveigjanleika vid ahattustyringu og bjoda upp a tekiferi sem veru
annars ekki til stadar (Armann, munnleg heimild, 14. april 2008).
Vid arslok 2007 var bokfeert verd fjarmalagerninga sem eru
afleidur jakveett um rima 38 milljarda krona. Innbyggdar afleidur i
raforkusamningum eru lang stersti patturinn eda jakvaedir um ramlega
41 milljard krona, gjaldeyrisskiptasamningar um 4,5 milljarda og
framvirkir samningar um taepan milljard. Bokfaert verd
vaxtaskiptasamninga og alafleiona voru hins vegar neikvadir um 8,5

milljarda krona (Landsvirkjun, 2007, bls. 54).
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4 Tillbgur

bad er mikilvaegt a0 Landsvirkjun haldi afram 4 somu braut vardandi
ahettustyringu pvi samkeppnisumhverfi fyrirtaekisins verour sifellt
erfidara. Vidskiptavinir hafa sterkari skodanir & pjonustugaedum en
adur og lata ekki ganga yfir sig i pvi sambandi. Hja dhaettustyringu
Landsvirkjunar vinnur heefileikarikt folk sem kann sitt fag vel og pvi
er brynt ad fyrirteekid haldi afram sému sl60 og ladi til sin gott og haeft
starfsfolk.

bad er mat hofundar ad Landsvirkjun standi sig vel 1 peim
meginpattum sem sntia ad ahaettustjornun en verdi ad halda afram ad
vera varkar og nyta pau teki og to] sem til stadar eru til ad vera enn
betur & vardbergi gagnvart mogulegum aheattum og tekiferum i

framtioinni.
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5 Nidurstodur

Oll islensk fyrirtaeki btia vid einhvers konar dhattu en edli hennar og
umfang er tvimealalaust mismunandi. Oft 4 tidum er 6parfi ad nota
afleidusamninga til pess ad lagmarka ahattu og er pad mjog gott.
Naudsynlegt er ad islensk fyrirtaeki meti porf sina & pvi ad gera
afleidusamninga til ad verjast dhaettu hverju sinni. Ef st stada kemur
upp ad naudsynlegt er ad gera afleidusamninga pa verdur pekking
innan fyrirtekisins ad vera til stadar, sem og 6gud og skipul6gd
vinnubrégd. Mikilvagt er ad naudsynleg taeki og tol séu til stadar svo
hagt s¢ ad greina og fylgjast med slikum samningum.

bad er ekki nog ad fyrirtaeki vilji gera afleidusamninga pvi
ahetta islenskra fyrirteekja parf ad vera nagileg til ad fjarmala-
fyrirteki leggi i ad gera slika samninga. Afleidusamningar purfa pvi
a0 vera raunhafur og godur kostur fyrir alla adila. Métadiladheetta
Landsvirkjunar er fyrst og fremst tengd raforku- og afleidu-
samningum sem gerdir eru til ahattustyringar. Ahztta Landsvirkjunar
er po takmdrkud vegna geda motadila.

[ rannsokninni var reynt ad leita svara vid eftirfarandi
spurningum og akvedid var ad taka vidtal vid yfirmann dheettu-
styringar Landsvirkjunar til ad fa sem ndkvemust svor:

v' Hvada ahettupetti parf Landsvirkjun ad hafa i huga?
v" Hvada tegund afleidusamninga nytir Landsvirkjun sér vid
ahattustyringu?
v" Hvada avinningur hlyst af dhaettustyringu Landsvirkjunar?
v" Fer Landsvirkjun eftir akvedinni stefnu vid dheettustyringu
sina?
Rannsokn hofundar leiddi 1 1j6s ad paer hattur sem Landsvirkjun parf
ad verjast eru Ohagstedar breytingar 4 voxtum, gengi gjaldmidla og
alverdi. Landsvirkjun notast einungis vid framvirka samninga,
valréttarsamninga og skiptasamninga sem eru sérsnidnir eftir peim
skilyrdum sem Landsvirkjun vill ad komi fram i samningunum.
Avinningurinn med pvi er sa ad fyrirtzekid getur styrt betur sinni eigin

ahaettu med sérsnidnum samningum. bPar med er dregid verulega ur
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peim ahrifum sem skadlegir atburdir geta haft a fyrirtaekid.
Kostnadurinn vid slika samninga skiptir minna mali en tilgangurinn
med peim, pé vissulega sé leitad hagsteedustu leida. Ahaettustyring
Landsvirkjunar vinnur eftir vidmidi ahettustjornar Landsvirkjunar
sem akvedur pa stefnu sem dhattustyringin skal vinna eftir og skilar
ahaettustyringin reglulega fra sér itarlegum skyrslum til peirra adila
sem eiga hlut ad mali.

Eftir vinnslu pessarar rannsdknarritgerdar telur hofundur pad
vera augljost ad afleidusamningar eru vanlegir og drangursrik leid til
a0 styra ahettu fyrir Landsvirkjun og onnur fyrirteki i samberilegum
rekstri. Eins og vidskiptaumhverfid er i dag pa er pad fyrirteekjum
naudsynlegt ad geta séd fyrir horn og vitad med nokkurri vissu vid

hverju mé buast. Afleidusamningar veita fyrirtekjum slika syn.
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Vidauki 1 — Dagbok

1. Oktoéber 2007: Byrjadi ad hugsa um hvad ég @tti ad fjalla um i
lokaverkefninu. Faar hugmyndir komu.

2. Fyrri hluti névember 2007: For ad hallast ad pvi ad hafa
rannsOknarspurninguna ,,Eru afleidur venlegur kostur fyrir
islensk fyrirteeki til ad stjorna aheettu?*

3. Sidari hluti n6vember 2007: Hringdi i Ott6 Biering Ottosson og
spurdi hann 1t 1 lokaverkefni og hvort hann veeri til 1 ad vera
leidbeinandinn minn. Klaradi pad mal po ekki strax.

4. Desember 2007: Préf a haustonn og pvi litill timi sem for i
lokaverkefnid, p6é hugsadi ég um moguleg ritgerdarefni.

5. Januar 2008. Utskriftarferd til Mexiké og Bandarikjanna og pvi
edlilega 1iti0 gert fyrr en 1 sidari hluta janiarmanadar.

6. Februar 2008: Styttist i skil og eftir nokkrar andvékunaetur for ég
til Ogmunds og reeddi vid hann. For i {slensk Verdbréf, reddi par
vid Ott6 og fékk hann til ad skrifa undir skraningarbladid sem
leidbeinandi. Byrjadi ad safna ad mér heimildum.

7. Mars 2008: Byrjadi ad skrifa texta sem ég vissi po ad pyrfti ad
laga mikid sidar en fannst gott ad vera kominn 4 stad.

8. Fyrsta vika april 2008: Hélt afram a0 skrifa og safha ad mér
heimildum, badi 4 netinu og 4 bokasafni Haskolans & Akureyri.

9.  Onnur vika april 2008: Textaskrif og tok vidtal vid Armann
Jonsson yfirmann ahzttustyringar Landsvirkjunar. Akvad ad
breyta rannsoknarspurningunni i ,,Eru afleidur venlegur kostur
fyrir orkufyrirtaeki til dheettustyringar?“.

10. Pridja vika april 2008: Textasmid hélt afram. Sendi Ott6 pad sem
komid var til yfirlestrar. Akvad ad skila ritgerdinni 9. mai.

11. Fjorda vika april 2008: Fékk athugasemdir tilbaka fra Ott6 og
vann eftir peim auk pess sem ég hélt afram ad skrifa texta.

12. Fyrsta vika mai 2008: Klara ad skrifa ritgerdina og sendi hana i
yfirlestur i sidasta sinn. Ott6, Armann og Erna borey, systir min,
lasu yfir. Lagadi pad sem laga purfti og 1ét ritgerdina i prentun.

13. 9. mai 2008: Lokaritgerd skilad.



