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Styring gengisdheettu hja islenskum fyrirteekjum

Hersir Sigurgeirsson' og Sigridur Benediktsdottir?

Agrip

[ greininni eru birtar nidurstodur rannséknar & gengisdheettu, styringu hennar og
stjornarhdttum hjd islenskum rekstrarfyrirteekjum. Rannséknin var framkveemd med
spurningakonnun sem send var 4 181 af sterstu rekstrarfyrirteekjum landsins. Svor
barust frd 69 fyrirteekjum, eda 38%, og af peim segjast 57, eda 82,5%, standa frammi
fyrir einhverri gengisdheettu. Helstu nidurst6dur rannséknarinnar eru peer ad 10%
veiking uppgjorsmyntar hefdi ad medaltali 4,9% ahrif & virdi fyrirteekisins hja peim
sem telja ad hun hafi veruleg &hrif. Ahzettustyring fyrirteekisins minnkar pau &hrif ad
medaltalii2,7%, eda um teepan helming, ad mati svarenda. Gengisdheetta fyrirteekjanna
er mest { tekjum, gjoldum og sj6dstreymi en hjd peim sem gera upp { islenskum krénum
er gengisdheetta { skuldum einnig algeng. Um tv6 af hverjum premur fyrirteekjanna
marka sér stefnu um styringu & gengisaheettu og { um pridjungi tilfella er stefnan sam-
pykkt formlega af stjérn. Innan vid helmingur er hins vegar med métadan dheettuvilja.
Framkveemd dheettustyringar er allnokkud midstyrd og midstyring eykst med sterd
fyrirteekja. Fjarmadlastjorar bera yfirleitt dbyrgd 4 styringunni en hjd minni fyrirteekjum
er han oft hjé forstjora. Fdein stor fyrirteeki eru med sérstakt starf dheettustjéra. Megin-
markmid styringarinnar er oftast ad draga tr breytileika 1 sj6dstreymi eda hagnadi ell-
egar ad tryggja ad sj00streymi haldist yfir dkvednu ldgmarki. Til ad nd pvi markmidi
eru rekstrarvarnir mun meira notadar en fjarhagslegar varnir en um 95% fyrirtaekja
segjast nota rekstrarvarnir ad einhverju leyti samanborid vid 76% sem segjast nota fjar-
hagslegar varnir. Mest notudu rekstrarvarnirnar eru innkaup i erlendum gjaldmidlum
en af fjarhagslegum vérnum eru baedi afleidur og lantokur { erlendum gjaldmidlum
notadar af um helmingi fyrirteekjanna.

Abstract

We survey Icelandic corporations on their exposure to foreign exchange risk, how they
manage that risk and the corporate governance framework they adhere to. The survey
was sent to 181 of the country’s largest corporations. We received 69 responses, or 38%,
and of these 57, or 82.5%, are exposed to foreign exchange risk. One of the main find-
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ings is that for the firms that face material foreign currency risk, a 10% weakening of
the home currency changes the value of the firm on average by 4.9%. Risk management
mitigates that risk, reportedly, on average to 2.7%, or by almost half. The corporations
are mostly exposed to foreign exchange risk through income, expenses and cash flow.
Those corporations who have the Icelandic krona as home currency are also exposed to
foreign currency risk through their liabilities. About two out of three of the firms have a
formal foreign exchange risk management policy, and about a third of these policies are
formally approved by the board. However, less than half have a defined risk appetite
for foreign exchange risk exposure. The implementation of risk management is quite
centralized within the sample, and centralization increases with the size of the corpora-
tion. Chief financial officers are usually responsible for foreign currency risk manage-
ment, but in smaller firms it is often the executive of the firm, while a few large firms
have a separate chief risk manager who is responsible. The main objective of foreign
exchange risk management is most frequently to reduce variability in cash flow or prof-
it or to ensure that cash flow remains above a certain minimum. Operational hedges
are used more actively to obtain these objectives than financial hedges, with more than
95% of firms saying they use operational hedges compared to 76% who use financial
hedges. Purchases in foreign currency are most commonly used as operational hedges,
while financial hedging is mostly conducted by borrowing in foreign currency or with
derivative contracts, which is each used by about half of the firms.

JEL flokkun: F31; G32.
Lykilord: Gengisdhaetta; dheettustyring; gengisvarnir; rekstrarvarnir; stjornarheettir.

Keywords: Foreign exchange risk; risk management; foreign currency hedging; opera-
tional hedging; corporate governance.

Management of exchange rate risk in Icelandic corporations

1 Inngangur

Flest islensk fyrirtaeki verda fyrir einhvers konar dhrifum af sveiflum { gengi gjaldmidla hvort
sem pau dhrif eru bein { gegnum rekstur eda efnahag eda 6bein i gegnum samkeppni 4 mark-
adi. Fyrirtaeki st60u 1 fyrsta sinn frammi fyrir gengisdheettu eftir ad Bretton-Woods- fastgengis-
samstarfid leid undir lok { upphafi dttunda dratugarins. FIokt { gjaldmidlum er i edli sinu mikid
sem eykur mikilveaegi pess ad styra gengisdhaettu hjd fyrirteekjum sem eru verulega ttsett (ma-
terial exposure) fyrir peirri dhaettu (Dornbusch, 1976).

Undir lok sidustu aldar var leitast vid ad halda gengi krénunnar st6dugu innan dkvedinna
vikmarka gagnvart myntum helstu vidskiptalanda okkar. Atti raungengid p4 til ad styrkjast
vegna innlendra launa- og verdheaekkana umfram haekkanir { ndgrannaléndum okkar. Laekkadi
pa Sedlabanki fslands gengi krénunnar { stérum skrefum til ad beeta samkeppnisstodu inn-
lendra utflutningsfyrirteekja og til ad beeta vidskiptajofnud. Petta 4tti sér stad sérstaklega oft
d nfunda dratugnum pegar verdbdlga var illvidorddanleg. Erfitt er fyrir fyrirteeki ad draga tr
slikri gengisdheettu sem er badi { gegnum raungengi og stérar 6fyrirsédar gengisleekkanir.
sjdvaratvegi voru laun sjomanna oftar en ekki tengd vid aflaverdmeeti sem dregur tr dhaettu
vegna hreyfings 4 raungengi. [ kjolfar pjédarsattar { upphafi tiunda dratugarins rann upp ara-
tugur par sem gengi krénunnar var nokkud stédugt. Versnandi horfur i pjédarbiaskapnum
settu svo prysting a krénuna upp tr aldamétum sem leiddi til pess ad horfid var fré gengis-
markmidi og krénan 14tin flj6ta eins og adrir steerri gjaldmidlar.

Fra pvi ad gengi krénunnar var sett & flot par til 1 lok drs 2007 nddi arlegt flokt gengis-
hreyfinga 4 krénu gagnvart evru hamarki 4rid 2006 (Sedlabanki fslands, 2012). A sama tima
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var dreifing & gengishreyfingum pannig ad meiri likur voru & umtalsverdri gengisveikingu 4
krénu gagnvart erlendum gjaldmidlum en styrkingu, pad er dreifingin var skekkt (skewed),
sjd vidauka B og mynd B2. Sama mynstur er ekki { gengi dals & méti evru eda jens & moéti dal
yfir sama timabil. Frd fjarmdladfalli og til loka jandar 2025 hafa gengishreyfingar krénunnar
verid samhverfari og almennt hefur dregid ur flokti sem er ordid sambeerilegt vid flokt dals
4 moti evru og jens 4 méti dal yfir sama timabil, sjd myndir B1 og B2 { vidauka B. Petta gerir
fyrirteekjum kleift ad styra gengisdhaettu 4 hagkveemari hatt.

Med pessari grein er leitast vid ad svara pvi hvernig islensk rekstrarfyrirteeki meta og
bregdast vid gengisdheettu. Leitast er vid ad {4 heildarmynd af styringu 4 gengisdheettu sem
felur medal annars { sér upplysingar sem eru ekki opinberar. Spurningakénnun var send til
islenskra rekstrarfyrirtekja til ad reyna ad draga upp pessa heildarmynd af styringu 4 gengisa-
haettu, markmidi styringarinnar og pvi stjérnskipulagi sem fyrirteekin vinna eftir.

Greinin er byggd upp 4 pann hétt ad 4 eftir pessum inngangi er gerd grein fyrir freedilegum
bakgrunni sem studst er vid og var hvatinn ad pessari grein. Neest er greint frd adferdafraedi og
gognum. Sidan er greint frd nidurstddum 1 sex undirkoflum. Fyrst er farid yfir gengisdheettuna
sem fyrirteekin { tirtakinu eru ttsett fyrir. Sidan er farid yfir stjornskipulag og dbyrgd & styringu
4 gengisdheettunni og hvert meginmarkmid styringarinnar er. { tveimur neestu undirksflum
er fjallad um hvernig fyrirtaeki meta gengisdheaettu og sidan med hvada heetti pau bregdast vid
henni. Nidursté6dukaflanum Iykur svo 4 umfjollun um hvernig fyrirteekin haga upplysingagjof
um gengisdheettu og styringu hennar til hluthafa og eigenda. Pessu er svo fylgt eftir med um-
reedu um helstu nidurstédur rannséknarinnar.

2 Fraedilegur bakgrunnur

Skipta md gengisdhaettu 1 prjd peetti: rekstrar- eda sjodstreymisaheettu, endurmats- eda reikn-
ingshaldslega dheettu og framtidar- eda efnahagsdhaettu. Rannséknir visa stundum til pessara
priggja pdtta sem beina gengisdheaettu fyrirteekja og flokka pd dheettu sem innlend fyrirtaeki
verda fyrir pegar raungengi breytir samkeppnisumhverfi peirra sem 6beina dheettu. Meeling
4 gengisdhaettu er flokin enda felur maelingin i sér 6vissu sem falin er { rekstrarspd fyrirteekja
auk gjaldmidlahreyfinga sem eru vegna edlis gjaldeyrismarkada mjog sveiflukenndar. [ kénn-
un Giambona o.fl. (2018), sem neer til 1.100 alpjédlegra fyrirteekja um allan heim, kemur fram
ad fyrirteeki telja pad mjog mikilveegt ad meta og draga ur gengisdheettu. T kénnuninni tsldu
rumlega 60% fyrirteekja ad gengisdheetta peirra veeri veruleg (material) og pegar einungis var
1itio til fyrirteekja utan Nordur-Ameriku fér petta hlutfall 1 80%.

Fyrirteeki geta dregid ur eda styrt gengisdheettu med pvi ad adlaga rekstur fyrirteekisins
og eru slikar varnir kalladar rekstrar- eda ndttdrulegar varnir. Deemi um slikt veeri ad setja
upp détturfélag i landi par sem eftirspurn eftir voru er markverd. Pannig veeri unnt ad jafna
rekstrargjold og tekjur { somu mynt. AO 60rum kosti geta fyrirteeki nytt sér fjarmalamarkadi
til ad styra gengisdheettu og eru slikar varnir kalladar fjarhagslegar varnir. T pessari grein er
slikum vornum skipt  annars vegar fjarmdlasamninga i erlendri mynt, svo sem lantékur, verd-
bréfaeign eda innsteedur til ad vega 4 moéti tekjum eda gjoldum 1 somu mynt, og hins vegar
formlega afleidusamninga. Pessar gengisvarnir eru miskostnadarsamar og geta einnig verio
6dreidanlegar, sér 1 lagi pegar mest 4 reynir.

{ eldri ranns6knum & pessu svidi er oft einblint 4 markadsupplysingar til ad greina hversu
utsett fyrirteeki eru fyrir gengisdheettu. Pa hefur verid litid til breytileika { markadsvirdi fyrir-
teekis midad vid breytingar 4 virdi uppgjorsmyntar® yfir sama timabil, ndnar tiltekio tengsl
milli markadsdvoxtunar alpj6dlegra fyrirtaekja og hreyfinga d gjaldmidlum. * Almennt eru

3 Uppgjorsmynt oftast gagnvart vidskiptavegnum erlendum myntum.
4 Eldri rannséknir um ahrif gengisbreytinga 4 virdi fyrirteekja eru medal annars Shapiro (1977), Hodder
(1982) og Jorion (1990).
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nidurstédur pessara rannsokna blendnar enda erfitt ad greina 4 milli dhrifa gengishreyfinga 4
markadsdvoxtun fyrirteekja og annarra dhrifa 4 markadsvirdi (Bodnar og Gentry, 1993; Dom-
inguez og Tesar, 2006; Jorion, 1990). Almennt reynast dhrif gengishreyfinga meiri 4 litil og
medalstor fyrirtaeki en stér par sem steerri fyrirtaeki eru virkari { ad styra gengisaheettu. Petta
md medal annars rekja til hds fasts kostnadar vid nytingu 4 fjarhagslegum og rekstrarlegum
vornum (Allayannis og Ofek, 2001; Dominguez og Tesar, 2006).

Hutson og Laing (2014) reyna ad meta ad hversu miklu leyti alpjédleg fyrirteeki nyta natt-
drulegar varnir eda rekstrarvarnir til ad styra gengisdhaettu og pa hvernig slikar varnir eru
nyttar 4 méti formlegum gengisvarnarsamningum. Pau nota meelikvarda um hversu alpj6dleg
fyrirteeki eru sem ndlgun & rekstrarvornum. Nidurstadan er ad rekstrarvarnir og afleiduvarnir
stydja hvorar vid adra og draga tr gengisdhaettu alpjédlegra fyrirteekja. Sambandid milli pess
hversu fjolpjédlegt fyrirtaekid er og notkunar & pessum voérnum er p6 élinulegt. f upphafi styra
fyrirteeki gengisaheettu med pvi ad auka samhlida notkun & rekstrar- og afleiduvérnum en eftir
pvi sem fyrirteekid verdur fjolpjédlegra pa minnkar aftur notkun & gengisafleidum. Timabil
rannsoknar peirra neer yfir alpjédlega fjdrmalaéfallio 2007-2009 og komust rannsakendurnir
a0 peirri nidurstodu ad virkni afleidusamninga til ad draga dr gengisdheettu minnkar umtals-
vert pegar gengissveiflur eru miklar 4 medan virkni rekstrarvarna er stooug.

Yfirlitsgrein Geyer-Klingeberg (2021) tekur saman nidurstodur 71 rannséknagreinar um
ahrif dheettustyringar & virdi fyrirteekja. Nidurstadan er ad styring a gengisaheettu hefur jakvaed
ahrif 4 virdi fyrirteekja. Jakveedu dhrifin eru markteekt heerri ef tekid er tillit til rekstrarvarna
auk fjdrhagslegra varna. Jdkvaed dhrif af styringu & gengisdhaettu er einnig meiri { l6ndum med
vanpréadri fjarmadlamarkadi og med heerri skatta. Yfirlitsgrein Saharan og Rajendran (2024),
sem dregur saman nidurstodur dr 54 rannséknum, kemst ad peirri nidurstédu ad skuldsett
fyrirteeki nota { rikari meeli rekstrarvarnir til ad draga tr gengisdhaettu enda ekki svigrim til
aukinnar skuldsetningar. Ardbeer fyrirtaeki kj6sa hins vegar oftar erlenda skuldsetningu til ad
draga dr gengisdheettu.

[ rannsékn Bae o.fl. (2018) & kéreskum fyrirteekjum er komist ad peirri nidurstodu ad tt-
flutningsfyrirteeki nyta margs konar gengisvarnir til ad draga dr gengisdheettu, par med talid
innri vidskipti vio détturfélog, lantoku 1 erlendum gjaldmidlum og afleidur. Innflutningsfyrir-
teeki 4 hinn béginn styra ekki gengisdheettu beint heldur ldta gengissveiflur koma fram 1 verdi
a vOru sinni til neytenda. Pessar nidurstodur eru frekar stadfestar i rannsékn Jung (2021) par
sem fram kemur ad pj6dhagsvarudarreglur i Sudur-Kéreu sem takmorkudu framvirka gjald-
midlaskiptasamninga h6fdu dhrif 4 dtflutningsfyrirteeki en ekki innflutningsfyrirteeki.

Pessar rannséknir eiga pad sameiginlegt a0 vinna med opinber gdgn alpjédlegra fyrirtaekja
sem eru skrdd 4 markad til ad meta hvort fyrirteekin séu ttsett fyrir gengisdheettu. Aheettan er
metin sem breytileiki { markadsdvoxtun midad vid hreyfingu 4 gengi eda gengisvisitolum med
hlidsjon af peirri styringu & gengisaheettu sem er framkveemd. Gogn um styringu alpjédafyrir-
teekja 4 gengisdhaettu eru hins vegar mjog takmorkud. Pegar litio er til fjarhagslegra varna pa
takmarkast rannséknir almennt vid afleidur og ttgefin skuldabréf i erlendum myntum. Pvi
vantar marga af peim fjdrhagslegu kostum sem alpj6dleg fyrirteeki geta valid ur eins og til
deemis a0 taka lan { erlendum myntum eda vera med innldn eda annars konar audseljanlegar
eignir { erlendum myntum. Néttdarulegar varnir gegn gengisaheettu eru svo almennt einungis
metnar med pvi ad gefa fyrirtaeekjum einkunn ut frd landfreedilegri dreifingu peirra, 6hdd pvi
hversu mikilveegt hvert landsveedi er eda hvort dheettan sem stafar padan vegna gengisveiflna
sé af gjoldum, tekjum eda 60ru. A0 lokum skal bent & ad pessar rannséknir veita litla innsyn {
markmid alpj6dlegra fyrirteekja med styringu 4 gengisdheettu eda hvernig stjérnskipulagio er
fyrir styringuna.

Rannséknir sem stydjast vid textagreiningar eda spurningakannanir greina hvernig al-
pjodleg fyrirteeki meta og bregdast vid gengisdheettu. Konnun Bodnar o.fl. (2011), sem Giam-
bona o.fl. (2018) fjalla einnig um, nddi til 755 alpjodlegra fyrirteekja utan Nordur-Ameriku og
toldu taeplega 500 peirra gengisdheettu vera verulega (material). Pessi fyrirteeki toldu ad pau
styrou ad medaltali 35% af gengisdhaettu med rekstrarvornum en um 29% me0 fjarhagslegum
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vornum.® Fjarhagslegu varnirnar voru fyrst og fremst framvirkir samningar sem voru nyttir
af um 66% rekstrarfyrirteekja og um 40% nyttu sér lantdkur { erlendum myntum. Fjérdungur
rekstrarfyrirteekja nytti sér svo skiptasamninga og peningamarkadsinnsteedur eda lan til ad
verja sig fyrir gengisdheettu. Almennt virtust fdir valkostir vera { pd 4tt ad vera med innstaed-
ur eda adrar lausar eignir { erlendum gjaldmidlum. Pegar kom ad rekstrarvérnum pd voru
breytingar 4 verdlagi vara mest notadar eda af yfir 60% af rekstrarfyrirteekjum, pvi neest komu
breytingar 4 framleidslustadsetningu eda framleidsluadferoum en um fjérdungur fyrirteekja
nyttu sér pad. Hoberg og Moon (2017) nyta textaforrit til ad greina dr skattframtdlum fyrir-
teekja 1 Bandarikjunum hvada gengisvarnir pau nyta. Nidurstadan er st ad fyrirteeki nyta sér
fyrst og fremst rekstrarvarnir til ad draga tr gengisdheettu. Algengast er ad fyrirteeki kaupi ad-
fong i sama gjaldmidli og pau selja voru sina i eda stofni détturfélog 1 1ondum par sem varan
er seld. Afleidusamningar eru sidur nyttir vegna kostnadar og minni dreidanleika i gegnum
efnahags- og lausafjarsveiflur. Pegar velta 4 afleidumorkudum minnkar auka fyrirteeki notkun
4 rekstrarvornum. Sigurgeirsson (2017) gerir tilraun til ad meta vidbrogd islenskra hétela og
gistiheimila vid gengisdheettu med vidtélum vid fjora fjarmadlastjéra gistifyrirteekja. Fjarmala-
stjérarnir segjast draga tr gengisdheettu med pvi ad minnka misveegi milli tekna og gjalda 1
erlendum gjaldmidlum auk pess ad draga tdr langtimasamningum vid erlenda séluadila.

Spurningakannanir um dheettustyringu hafa einnig beinst ad pvi hvernig gengisdhaetta er
i raun metin innan fyrirteekja, hver ber dbyrgd a styringu hennar og hvernig stjérnskipulagi
fyrir dkvordunartoku er hattad. Med peim er leitast medal annars vid ad svara pvi hvort stjorn-
skipulag fyrirtekja stydji vid hagkveema styringu 4 gengisédheettu. A sidari drum hefur mid-
styrt stjornskipulag fyrir dheettustyringu rutt sér til rims. Alhlida eda sampeett dheettustyring
(enterprise/integrated risk management, ERM) felur { sér ad 61l dheetta er metin samhlida og
styrt midad vid pad. Abyrgd stjérnar er pa ad marka dheettustefnu og fylgja henni eftir (Nocco
og Stultz, 2006). Samt sem &0ur virdist gengisaheetta oft undanskilin pessari midstyrdu sam-
peettu dheettustyringu samkveemt Jankensgard o.fl. (2016). Kénnun peirra 4 dheettustyringu
fyrirteekja sem eru ttsett fyrir hravoru sem er verdl6gd { dolum leidir 1 jos ad dheettan af verd-
breytingum sé gjarnan 4 dbyrg0 eins stjérnanda en styring & gengisdheettu sé yfirleitt 4 dbyrgd
fjarmalastjora. Pad er jafnvel tilhneiging til ad skipta upp mismunandi gengisdheettu og styra
henni 4n tillits til annarrar gengisdheettu eins og dhrifa gengishreyfinga 4 eignast6du annars
vegar og a tekjur hins vegar. Bodnar o.fl. (2019) komast svo ad peirri nidurstodu ad pad er mjog
h4d dheettufaelni einstakra stjornenda hvernig og hvort dheaettustyring sé virk.

3 Adferd og gogn

Rannséknin sem greint er frd i pessari grein var framkvaemd med pvi ad senda & islensk
rekstrarfyrirteeki spurningakdnnun um styringu peirra 4 gengisdhaettu. Kénnunin samanst60
af alls 34 spurningum. Af peim voru 10 bakgrunnsspurningar, 7 opnar spurningar og 17 spurn-
ingar med fyrirframgefnum valkostum eda einféldum svérum um gengisaheettu fyrirtaekisins
og styringu hennar. Kénnunin 1 heild er birt { vidauka C.

Valin voru sterstu rekstrarfyrirteeki fslands. Upplysingar um fyrirteekin voru fengnar tdr
arsreikningagrunni Creditinfo. Fyrst voru valin 300 steerstu fyrirteekin midad vio veltu drsins
2023 en pau veltu a.m k. 4,3 milljoroum kréna ario 2023. Til a0 lita adeins til rekstrarfyrirteekja
voru undanskilin af listanum sveitarfélog, bankar, ldnasj6dir, fjarfestingarfélog og eignarhalds-
félog. Pd var reynt ad hafa adeins eitt félag innan hverrar samstaedu ef um pad var ad reeda.
Eftir pad stéou eftir 185 fyrirteeki.

Spurningakénnunin var send 4 fjarmadlastjéra hvers fyrirteekis pegar unnt var ad afla net-
fangs hans, annars 4 forstjora eda almennt netfang fyrirteekisins. Af 185 fyrirteekjum tokst ad

5 Svorun { kénnuninni var einungis um 20%. Svoérun leekkadi umtalsvert pegar kom ad floknum spurn-
ingum { pessari konnun og var spurningu um petta atridi einungis svarad af um 200-250 fyrirtekjum.
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afla netfangs fjarmadlastjéra eda forstjora 1 164 fyrirteekjum og 1 17 tilvikum var kénnunin send
d almennt netfang fyrirtekisins, eda alls 4 181 fyrirteeki, en ekki var unnt ad afla netfangs {
fjérum tilvikum. Alls svérudu 69 fyrirteeki konnuninni, eda 38,1% af peim sem kénnunin var
send 4.

Af peim 69 fyrirteekjum sem svérudu konnuninni kvddust 57 standa frammi fyrir einhverri
gengisdhaettu, eda 82,5%. Ef adeins er 1itid til fyrirteekja med veltu yfir 12,5 milljoroum kréna
4 dri, sem eru 30 svarenda, pd standa pau 61l nema eitt, eda 96%, frammi fyrir gengisaheettu.
Hlutfallid fyrir 6l fyrirteekin (82,5%) er mjog svipad og i konnun Bodnar o.fl. (2011) hja fyrir-
teekjum sem starfa utan Nordour-Ameriku par sem pad var um 80%. Rétt er p6 ad taka fram ad
munur getur verid 4 patttoku fyrirteekja { spurningakénnun um gengiséheettu eftir pvi hvort
pau telja sig ttsett fyrir gengisdheettu edur ei og er ekki dliklegt ad heerra hlutfall peirra sem
telja sig utsett fyrir gengisdheettu taki patt. Ef svo er pd er petta hlutfall ofmat & pvi hversu stort
hlutfall fyrirtekja er ttsett fyrir gengisdheettu.

Toflur 1 og 2 syna helstu t6lfreedi fyrirteekja { drtakinu vardandi eignir, veltu og uppgjors-
mynt. Tafla Al { vidauka synir einnig hvort pau séu med utgefin skrdd verdbréf, baedi fyrir
urtakio { heild og pau fyrirteeki sem segjast vera ttsett fyrir gengisdhaettu. Medalvelta peirra 57
fyrirteekja { drtakinu sem ttsett eru fyrir gengisdheaettu var 24,3 milljardar kréna &rid 2024, 79%
peirra gera upp i islenskum krénum og 9 peirra eru med ttgefin skrdd verdbréf.

Tafla 1
Eignir fyrirtaekja i tirtakinu 1 lok drs 2024 og velta peirra drid 2024 1 milljordum kréna

Oll fyrirteeki Fyrirtaeki med gengisaheettu
Lagmark  Hdmark  Medaltal | Lagmark  Hdmark  Medaltal

Eignir 0,9 231,4 31,8 1,3 231,4 31,6

Velta 2,3 180,0 21,4 2,3 180,0 24,3
Tafla 2
Uppgjorsmynt fyrirtekja 1 tirtakinu

Oll fyrirteeki Fyrirteeki med gengisa-
haettu

Uppgjorsmynt Fjoldi Hlutfall Fjoldi Hlutfall

ISK 57 83% 45 79%

EUR 7 10% 7 12%

UsD 5 7% 5 9%

Alls 69 100% 57 100%

4 Ni0urstoour

[ nidurstsdum er eingdngu litid til peirra 57 fyrirteekja sem segjast standa frammi fyrir ein-
hverri gengisdheettu. Misjafnt er hversu morg fyrirteeki svérudu hverri spurningu og er fjoldi
svara tiltekinn { hvert skipti og hlutfallstolur syna hlutfall hvers svars af peim sem sv6rudu
spurningunni.

4.1 Gengisaheetta fyrirtekja i trtakinu

Mynd 1 synir { hvada mynt mesta gengisdheetta fyrirteekjanna er, skipt eftir uppgjorsmynt. Hja
peim 45 fyrirteekjum sem gera upp i islenskri krénu er gengisaheettan fyrst og fremst folgin
i sveiflum 4 gengi evru, eda hjd 71% fyrirteekjanna. Fjéroungur peirra stendur frammi fyrir
dheettu 1 dolum og tvo fyrirteeki nefndu annan gjaldmidil, annars vegar poélskt slot og hins
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vegar danska krénu. Einungis 12 svarenda gera upp { evrum eda délum og myndar pa islenska
krénan mestu dheettuna, eda hjd 8 fyrirteekjum. Hver af myntunum evru, dal, pundi og danskri
kréonu myndar mestu dheettuna hjd einu fyrirteki.

Mynd 1
I hvada mynt, annarri en uppgjorsmynt, er mesta gengisdheetta fyrirtaekisins?

Uppgjorsmynt ISK Uppgjorsmynt EUR eda USD

UsD
25%

DKK
PLN 2%
2%

USsD
8%
GBP
8%
DKK
8%

Fjoldi svara: 57 alls, 45 med uppgjorsmynt ISK, 12 med uppgjorsmynt EUR eda USD.

Mynd 2 synir { hvada pattum gengisdheetta er hja fyrirteekjunum, skipt eftir uppgjorsmynt. I
badum flokkum, p.e. med uppgjorsmynt ISK annar vegar og EUR eda USD hins vegar, telja
flest fyrirteeki mesta dheettu { gjoldum og sj6dstreymi fyrirteekisins en hlutfallid er heerra hja
fyrirteekjum sem gera upp 1 erlendri mynt { bAdum tilvikum. Liklegt er ad launagreiodslur fyrir-
teekjanna 1 islenskum krénum hafi par dhrif. Gengisédhaetta er i skuldum 61% fyrirtaekja sem
gera upp i krénum en adeins hjd 17% peirra sem gera upp i erlendri mynt. Petta gefur til kynna
a0 innlend fyrirteeki sem gera upp i krénum taka i nokkrum meeli lan 1 erlendum myntum.
Mun minni gengisdheetta er { eignum fyrirteekja sem gera upp i krénum. I heildina segjast

Mynd 2
I hverjum eftirfarandi pdtta er gengisdheetta hjd fyrirtaekinu?

Sjéostreymi 761)/2;5%
Tekjur 509 592‘]“0
Gjold —— ) .
Eignir _17% 34%390,
Skuldir ? 52% 61% m Alls
Samkeppnisstada _17% 21%, Uppgjérsmynt ISK

Uppgjorsmynt EUR eda USD

Einskiptisahrif [ 4%

T ' O/,
Rekstrarreikningur 2 100%
A

7% 66%

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

Fjoldi svara: 57 alls, 45 med uppgjorsmynt ISK, 12 med uppgjorsmynt EUR eda USD.
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96% fyrirteekja vera ttsett fyrir gengisdheettu 4 rekstrarreikningi en 55% & efnahagsreikningi.
Athyglisvert er ad rimlega fimmtungur fyrirteekja (21%) segist standa frammi fyrir gengisé-
haettu vegna samkeppnisstodu sem md tla ad sé vegna hreyfinga 4 raungengi krénunnar.
Hins vegar nefna einungis 9% fyrirtaekja einskiptisahrif tengd yfirtoku eda stérum fjarfest-
ingum eda vidskiptum.

Tafla 3 synir mat svarenda 4 pvi hvada 4hrif skyndileg 10% leekkun 4 gengi uppgjorsmyntar
gagnvart 60rum gjaldmidlum hefdi 4 virdi fyrirtekisins, annars vegar an tillits til dheettustyr-
ingar fyrirteekisins (1 téflunni: Ahrif 4n styringar) og hins vegar ad teknu tilliti til dheettustyr-
ingar fyrirteekisins (i téflunni: Ahrif med styringu).

Tafla 3
Hvada dhrif deetlardu ad skyndileg 10% leekkun d gengi uppgjorsmyntar gagnvart 00rum
gjaldmidlum hefdi d virdi fyrirtekisins?

Oll fyrirteeki Fyrirteeki med uppgjorsmynt ISK
Fjoldi Ahrif 4n Ahrif med Fjoldi Ahrif 4n Ahrif med
fyrirteekja styringar styringu fyrirteekja styringar styringu
Laekkun 16 4,8% 2,8% 1 2,8% 1,2%
Haekkun 10 5,0% 2,4% 9 4,7% 2,0%
Alls 26 4,9% 2,7% 21 3,7% 1,7%

Medaltal svara peirra 26 sem s6gdu ad dhrif 10% leekkunar & gengi uppgjérsmyntar hefdi veruleg ghrif & virdi fyrirtekisins.

Af peim 57 fyrirteekjum sem segjast standa frammi fyrir einhverri gengisdheaettu segja 26, eda
46%, ad 10% veiking uppgjorsmyntar hefdi markteek dhrif 4 markadsvirdi fyrirteekisins ef ekki
veeri fyrir dheettustyringu pess. Mat svarenda er ad ahrifin 4 markadsvirdid séu um 4,9% ad
medaltali, ymist til heekkunar eda leekkunar. Par af telja 16, eda 62%, ad dhrifin séu til leekkunar
sem gefur til kynna skortstodu i erlendum gjaldmidlum en 10, eda 38%, telja ad ahrifin séu til
haekkunar sem gefur til kynna gnéttstodu i erlendum gjaldmidlum. Af peim sem svérudu telja
10 fyrirteeki ad dheettustyring fyrirteekisins eydi dhrifunum ad mestu eda 6llu leyti, 14 telja ad
hiin eydi peim ad hluta og tvo fyrirteeki segjast ekki styra gengisdheettu. A3 medaltali telja
fyrirteekin dhrif 10% veikingar uppgjorsmyntar & markadsvirdi fyrirteekisins vera um 2,7% ad
teknu tilliti til dheettustyringar. A9 medaltali telja fyrirteekin pvi gengisdheettustyringu draga
ur dheettunni um teepan helming.

Ahugavert er ad tvo fyrirteeki telja 10% veikingu uppgjorsmyntar draga tr virdi fyrirteekis-
ins ef ekki veeri fyrir dheettustyringu en ad teknu tilliti til dhaettustyringar hefdi veikingin dhrif
a virdid til heekkunar. P4 telur einn svarenda veikingu auka virdi fyrirtekisins ef ekki veeri
fyrir dheettustyringu en draga tr pvi ad teknu tilliti til dheettustyringar. Petta bendir til pess ad
prir svarendur telji fyrirteeki sitt ofverja gengisdheettu (over-hedging).

Af peim 10 fyrirteekjum sem telja ad veiking uppgjorsmyntar hefdi jakveed dhrif & virdi
fyrirteekis gera 6ll nema eitt upp i islenskri krénu. Fjogur af peim 9 fyrirteekjum telja dhrifin
umtalsverd, eda 4 bilinu 8-10%, og er opna stadan { 6llum tilvikum mest { evrum. Pessi fyrir-
teeki telja sig nd gengisdhaettunni umtalsvert nidur med dhaettustyringu eda nidur { ad gengis-
veiking hefdi innan vid 5% dhrif & virdi fyrirtekisins. ol pessi fyrirteeki eru med dhaettustyr-
ingarstefnu sem er { flestum tilvikum sampykkt af stjorn. Almennt nyta pau sér mest innkaup
til a0 nd pessum drangri f gengisstyringu en einnig solu, lantoku og stuttar afleidur, sjd ndnari
umfjollun um gengisvarnir 1 kafla 4.5.

Fimm fyrirteeki telja ad veiking uppgjorsmyntar hefdi veruleg neikvaed dhrif & virdi fyrir-
teekisins, eda 4 bilinu -5% til -12%. Uppgjorsmynt og opin stada fyrirteekjanna er 1 krénum,
dolum og evrum. Af peim eru tvo stér fyrirteeki med 10% neikveaed dhrif eda meira og hvorugt
peirra segist reyna ad draga tr peirri dheettu. Beedi eru pau med erlenda uppgjorsmynt en
annad peirra er med mesta dheettu { annarri erlendri mynt en hitt { fslenskum krénum. 1 svari
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vid opinni spurningu segir fjdrmalastjori sidarnefnda fyrirtaekisins ad gengisdhaetta sé veruleg
hja fyrirteekinu en pad sé dkvordun ad verja hana ekki. Pau fyrirteeki sem styra dheettunni {
pessum hépi nyta mest innkaup og solu til ad draga tr opinni stédu, nota einnig nokkud lan-
tokur og i minna meeli stutta afleidusamninga, sja ndnar i kafla 4.5. Likt og 1 yfirlitsgrein Geyer-
Klingeberg o.fl. (2021), sem neer til 71 rannséknargreinar pd telur mikill meirihluti svarenda ad
styring 4 gengisdheettu hafi jakveed dhrif 4 virdi fyrirteekisins, sjd ndnar { kafla 4.3.

Spurningarnar tvaer um dhrif leekkunar gengis uppgjorsmyntar & virdi fyrirteekisins voru,
til samanburdar, settar fram eins og  ranns6kn Bodnar o.fl. (2011). Par t6ldu um 60% fyrirteekja
a0 10% leekkun 4 gengi uppgjorsmyntar hefdi markteek ahrif & virdi fyrirteekisins. Petta er um-
talsvert heerra hlutfall en hjd islensku fyrirteekjunum. Eins og i pessari konnun t6ldu mun fleiri
fyrirteeki, eda 45% (75% peirra sem telja dhrifin vera markteek), ad virdi peirra myndi leekka ef
uppgjorsmyntin leekkadi um 10%. Pessi fyrirteeki, sem voru med skortsolu i erlendum gjald-
midli, t6ldu ad medaltalsdhrifin veeru neikvaed sem nemur 10% & virdi fyrirteekisins dn gengis-
styringar sem er rimlega tvofalt meira en 1 pessari rannsékn. Einungis 15% fyrirteekja t6ldu
ad virdi peirra myndi aukast vid veikingu & uppgjorsmynt. Ahrifin voru nokkud samhverf eda
um 10% jékveed ghrif & virdid fyrir fyrirteeki med gnéttstodu. I rannsékn Bodnar o.fl. (2011)
métu fyrirteekin pad sem svo ad pau veeru ad draga tr um helmingi af ttsettri gengisdheettu,
hvora dtt sem htin var, med niiverandi gengisaheettustyringu. St nidurstada er sambeerileg vid
svorin fra islensku fyrirteekjunum.

4.2 Stjornskipulag fyrir gengisaheettustyringu

Til ad nd tiletludum drangri i styringu 4 gengisdheettu er mikilveegt ad hafa videigandi
stjornskipulag og stjornarheetti. Allayannis o.fl. (2012) komast til deemis ad peirri nidurstodu
ad fyrirteeki med gdda stjérnarheetti nyti gengisvarnir betur til ad auka virdi skrddra fyrir-
teekja.® Fdar rannsoknir gefa p6 géda innsyn i hvers konar stjérnskipulag er hja fyrirteekjum
sem standa frammi fyrir gengisdheettu. Fraedimenn maela p6 med sampaettri dheettustyringu
4 6llum dheettupdttum, p.m.t. rekstrardheettu, vaxtadhaettu, verdlagsaheettu og gengisdheettu,
fyrir fyrirteeki. Samt sem ddur virdist gengisdheetta oft undanskilin pessari midstyrdu sam-
peettu dhaettustyringu samkveemt Jankensgard o.fl. (2016). Hlutverk stjérnar er einnig dhuga-
vert i stjérnskipulagi hja fyrirteekjum sem standa frammi fyrir gengisdheettu. Jankensgérd o.fl.
(2016) segja ad pekkingarleysi stjérnar, auk pess hversu erfitt er ad greina gengisaheettu, geti
leitt til pess ad stjornir feli fjarmadlastjorum eda stjérnendum einstakra eininga alfarid styringu
4 gengisdheettu. [slensku fyrirteekin sem voru ttsett fyrir gengisdheettu voru spurd um stjérn-
skipulag, dbyrgd og framkveemd styringar & gengisaheettu, sjd spurningar i vidauka C.

Einn svarenda sagdi a0 hann hefdi kynnst baedi ,formlegu stjérnskipulagi dheettustyringar
og einnig 6formlegu. Baedi hafa kosti og galla”. Naudsynlegt sé ad hafa formlegt stjérnskipu-
lag ,til a0 rammi pess sem styrir sé mjog skyr og jafnvel fremur préongur — par sem dbyrgdin
er mikil og dyr mistok geta ordid. En pegar eigendur eru 1-2 og traust og reynsla er mikil pa
er lika mjog gott ad hafa rammann mun rymri sem gefur meiri sveigjanleika og um leid meiri
moguleika ad hagnast med peim sveiflum sem verda 4 markadnum &n pess ad dheettan aukist
neitt verulega”. Steerd fyrirtekisins og mogulegur kostnadur af styringu sem ekki er videig-
andi skiptir pvi miklu méli pegar hugad er ad stjérnskipulagi fyrir styringu 4 gengisdhaettu
eins og Dominguez og Tesar (2006) og Allayannis og Ofek (2001) benda 4.

Teeplega tveir pridju hlutar af fyrirteekjum sem telja sig ttsett fyrir gengisdhaettu marka sér
stefnu um styringu 4 gengisdheettu, sjd mynd 3. Petta er umtalsvert haerra hlutfall en  hinni alpj6d-
legu konnun Bodnar o.fl. (2011) par sem hlutfallid var rétt riimlega helmingur. Stefna er fyrst og
fremst métud af fjarmélastjora eda i teeplega helmingi tilfella. Einnig er nokkud algengt ad stjérn
eda dhaettunefnd méti stefnuna. Af peim 35 fyrirteekjum sem méta sér stefnu sampykkja 17 fyrir-
taeki hana formlega og pd eru pad fyrst og fremst stjornir fyrirteekjanna sem pad gera, sjd mynd 3.

6 Stjérnarheettir eru metnir tt frd opinberum gégnum um samsetningu og gaedi stjérnar og framkveemda-
stjérnar.
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Mynd 3
Er fyrirteekid med motada stefnu um styringu d gengisdhaettu? Ef jd, hver motar stefnuna?

Er stefnan sampykkt formlega?

Ef jd, pa hver sampykkir?
Stjorn
16%
Stjorn
< 34%
Aheettunefnd
stjornar eda
forstjora 7%

Forstjori 7% Forstjori
Eigandi 2% Annad 6%
9%

Ja
63%

Samvinna 4%

Fjoldi svara: 55

Mun feerri fyrirteeki méta dheettuvilja (risk appetite) um dsaettanlega gengisdheettu fyrir-
teekisins, eda 43%. Slikur dheettuvilji er fyrst og fremst métadur af stjérn og fjarmadlastjéra og
formlega sampykktur hjd einungis 15 fyrirteekjum, sjd mynd Al { vidauka A. Stjorn er 1 lykil-
hlutverki vid ad sampykkja stefnu um styringu & gengisdheaettu og i ad méta dhaettuvilja um
gengisdheettu sem er { samreemi vid géda stjiérnarheetti (Nocco og Stultz, 2006).

Hvorki vardandi dhaettustefnu né dheettuvilja er unnt ad sjd ad fyrirteeki sem eru med skrad
hlutabréf eda skuldabréf séu liklegri til ad mota sér eda formlega sampykkja slikt. Hins vegar
er medalvelta peirra fyrirteekja sem méta stefnu og dheettuvilja neer tvofalt heerri midad vid
pau fyrirteeki sem gera pad ekki. Pannig er 1jost ad steerri fyrirteeki hafa meira formlegt stjorn-
skipulag fyrir styringu 4 gengisdheettu en minni fyrirteeki, sjd toflu 4.

Tafla 4
Medalvelta fyrirteekja eftir pvi hvort fyrirteekid markar sér stefnu um styjringu d gengisdhaettu eda
métar dheettuvilja um gengisdheettu

Moétud Fjoldi Medalvelta Moétadur Fjoldi Medalvelta
stefna fyrirteekja (ma.kr.) dheettuvilji fyrirteekja (ma.kr.)
Ja 35 29,6 Ja 23 29,6
Nei 20 16,4 Nei 31 18,0
Alls 55 24,9 Alls 54 23,4

Fjarmélastjori ber megindbyrgd 4 styringu 4 gengisdheettu hjd 37 af peim 56 fyrirteekjum sem
svorudu spurningu par ad latandi. Hja 8 fyrirteekjum ber enginn formlega abyrgo 4 styringu
a gengisdhaettu og hjd einungis tveimur fyrirteekjum var dbyrgdin hjd dheettustjéra. Pad er p6
dhugavert ad sjd ad par sem dhaettustjori ber dbyrgd & gengisdheaettu pd er veltan mun meiri,
sbr. toflu 5, sem geeti verid visbending um ad dbyrgdin liggi par ef fyrirteeki eru neegilega stér
til ad vera med sjélfsteedan aheettustjora. Jankensgard o.fl. (2016) gefa p6 til kynna ad jafnvel
hja fyrirteekjum sem eru med dhaettustjéra pd ber oft og tidum fjarmaélastjori dbyrgd & styringu
4 gengisdhettu. I fyrirteekjum par sem dbyrgdin 4 gengiséheettu er hja forstjéra eda sem hafa
ekki dthlutad megindbyrgd 4 styringu er mun minni velta en { medaltalsfyrirteekjum { konnun-
inni, sja toflu 5.

Jankensgérd o.fl. (2016) segja gengisdhaettustyringu fyrirteekja oft vera of stadbundna i stad
pess ad byggja 4 heildarmati og stefnu um hvada styring henti best fyrirtaekinu { heild. Peir
setja fram pad sem Deir kalla midstyringarstiga (centralization ladder) og segja aeskilegt ad
fyrirteeki klifi hann { dtt ad meiri midstyringu { stad pess ad hver deild fyrir sig hugi ad sinni
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Mynd 4 Tafla 5
Ber einhver megindbyrgd d styjringu Ber einhver megindbyrgd d styjringu gengisdhaettu?
gengisdheettu? Ef jd, hver? Ef jd, hver?
Fjoldi Medalvelta*
Ahzettustjori 2 85,2
Fjarmalastjori
66% Fjarmalastjori 37 24,5
Forstjori 8 11,8
Stjorn 1 3,0
Stjorn
2% Forstjori Nei 8 16,3
14%
Aheettustjori 4% Alls 56 23,3

Fjoldi svara: 56 *Medalvelta { milljoroum kréna.

styringu. Kostnadarsamt getur verid ad hafa starfsmenn i hverri vidskiptaeiningu til ad fram-
kveema dheettustyringu og ad gera marga litla samninga { stad feerri og sterri. Heetta er 4 ad
hver vidskiptaeining lagmarki pd eigin gengisdhaettu dn pess ad huga ad heildinni. P4 er tima
starfsmanna vidskiptaeininga ad jafnadi betur varid i ad huga ad kjarnastarfsemi einingar-
innar.

Mynd 5 synir svor islenskra fyrirteekja vid spurningu sem er byggd 4 ddurnefndum mid-
styringarstiga. Myndin synir einnig medalveltu fyrirteekja { hverjum flokki midstyringarinnar.
Meirihluti islenskra fyrirteekja virdist hafa klifid stigann ad fullu en 58% peirra segja midleega
fjdrstyringu styra gengisdheaettu { samraemi vid stefnu fyrirtaekisins og 6% til vidboétar segja pad
sama en ad midleeg fjarstyring geti tthlutad vérnum & vidskiptaeiningar med innri samningum.
A botni stigans eru 16% fyrirtaekja sem eru med stadbundna dheettustyringu og segja hverja
vidskiptaeiningu eda détturfélag fyrirtaekisins styra dheettunni { samraemi vid eigin stefnu.

Mynd 5
Huert af eftirfarandi lyjsir best hversu midlaeg eda dreifd framkveemd dheettustyjringar vegna
gengisdhaettu er innan fyrirtekisins?

700()
Aukin midstyring

o 58%
60% >
50% B Hlutfall svarenda 48,3

Medalvelta (ma.kr.)

40%
30% 26,6
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20% 15%15 4 3%

11,5 11,0
10% I I 6% , 6%
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O(Vo - | | -
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Fjoldi svara: 52
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Fyrirteekin & toppi stigans eru heldur steerri en pau sem eru i nedri prepum en pau fyrr-
nefndu eru med medalveltu upp 4 26,6 milljarda kréna samanborid vid um 19,3 milljarda
kréna { fyrirteekjum nedar { stiganum. I midjum stiganum, par sem hver vidskiptaeining styrir
dheettunni { samreemi vid stefnu fyrirtaekisins en gengisvarnir eru framkveemdar af midleegri
fjdrstyringu, eru po6 prju fyrirteki (6% fyrirteekjanna) med medalveltu upp & 48,3 milljarda. St
hda medalvelta skyrist ad mestu af einu stéru fyrirteeki sem kys ad styra ekki gengisdheettu
eins og nefnt var hér ad framan. Gengisdheettustyring islenskra fyrirteekja er pvi allnokkud
midstyrd og midstyringin eykst med steerd fyrirteekja.

Fyrirteeki sem hafa métad sér stefnu um styringu 4 gengisdhaettu og eru med midlaega fram-
kvaemd 4 peirri stefnu eru med mun heerri veltu en fyrirtaeki sem eru med midleega fram-
kveemd en enga métada stefnu, sjd toflu 6. Gera md rdd fyrir ad pessi 21 fyrirteeki hafi fetad a
topp midstyringastigans med pvi ad beeta stjérnskipulag fyrir styringu & gengisdheettu. Veltan
hja fyrirteekjum sem eru med midleega framkvaemd & styringu 4 gengisdhaettu en enga métada
stefnu er mun minni, eda rétt um 13 milljardar kréna, og pvi 6liklegri til ad vera me0 sjalfsteed
doétturfyrirteeki eda vidskiptaeiningar. Midleeg framkveemd og 6formlegri rammi um stjérn-
skipulagid er pd mogulega hagkvem afleiding pess hversu famennt fyrirtekid er, eins og
einn svarenda benti 4 og kemur fram hér ad framan. TOIf fyrirteeki sem eru med umtalsverda
medalveltu, rimlega 28 milljarda kréna, hafa métad sér stefnu um styringu 4 gengisaheettu
og hafa eftir sem d0ur kosid ad gefa hverri vidskiptaeiningu umtalsvert sjélfstaedi i ad styra
peirri dheettu. Vidskiptaeiningar eda doétturféldg 1 fjorum af pessum fyrirteekjum méta sina
eigin stefnu um styringu 4 gengisaheettu og framkveema dhaettustyringu i samraemi vid pad
pannig ad midstyringin er engin.

Tafla 6
Tengsl stefnu um gengisstyringu, midstyringar og medalveltu (1 milljoroum kréna)
Midleeg framkvaemd Hver vidskiptaeining Alls
Fjoldi Medalvelta | Fjoldi Medalvelta | Fjoldi Medalvelta
Stefna um gengisstyringu 21 32,0 12 28,2 33 30,6
Ekki stefna 12 13,1 7 7,5 19 11,0
Alls 33 25,1 19 20,6 52 23,5

Fjoldi svara: 52.

4.3 Meginmarkmio gengisahattustyringar

Pad 4 jafnt vid um styringu & gengisdheettu sem adra stjornun ad eskilegt er ad markmid
styringarinnar sé skyrt. Skiptar skodanir eru um hvert slikt markmid eigi ad vera. Algengt er
a0 fyrirteeki setji sér markmid um ad draga tr sveiflum  hagnadi eda sj6dstreymi. Jankensgard
o.fl. (2016) segja p6 ad slik markmid eigi ekki endilega alltaf best vid. Sérstaklega geti verid var-
hugavert ad gera rdd fyrir pvi ad stodugleiki { hagnadi auki virdi fyrirtaekisins par sem reikn-
ingsskilastadlar geti gert hagnad mjog matskenndan. I stad pess attu gjaldeyrisvarnir fyrst
og fremst ad beinast ad dheettu sem stjornendur telja 6vidunandi. Pannig aetti meginmarkmid
styringarinnar, ad mati peirra, ad vera ad dkvednar fjarhagslegar steerdir haldist innan 4seett-
anlegra marka. Jankensgérd o.fl. taka sem deemi ad meginmarkmid dheettustyringar Norsk
Hydro sé ad halda 4seettanlegum gildum & tveimur fjarhagskennitélum: skuldahlutfalli (debt
to equity) og veltufé frd rekstri & moéti skuldum (FFO to debt).

Mynd 6 synir svor vid spurningu um meginmarkmid styringar d gengisdheettu. Algengustu
markmidin eru ad draga tr breytileika 1 sj60streymi eda hagnadi og ad tryggja ad sj6dstreymi
haldist yfir dkvednu ldgmarki en 40% fyrirteekja segja pad eiga mjog vel vid ad meginmarkmio
styringar fyrirteekisins 4 gengisdheettu sé ad draga tr breytileika { hagnadi. Adrir valkostir eru
mun sjaldnar valdir og adeins eitt fyrirteeki segir pad eiga mjog vel vio ad meginmarkmidio
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sé ad tryggja ad eiginfjarhlutfall haldist yfir dkvednu ldgmarki. Adeins prju fyrirteki segja
pad eiga mjog vel vio ad meginmarkmidid sé ad draga tr breytileika { virdi fyrirteekisins sem
bendir til pess ad eldri rannséknir & gengisstyringu rekstrarfyrirteekja sem 16gdu megindherslu
d markadsvirdi fyrirteekjanna hafi verid takmorkunum hadar.

Mynd 6
Huvert eda hver eru meginmarkmid styjringar fyrirtaekisins d gengisdhaettu?

Breytileiki { sj6dstreymi 43% T 029
Tryggja sj6dstreymi 28% RGN 519
Breytileiki i hagnadi 26% . . EaA
Eiginfjarhlutfall 19% ST 51% B A mjog vel vid
A vid ad nokkru leyti

Breytileiki { virdi BT 9%
Fjarmégnun 199 TN 64%
Skilyroi ldanasamninga 17% T 9%

B A vid ad litlu leyti
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Fjoldi svara: 53

Prjdr stadhaefingar um gengisdheettustyringu fyrirteekisins voru einnig lagdar fram og spurt ad
hve miklu leyti peer eigi vid ad mati svarenda, sjd mynd A2 { vidauka A. Rétt teepur fjéroungur
svarenda segir staCheefinguna um ad styring 4 gengisdheettu auki virdi fyrirtekisins eigi vel
vid 0g 93% segja hana eiga vid ad einhverju leyti. Petta er { samraemi vid nidurstddur yfir-
litsgreinar Geyer-Klingeberg o.fl. (2021). Minni undirtektir feer hins vegar st stadheefing ad
gengisstyring leidi til laegri skattakostnadar eda ad reikningsskilastadlar hafi ahrif a styringu
fyrirteekisins 4 gengisdheettu. Adeins einn svarenda segir sidastnefndu stadhaefinguna eiga
mjog vel vid og pridjungur svarenda ad hin eigi vid ad einhverju leyti.

4.4 Mat 4 gengisahattu
Meling 4 gengisdheettu getur verid flokin enda felur hun 1 sér 6vissupeetti sem faldir eru {
rekstrarspd fyrirteekja auk gjaldmidlahreyfinga sem eru vegna edlis gjaldeyrismarkada mjog
sveiflukenndar. Mat 4 gengisdhaettu tt frd breytileika { markadsavoxtun midad vid hreyfingar
4 gengi, likt og dhersla var 16g0 4 1 eldri ranns6knum, er hvorki i samreemi vid markmid stjérn-
enda né eigenda fyrirteekja. Fjlbreyttum 68rum adferdum og meelikvéroum hefur pvi verid
beitt til ad meta dheettuna. Mynd 7 synir adferdir sem islensk fyrirtaeki segjast beita til ad meta
gengisdhaettu.

Mikil fj6lbreytni virdist { notkun adferda og meelikvarda hjd islenskum fyrirteekjum vid mat
4 gengisdheettu en 6llum maelikvéroum nema dheettumaelabordi er beitt ad einhverju leyti af
ad minnsta kosti helmingi svarenda. Mest notudu adferdirnar og meelikvardarnir vid mat &
gengisdheettu eru deetlanir eda spar fyrir rekstrarreikning, efnahagsreikning og sjédstreymi
svo og mat d dheettu i einstokum vidskiptum. Einn svarenda sagoi ad dhersla { mati veeri 4 dhrif
gengisdhaettu & tekjur 1-3 dr fram i timann. P4 eru baedi opin stada 1 erlendum gjaldmidlum
og veruleg stada i erlendum gjaldmidlum mikid notadir meelikvardar og stor hluti fyrirteekja
notar flokt gjaldmidla vid mat & gengisdhaettu. Fyrir sérhverja pessara fimm mest notudu ad-
ferda og meelikvarda segist stor hluti svarenda, eda & bilinu 15-26%, beita peim méanadarlega.
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Mynd 7
Hvada adferdum eda meelikvordum beitir fyrirteekio til ad meta gengisdhaettu?

Azetlanir eda spar 22% 38% 84%
Einstok vidskipti 15% 38% 82%
Opin stada 16% 31% 80%
Veruleg stada 29% 7N 76%
Flokt 25% 24% I 75 m Mikid
Fylgni AN 557 Nokkud
VaR WA TSV VST 55 = Lo
Heetta 4 greidslufalli TZANSI3% " INEG7 S 51%
Kennitslur  §l 18% 64%

Meelabord bz 35% VLA
0% 10% 20%  30%  40% 50% 60% 70% 80%  90%  100%

Fjoldi svara: 55. ,Litid” er einungis { tengslum vid drsuppgjor eda sjaldnar. ,Mikid” er ménadarlega eda oftar. ,Nokkud” er par &
milli.

4.5 Framkvaemd gengisahaettustyringar

Eins og fyrr segir md skipta adferdum til styringar 4 gengisdheettu i tvo flokka, annars vegar
rekstrarvarnir eda ndtttrulegar varnir og hins vegar fjarhagslegar varnir. Undir rekstrarvarnir
falla adferdir sem mida ad pvi ad adlaga tekjur eda gjold fyrirteekisins ad gengisdheettu pess;
undir fjarhagslegar varnir falla adgerdir eins og lantaka eda kaup 4 eignum { erlendum mynt-
um og afleidusamningar. Erlendar rannséknir hafa almennt synt ad fyrirteeki beita rekstrar-
vornum { meiri meeli en fjdrhagslegum vornum vid styringu 4 gengisdheettu, sja t.d. Giambona
o.fl. (2018), Hoberg og Moon (2017) og Bodner o.fl. (2011). P& syndi rannsékn Hutson og Laing
(2014) ad i upphafi styra fyrirteeki gengisdheettu med pvi ad auka samhlida notkun 4 rekstrar-

Mynd 8
Huert af eftirtoldu nyjtir fyrirtekio til ad styra gengisdheettu (gengisvarnir)?

Innkaup 31% NGV 91%
Launagreioslur A%y 15%
Sala oY SIS 67%
Breytingar & rekstri 20% TGN 44%
Lantaka 9% ST 51%
AN5%: DO 299% e
Innsteedur ERANG% 29% B Mikid
Adrar eignir R3SV 29%
& 1 Nokkud
Stuttar afleidur 150 I 51%
) W Litid
Langar afleiour 7RISV 25%
Rekstrarvarnir alls 589 22% IS 95%

Fjarhagsvarnir alls 39% 22% NPV 76%
- par af afleidur alls 15% NPT 51%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Fjoldi svara: 55
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og afleiduvérnum en eftir pvi sem fyrirtaekio verdur fjolpjédlegra pa minnkar aftur notkun &
gengisafleidum.

fslensk fyrirteeki nota rekstrarvarnir meira en fjarhagslegar varnir til styringar gengisa-
haettu; 95% fyrirtekja segjast nota rekstrarvarnir ad einhverju leyti, par af 80% mikid eda nokk-
ud, samanborid vid 76% sem segjast nota fjdrhagslegar varnir, par af 55% mikid eda nokkud.
Petta er { samraemi vid nidurstodur Hoberg og Moon (2017) um ad fyrirteki nyti sér fyrst og
fremst rekstrarvarnir fyrir gengisdhaettu. Petta er talsvert haerra hlutfall en { rannsékn Bodnar
o.fl. (2011) par sem fram kemur ad 35% af alpjoédlegum fyrirteekjum nyti rekstur til ad draga tr
gengisdhaettu en 29% nyti fjdrhagslegar varnir.

Af rekstrarvornum eru innkaup { erlendum myntum langmest notud og par 4 eftir sala f er-
lendum myntum. Launagreidslur i erlendum myntum eru tiltélulega litid notadar. Einn svar-
enda segir ad styring fyrirtaekisins sé einfold, pad sé med gegnseett fyrirkomulag um hvernig
pad breytir verdum & innflutningsvoru eftir préun 4 gengi. Pessi lysing er { samraemi vid nidur-
stodu rannséknar Bae o.fl. (2018) frd Kéreu par sem innflutningsfyrirteki ldta breytingar 4
gengi koma fram 1 voruverdi. Annar svarenda segir fyrirtekid leita ad hagsteedum vorum tt
um allan heim og 1 peirri leit skipti gengi einstakra gjaldmidla mali. Gengi saeensku kréonunnar
hafi verid hagsteett undanfarid og pvi hafi fyrirteekid keypt meira padan. Enn annar svarenda
segir samninga um innkaup gerda { gjaldmidli steerstu vidskiptamyntar til ad jafna skamm-
timajafnveegi milli vidskiptavina og ldnardrottna og langtimajafnveegi milli tekna og gjalda.

Af fjgrhagslegum vornum eru ldntokur { erlendum myntum og afleidur til skemmri tima
en drs mest notadar. Helmingur svarenda segist nyta hvort um sig til dheettustyringar, par af
segjast 33% nota lantokur mikid eda nokkud og 30% afleidur. Einn svarenda segir fyrirtaekio
hafa skuldbreytt 10% lanasafnsins um dramétin eftir ad evran f6r undir 145 kr. sem var vidomid
samkvaemt dheettustefnu. Annar segir fyrirteekid gera breytingar 4 myntum afurdaldna 1 takt
vi0 breytingar & myntsamsetningu vorusolu. Enn annar segir framvirka samninga um gjald-
eyri gerda fyrir allt ad 75% af deetludum innkaupum frd erlendum birgjum.

A mynd 9 er borid saman 1 hvada pattum svarendur telja fyrirtaekid vera ttsett fyrir geng-
isdheettu (sjd einnig mynd 2) og ad hversu miklu leyti fyrirteekin styra peirri dheettu. Efri sul-
urnar 4 mynd 9 (peer svortu) syna hve stért hlutfall svarenda telur ad gengisdhaetta sé hja fyrir-
teekinu 1 vidkomandi peetti en nedri stlurnar syna hversu stért hlutfall svarenda segist styra
vidkomandi dhaettu ad miklu eda nokkru leyti. Styringin er i nokkru samreemi vid pad hvar

Mynd 9
I hoerjum eftirfarandi pdtta er gengisdhaetta hjd fyrirtakinu og til hverra peirra tekur styring
fyrirtekisins d gengisdhaettu?

Sjoostreymi m_
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Gjold 84%

34% 34%
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18%
B Mikid
Skuldic . S
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Samkeppnisstada 21%
9% 25%

Einskiptisahrif P
9%
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Fjoldi svara: 55
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dheettan er en po6 er athyglisvert ad fleiri segjast styra dhaettu { sj60streymi og samkeppnisstodu
a0 miklu eda nokkru leyti en peir sem segjast vera ttsettir fyrir slikri dhaettu. Um pridjung-
ur segist styra dheettu 1 sj6dstreymi, tekjum eda gjoldum ad miklu leyti en mun feerri segjast
styra dheettu { eignum eda skuldum. Styring fyrirteekja 4 gengisdhaettu beinist pvi einkum ad
rekstrarreikningi, p.e. sj60streymi, tekjum og gjoldum, og ad nokkru marki ad skuldum. Eins
og fram kom hér ad framan er gengisaheetta { skuldum einkum hja peim fyrirteekjum sem gera
upp i islenskum krénum.

4.6 Upplysingagjof um gengisahaettu

Til ad njoéta allra kosta pess ad vera med videigandi gengisdheettustyringu purfa fyrirteeki ad
midla upplysingum um dheettuna og styringu hennar til hluthafa og ldnardrottna med skil-
virkum heetti. Videigandi upplysingagjof getur aukid traust til fyrirteekisins og pannig baett
kjor pess 4 fjarmagnsmorkudum og leekkad fjarmagnskostnad. Meiri upplysingagjof er p6 ekki
endilega alltaf til b6ta heldur skiptir méli ad upplysingarnar séu gagnlegar fyrir fjarfesta og
lanardrottna. Sem deemi md nefna ad Jankensgard o.fl. (2016) segja ad greinendur og fjdrfestar
hafi fyrst og fremst dhuga 4 ad fd upplysingar um fjora paetti: i fyrsta lagi hvada dhrif gengis-
breytingar hafi 4 rekstrarafkomu fyrirtekisins, s.s. 4 rekstrarhagnad eda hagnad; i 60ru lagi
hvada dhrif gengisbreytingar hafi 4 virdi fjarhagslegra eigna fyrirteekisins; { pridja lagi vilji peir
fd samantekt & pessu tvennu til ad f4 mat 4 heildarahrif gengisbreytinga & fyrirtekio; 1 fjorda
lagi hafi peir hug & ad fa hnitmidada lysingu a stefnu fyrirteekisins 1 styringu 4 gengisdheettu.
Myndir 10 og 11 syna svor fyrirteekja { irtakinu vid tveimur spurningum vardandi upplysinga-
gjof um gengisdheettu og styringu a henni.

Mynd 10
Med hvada heetti upplysir fyrirteekid um stefnu dheettustyjringar vegna gengisdhaettu og/eda
framkvaemd hennar til eigenda, hluthafa eda markadarins, t.d.  drsreikningi?

Lysing a stefnu eda framkveernd I 559
- par af lysing 4 stefnu I 31%
- par af lysing 4 framkveemd I 25%
Annad N 15%
Ekkert I 31%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fjoldi svara: 55

Af peim sem svorudu seinni spurningunni segjast 82% upplysa med einhverjum heetti um
ahrif breytinga 4 gengi gjaldmidla 4 rekstur og efnahag til eigenda, t.d. { drsreikningi, en 18%
segjast ekki veita neinar slikar upplysingar. Algengast er a0 fyrirteekin veiti upplysingar um
ahrif gengisbreytinga 4 rekstrarhagnad (56%) og hagnad (53%).

Eins og vi0 er ad buast er upplysingagjof meiri hja steerri fyrirteekjum og fyrirteekjum med
utgefin skrdd verdbréf. Medalvelta peirra sem upplysa um annadhvort stefnu eda framkveemd
er 28 milljardar en peirra sem upplysa um hvorugt 17,9 milljardar. Atta af nfu (89%) fyrir-
teekjum med skrdd hlutabréf eda skuldabréf segjast lysa annadhvort stefnu eda framkvaemd
dheettustyringar vegna gengisdheettu samanborid vid 22 af peim 46 (48%) fyrirteekjum sem
svorudu spurningunni og eru ekki med ttgefin skrdd verdbréf.

Adeins tvo fyrirteki segjast veita allar paer upplysingar sem Jankensgard o.fl. (2016) segja
gagnlegastar fyrir greinendur og fjdrfesta, p.e. lysingu 4 stefnu fyrirteekisins 1 styringu 4 geng-
isdheettu og dhrif gengisbreytinga & virdi fjdarhagslegra eigna og 4 annadhvort rekstrarhagnad
eda hagnad. Asteedan er helst st ad mjog fé fyrirteeki upplysa um &hrif gengisbreytinga 4
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Mynd 11
Med hvada heetti upplysir fyrirteekid um dhrif breytinga d gengi gjaldmidla d rekstur og efnahag
fyrirteekisins til eigenda, hluthafa eda markadarins, t.d. 1 drsreikningi?

Ahrif 4 rekstrarhagnad I 56,

Ahrif 4 hagnad I 537,

Ahrif 4 sjodstreymi I 42

Ahrif 4 virdi eigna I 16%

Ahrif 4 virdi fjarhagslegra eigna  IE— 11%
Ahrif 4 skuldir NG 5%
Ahrif 4 eigid f¢  IE——— 0%
Ahrif 4 kennitolur  IEEEE—— 250
Ahrif 4 skilyrdi ldnasamninga 7%
Annad W 4%
Ekkert af ofangreindu  IEE—— ) 18%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Fjoldi svara: 55

fjdrhagslegar eignir eda 11%. Mun fleiri birta beedi lysingu 4 stefnu eda framkveemd 4haettu-
styringar og upplysingar um ahrif gengisbreytinga a hagnad eda rekstrarhagnad eda 20 (36%).

5 Umra0a

Nidurstodur rannséknarinnar veita gagnlega og dhugaverda innsyn i gengisdheaettu islenskra
rekstrarfyrirtaekja, styringu hennar og stjérnskipulag fyrir styringuna. Mérgum helstu nidur-
stooum rannséknarinnar ber vel saman vid sambeerilegar erlendar rannsoknir en einstaka
nidurstéour virdast po6 eiga sérstaklega vido um islensk fyrirteeki.

Yfir 80% peirra fyrirteekja sem svorudu konnuninni segjast ttsett fyrir gengisaheettu en pad
er { samraemi vid nidurstodur Giambona o.fl. (2018) vardandi fyrirteeki utan Nordur Ameriku.
P6 er ekki unnt ad fullyrda um hvort pad hlutfall endurspegli hlutfallid medal rekstrarfyrir-
teekja almennt. Flest fyrirteekjanna standa frammi fyrir gengisdheettu 1 tekjum og gjoldum en
jafnframt stendur meirihluti peirra fyrirtaekja sem gera upp 1 islenskum krénum frammi fyrir
gengisdheettu i skuldum sem gefur til kynna ad pau taki i nokkrum meeli lan { erlendum mynt-
um. Pau fyrirteeki sem telja ad 10% veiking uppgjorsmyntar hafi markverd ahrif 4 virdi fyrir-
teekisins dlita ad dhrifin nemi ad medaltali um 5% en ad dheettustyring fyrirteekisins minnki
pau éhrif um teepan helming. Pessari nidurstodu ber vel saman vid sambeerilegar erlendar
rannsoknir, t.d. Bodnar o.fl. (2011).

Hatt hlutfall fyrirteekja markar sér stefnu um styringu 4 gengisdheettu eda teplega tvo
af hverjum premur sem er haerra hlutfall en { sambeerilegum erlendum rannséknum. Stjérn
gegnir meginhlutverki { ad sampykkja stefnuna sem er i samraemi vid g6da stjérnarhaetti. Faerri
eru med dheettuvilja fyrir gengisdhaettu en par sem hann er pd gegnir stjéorn meginhlutverki
i métun hans. I samreemi vid nidurstédur erlendra rannsékna bera fjarmaélastjérar yfirleitt
abyrgd & styringu 4 gengisdheettu. Hjd minni fyrirteekjum er petta hlutverk pé oft hja forstjéra
4 medan fdein stor fyrirtaeki eru med sérstakt starf dheettustjéra sem ber dbyrgd 4 styringu 4
gengisdheettu.

Gengisdhaettustyring er allnokkud midstyrd hjd islenskum fyrirteekjum. Styring er pa mest
hjd midleegri fjarstyringu i samreemi vid stefnu fyrirteekisins. Midstyring virdist meiri hjd is-
lenskum fyrirteekjum ef 1itid er til nidurst6du Jankensgard o.fl. (2016) sem segja styringuna al-
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mennt vera of stadbundna { fyrirteekjum. Hjd peim islensku fyrirteekjum sem segjast vera med
midstyrda dheettustyringu er annars vegar um ad raeda steerri fyrirteeki med métada dheettu-
stefnu sem sampykkt er af stjorn og hins vegar minni fyrirteeki sem ekki eru med moétada
stefnu. Liklegt er ad steerri fyrirteekin hafi aukid midstyringu med pvi ad baeta stjornskipulag
fyrir styringu 4 gengisdheettu en ad hjd minni fyrirteekjunum sé midstyringin hagkveem af-
leiding af einfaldara stjérnskipulagi fyrirteekjanna. Fyrirteekin nota mjog fjolbreyttar adferdir
og melikvarda vid mat 4 gengisdheettu en meira en helmingur peirra segist nota alla meeli-
kvarda og adferdir sem nefnd eru 1 kénnuninni a.m.k. einu sinni 4 4ri og fimm pessara adferda
eda melikvarda eru notud mdnadarlega af a.m.k. 15% fyrirteekjanna.

[ samreemi vid nidurstddur sambeerilegra erlendra rannsékna beita fslensk fyrirteeki rekstr-
arvornum meira en fjarhagslegum vérnum. Innkaup eda sala 1 erlendum gjaldmidlum eru
nytt af yfir 90% fyrirteekjanna. Mest notudu fjarhagslegu varnirnar eru ldntokur i erlendum
myntum og afleidur til skamms tima og helmingur fyrirteekjanna segist beita annarri hvorri
vorninni eda badum. Steerri fyrirteeki og fyrirteeki med tdtgefin skrdd verdbréf birta nokkud
itarlegar upplysingar um gengisdheettu og styringu hennar en hjd 6drum fyrirteekjum er upp-
lysingagjofin takmarkadri.

Segja ma, meod toluverdri einféldun, ad deemigert islenskt rekstrarfyrirtaeki sé med gengisa-
haettu 4 rekstrarreikningi og { skuldum og ad 10% breyting & gengi kronunnar hefdi 5% &hrif 4
virdi fyrirtekisins en dheettustyring fyrirteekisins minnki pd dheettu um tepan helming. Meg-
inmarkmid styringarinnar er ad draga ur breytileika { hagnadi og fyrirteekid notar fjclbreyttar
adferdir og meelikvarda vid mat 4 dheettunni. Stjérnendur telja gengisdheettustyringuna auka
virdi fyrirteekisins. Hid deemigerda fyrirteeki beitir mest rekstrarvérnum en fjarhagslegum
vornum ad einhverju leyti. Steerri fyrirteeki eru med métada stefnu um styringu & gengisa-
heettu sem sampykkt er formlega af stjérn, og jafnvel med dheettuvilja. Ahzettustyringin er
midstyrd, fjdrmdlastjéri ber dbyrgd 4 framkvaemd hennar og fyrirtaekid birtir lysingu 4 stefnu
eda framkvaemd hennar { drsreikningi dsamt dhrifum gengisbreytinga 4 rekstrarhagnad eda
hagnad. Minni fyrirteki eru ekki med métada stefnu um styringu d gengisdheettu, forstjori eda
fjdrmélastjéri ber dbyrgd 4 framkveemd hennar og fyrirteekid birtir takmarkadar upplysingar
um gengisdheettu og styringu hennar 1 drsreikningi.

[ framhaldi af pessari rannsékn veeri dhugavert ad nyta einnig upplysingar tr arsreikning-
um og skattframtolum fyrirteekja, { anda rannséknar Hoberg og Moon (2017), til ad baeta vid
nidurstédur dr kénnuninni. Pad geeti gefid frekari innsyn i pad hvernig islensk rekstrarfyrir-
teeki meta og styra i raun gengisdheettu, hver ber 4byrgd og hvernig upplysingagjof til eigenda
og lanveitenda er héttad.
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Vidauki A. Toflur og myndir

Tafla Al
Fjoldi fyrirteekja i virtakinu med titgefin skrdd verdbréf

Oll fyrirteeki Med gengisgheettu
Skrad verdbréf | Fjoldi  Hlutfall |Fjoldi  Hlutfall
Hlutabréf 9 13% 8 14%
Skuldabréf 6 9% 4 7%
Hvorugt 58 84% 48 84%
Hvort tveggja —4 —6% -3 5%
Alls 69 100% 57 100%

Mynd A1l

Er fyrirtaekid med motadan dheettuvilja um dseettanlega gengisdheettu? Ef jd, hver métar
dheettuviljann?

Er dhaettuviljinn sampykktur formlega?

Ef ja, hver sampykkir?
Ahaettunefnd
4%
Stjorn
0
Forstjori 45%
5%
Fjarmalastjori
13%
amvinna

4%

b

2% Adrir 9% Forstjori 13%

Annad

Fjoldi svara: 53

Mynd A2
Huersu vel d hver eftirfarandi stadhaefinga vid um styjringu gengisdhaettu hjd fyrirtaekinu?

Eykur virdi 37% TN 93%
mA mjog vel vid
Laegri skattar 7N NN 550 .
& A vi0 ad nokkru leyti
Reikningsskilastadlar BN 330 B A vid ad litlu leyti

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Fjoldi svara: 54
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Vidauki B. Greining a gengissveiflum

Frd arsbyrjun 2009 og til jantiarloka 2025 var arlegt flokt kronunnar gagnvart evru um 10%
sem er nokkud leegra en 4 fyrstu d&rum aldarinnar pegar pad var neer 15%. Fl6ktid var nokkud
minna, eda 8,5%, frd 2010 til 2019 en 12% { upphafi aldarinnar. Petta mynstur ma einnig sja {
manadarlegu flokti & mynd Bl par sem sjénarmunur er & flokti krénunnar gagnvart evru &
fyrstu tiu drum aldarinnar og sidustu 15 drum. Til samanburdar hefur drlegt flokt evru 4 moti
dal verio um 8% fra 2010 og drlegt flokt dals 4 méti jeni neer 11%. Almennt md segja ad flokt
krénu gagnvart evru eda dal hafi verid 1itid meira, samkvaemt 6llum meelikvordum, eftir fjar-
maladfallid en flokt evru 4 méti dal eda jens 4 méti dal. Petta ma sjd vel med samanburdi 4 95%
og 5% gildum & priggja médnada gengishreyfingum & krénu og 6drum gjaldmidlum & mynd
B2. Dreifing & hreyfingum krénunnar reyndist p6 frekar skekkt (skewed) { samanburdi vid
dreifingu 4 gengishreyfingum evru 4 méti dal eda jens & moéti dal, sér 1 lagi fyrir fjarmalaéfall.
Miklar breytingar 4 gengi krénunnar eru liklegar, og meiri en normal-dreifing geefi til kynna,
pad er pelsveigju-gildid (kurtosis) er hétt. Petta var p6 einnig minna dberandi eftir 2009.

Mynd B1
Mdnadarlegt flokt evru/kronu

50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

O O NI O I H b
A IS S

S
A N I S

Utreikningar héfunda. Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd B2
Samanburdur d 95% 0§ 5% gildum d priggja mdnada gengishreyfingum
20%
15%
10%
5%
0%

T EE TR [
it U B2 U BN

krona/evra dalur/evra jen/dalur

-5%
-10%

W 1999-2025 MW 1999-2007 2007-2015 2010-2019 O2010-2025

Utreikningar hofunda. Heimild: Sedlabanki fslands.
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Vidauki C. Spurningakénnun

1. Upplysingar um fyrirtekio

1.

O o0 NOUhkhWN

=
©

11.

Hver svarar pessum spurningalista, starfstitill?

Forstj6ri (CEO), Fjarmélastjori (CFO), Ahaettust]'(’)ri, (CRO), Annar:

Hver er meginstarfsemi fyrirtekisins?

Hver er uppgjorsmynt fyrirteekisins?

Hverjar voru heildareignir fyrirteekisins um sidustu dramot?

Hverjar voru heildartekjur fyrirteekisins 4 sidasta ari?

[ hvada mynt (annarri en uppgjérsmynt) er mesta gengisédhaetta fyrirteekisins?
Er fyrirtaeki0 med ttgefin skrdd hlutabréf?

Er fyrirteekio med ttgefin skrdd skuldabréf?

Hverjar voru heildartekjur fyrirteekisins 4 sidasta ari?

Stendur fyrirteekid frammi fyrir einhverri gengisdhaeettu? Ef svarid vid pessari spurningu
er nei parftu ekki ad svara frekari spurningum.

Adrar upplysingar um fyrirteekio sem pt vilt ad komi fram?

2. Gengisahatta fyrirtekisins

12.

13.

14.

15.

[ hverjum af eftirfarandi pattum er gengiséheetta hja fyrirteekinu? Merkid vid allt sem vid 4.
— Sj60streymi

— Tekjum

— Gjoldum

— Eignum

— Skuldum

— Samkeppnisstodu (competitive currency exposure),

— Einskiptisdhrifum tengd yfirtoku eda stérum fjarfestingum eda vidskiptum

— Ekkert ofangreint 4 vio

— Veit ekki / vil ekki svara

— Annao:

AJ teknu tilliti til dheettustyringar fyrirteekisins, hvada dhrif deetlardu (u.p.b.) ad skyndi-
leg 10% laekkun & gengi uppgjorsmyntar gagnvart 0rum gjaldmidlum hefdi 4 virdi fyrir-
teekisins, { présentum? Vinsamlegast slddu inn minustolu ef virdido myndi leekka, plis-
tolu ef virdid myndi haekka en 0 ef pad hefdi engin eda 6veruleg dhrif.

Ef ekki veeri fyrir dheettustyringu fyrirteekisins, hvada dhrif deetlardu (u.p.b.) ad skyndi-
leg 10% laekkun & gengi uppgjorsmyntar gagnvart 60rum gjaldmidlum hefdi 4 virdi fyrir-
teekisins, { présentum? Vinsamlegast slddu inn minustolu ef virdido myndi leekka, plis-
t6lu ef virdid myndi haekka en 0 ef pad hefdi engin eda 6veruleg dhrif.

Annad sem pu vilt ad komi fram vardandi gengisaheettu fyrirtaekisins?

3. Stjornskipulag fyrir ahaettustyringu

16.

Er fyrirteekid med métada stefnu um styringu & gengisdheettu? Ef ja, hver métar stefnuna?
— Nei

- J4, stjérn

- J4, forstjori (CEO)

— J4, fjarmalastjori (CFO)

— J4, dheettustj6ri (CRO)

— J4, dheettunefnd stjérnar eda 6nnur undirnefnd stjérnar

— J4, dheettunefnd framkveemdastjérnar eda 6nnur sambeerileg nefnd

— Veit ekki / 4 ekki vid / vil ekki svara

— Annao:



17.

18.

19.

20.

21.
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Er stefnan sampykkt formlega? Ef j4, pd hver sampykkir? Pu parft adeins ad svara pessari
spurningu ef fyrirteekid er med métada stefnu.

— Nei

— J4, stjérn

— J4, forstjori (CEO)

— J4, fjarmalastj6ri (CFO)

— J4, dheettustjori (CRO)

— J&, dheettunefnd stjérnar eda 6nnur undirnefnd stjérnar

— J4, dheettunefnd framkvaemdastjérnar eda dnnur sambeerileg nefnd
— Veit ekki / 4 ekki vid / vil ekki svara

— Annad:

Er fyrirtaeekid med moétadan dheettuvilja (risk appetite) um dseettanlega gengisaheettu? Ef
ja, hver métar dhaettuviljann?

— Nei

— J4, stjérn

— J4, forstjori (CEO)

— J4&, fjarmalastjori (CFO)

— J4, dheettustj6ri (CRO)

— J&, dheettunefnd stjérnar eda 6nnur undirnefnd stjérnar

— J&, dheettunefnd framkvaemdastjérnar eda 6nnur sambeerileg nefnd
— Veit ekki / 4 ekki vid / vil ekki svara

— Annao:

Er dheettuviljinn sampykktur formlega? Ef jd, hver sampykkir? ba parft adeins ad svara
pessari spurningu ef fyrirteekid er med métadan dheettuvilja.

— Nei

— J4, stjorn

— J4, forstjori (CEO)

— J4, fjarmalastjori (CFO)

— J4&, dheettustjori (CRO)

— J4, dheettunefnd stjérnar eda onnur undirnefnd stjérnar

— J&, dheettunefnd framkvaemdastjérnar eda 6nnur sambeerileg nefnd
— Veit ekki / 4 ekki vid / vil ekki svara

— Annao:

Ber einhver meginabyrgd 4 styringu 4 gengisdhaeettu innan fyrirteekisins? Ef jd, hver?
— Nei

- J4, stjérn

— J4, forstjori (CEO)

— J4&, fjarmalastjori (CFO)

— J&, dheettustjori (CRO)

— J4, dheettunefnd stjérnar eda onnur undirnefnd stjérnar

— J4, dheettunefnd framkvaemdastjérnar eda énnur sambeerileg nefnd
— Veit ekki / 4 ekki vid / vil ekki svara

— Annad:

Hvert eda hver eru meginmarkmid styringar fyrirteekisins 4 gengisdhaettu?
— A0 draga tr breytileika { sj6dstreymi

— AJ tryggja a0 sj60streymi haldist yfir dkvednu lagmarki

— A0 draga ur breytileika { hagnadi

— AJ tryggja ad eiginfjarhlutfall haldist yfir dkvednu ldgmarki

— A0 draga tr breytileika { virdi

— AJ tryggja ad heegt sé ad fjarmagna nyjar fjdrfestingar

— A0 tryggja a0 skilyroi 1 lanaskilmalum séu uppfyllt



60 | Timarit um vidskipti og efnahagsmdl

22.

23.

24,

Valmoguleikar:

— A alls ekki vid

— A vid ad litlu leyti

— A vid ad nokkru leyti

— A mjog vel vid

Hversu vel 4 hver eftirfarandi stadheefinga vid um styringu 4 gengisaheettu hja fyrir-
teekinu?

— Vid teljum ad virk styring gengisdhaettu auki virdi fyrirteekisins

— Vid teljum ad virk styring gengisdhaettu leidi til laegri skattakostnadar med timanum
— Reikningsskilastadlar hafa dhrif 4 styringu fyrirteekisins 4 gengisaheettu
Valmoguleikar

— Ekkert

— Litio

— Nokkuo

- Mikid

Til hvada eftirfarandi pétta tekur styring fyrirteekisins 4 gengisdhaettu?

— Sj6dstreymi

— Tekjur

- Gjold

— Eignir

— Skuldir

— Samkeppnistada

— Einskiptisahrif tengd yfirtoku eda stérum fjérfestingum eda vidskiptum
Valmoguleikar

— Ekkert

— Litio

— Nokkud

— Mikid

Annad sem pu vilt ad komi fram vardandi stjérnskipulag dheettustyringar?

4. Mat a gengisaheettu

25.

26.

Hvada adferdum eda meelikvordum beitir fyrirtekid til ad meta gengisdheettu? , Litid”
er einungis 1 tengslum vid drsuppgjor eda sjaldnar. ,Mikid” er mdnadarlega eda oftar.
»+INokkud” er par 4 milli.

— Opin stada (exposure) { erlendum gjaldmidlum 1 heild eda sem hlutfall af eigin fé, veltu
eda annarri steerd

— Veruleg stada (material exposure) { erlendum gjaldmidlum

— Mat 4 dheettu 1 einstékum vidskiptum

— Atlanir eda spdr fyrir rekstrarreikning, efnahagsreikning og/eda sj¢édstreymi

— Flokt (volatility, variance) gjaldmidla

— Fylgni (covariance, correlation) gjaldmidla

— Fé 1 hifi (Value at Risk, VaR)

— Heetta 4 greidslufalli fyrirteekisins

— Ahrif gengisbreytinga 4 fjarhagslegar kennitolur

— Ahrif gengisbreytinga 4 skilyrdi ldnasamninga

— Ahaettumeelabord med nokkrum meelikvordum og/eda kennitolu

Valmoguleikar:

— Ekkert

— Litio

— Nokkuo

- Mikid

Annad sem pu vilt ad komi fram vardandi mat fyrirteekisins 4 gengisdheaettu?
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5. Framkvaemd ahettustyringar vegna gengisahattu

27.

28.

29.

30.

Hvert af eftirfarandi lysir best hversu midleeg eda dreifd framkveemd dheettustyringar
vegna gengisdheettu er innan fyrirteekisins?

— Hver vidskiptaeining eda détturfélag styrir dhaettunni { samraemi vid eigin stefnu

— Hver vidskiptaeining eda détturfélag styrir dheettunni { samreemi vid stefnu fyrirteekisins
eda samstaedunnar

— Hver vidskiptaeining eda détturfélag styrir dhaettunni { samraemi vid stefnu fyrirtaekis-
ins eda samstedunnar en gengisvarnir eru framkveemdar af midleegri fjarstyringu (eda
sambeerilegri einingu)

— Hver vidskiptaeining eda détturfélag styrir dhaettunni med innri samningum vid mid-
leega fjérstyringu (eda sambeerilega einingu)

— Midleeg fjérstyring (eda sambeerileg eining) styrir dheettunni { samreemi vid stefnu
fyrirtekisins

— Midleeg fjérstyring (eda sambeerileg eining) styrir dheettunni { samreemi vid stefnu
fyrirteekisins og tthlutar eftir atvikum vérnum & vidskiptaeiningar eda détturfélog med
innri samningum

— Annad:

Hvert af eftirtéldu nytir fyrirtaeki0 til ad styra gengisdheettu (gengisvarnir)?

— Innkaup { erlendum myntum

— Laun { erlendum myntum

— Sala 1 erlendum myntum

— Breytingar 4 rekstri, p.m.t. frambodi eda verdi, og tilflutningur 4 framleidslu eda vinnuafli
— Léantaka { erlendum myntum

— Innsteedur eda audseljanleg verdbréf { erlendum myntum

— Adrar eignir { erlendum myntum

— Afleidur til skamms tima (innan &rs)

— Afleidur til lengri tima (meira en dr)

Valmoguleikar:

— Aldrei

— Litid

— Nokkud

— Mikid

Geturdu nefnt einstakt deemi um hvernig fyrirtaekid hefur nytt gengisvarnir til ad draga
ur gengisdheettu med einhverjum peim heetti sem nefndur er { sidustu spurningu?
Annad sem pd vilt ad komi fram vardandi gengisvarnir fyrirteekisins?

6. Upplysingagjof til hluthafa eda markadar

31.

32.

Med hvada heetti upplysir fyrirtekid um stefnu dheettustyringar vegna gengisaheettu
og/eda framkvaemd hennar til eigenda, hluthafa eda markadarins, t.d. { drsreikningi?

— Lysing 4 stefnu dheettustyringar vegna gengisdhaettu

— Lysing 4 framkvaemd 4heettustyringar vegna gengisdhaettu

— Annad:

Med hvada heetti upplysir fyrirteekid um dhrif breytinga 4 gengi gjaldmidla 4 rekstur og
efnahag fyrirteekisins til eigenda, hluthafa eda markadarins, t.d. i drsreikningi? Merkid
vio allt sem vi0 4.

— Ahrif 4 sj6dstreymi

— Abhrif 4 rekstrarhagnad, EBITDA, EBITA eda annan sambeerilegan meelikvarda

— Ahrif 4 hagnad

— Ahrif 4 virdi eigna

— Ahrif 4 virdi fjgrhagslegra eigna

— Abhrif 4 skuldir
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— Ahrif 4 eigid fé

— Ahrif 4 fjarhagslegar kennitolur
— Ahrif 4 skilyrdi lénasamninga
— Ekkert af ofangreindu & vid

— Annad:
33.  Annad sem pu vilt ad komi fram vardandi upplysingagjof fyrirtaekisins?
7. Annad

34. Er eitthvad annad sem pu vilt koma 4 framfeeri vardandi gengisdheettu eda dheettustyr-
ingu fyrirteekisins?



