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»Eru fyrirtaeki tilbdin?“ og stunda spdakaupmennsku



fjarfestinga?

Med Vaxtareikningi feerdu meira svigrum pvi
nu geturdu fengid vextina af sparnadi pinum
greidda ut manadarlega. Manadarleg utborg-
un vaxta hentar peim sem:

® vilja nyta vextina af sparnadi sinum strax
® eru a milli fjarfestinga
® vilja koma til méts vid manadarleg utgjold

Vaxtareikningur er 6verdtryggdur reikningur
med haa vexti og er lagmarksinnisteeda 200
pusund krénur, en engin fyrir Véroufélaga
60 ara eda eldri. Vextirnir fara stighaekkandi
eftir pvi sem upphadin eykst.

Kynntu pér fjolmarga kosti Vaxtareiknings
a landsbanki.is, haféu samband i 410 4000
eda stofnadu reikninginn og klaradu malid
i Einkabankanum.
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Menntun

enntun er gulls igildi. Han er
fjarfesting og enginn tekur
hana fra manni. Timinn & pad

po til ad hoggva skard i notagildi hennar.
Endurmenntun og simenntun hafa pvi
ordid mikilvaeg og vinszel leid til ad tileinka
sér nyja hluti og dusta rykid af freedu-
num pegar arin lida. Fjarmalanam er par
engin undantekning. Mikil aukning hefur
ordid a frambodi nams i fjarmalafredum i
haskélum landsins & undanfornum arum.

Erlendis bjoda morg fagsamtok uppa
nam a sinu sérsvidi. Yfirleitt likur naminu
med profi og i sumum tilvikum gefa pau
aukin réttindi. Samtok fjarmalastjora i
Bretlandi, ACT, bydur til ad mynda uppa
slikt nam sem lykur med profi. Alpjédleg
samtok fagfélks a fjarmalamarkadi, ACI,
og sem fjarmalastofnanir eru adilar ad
bjéda uppa nam sem lykur med préfi. Sum
fyrirtaeki og fjarmalafyrirtaeki hafa pvi af
sjalfsdadum komid peirri reglu a hja sér
ad dkvednir starfsmenn verdi ad hafa lokid
pessum profum.

beir starfsmenn sem hafa pessi préf
geta pvi oft stadid betur ad vigi pegar
sott er um storf par sem aeskilegt pykir
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eda krafa er gerd um slik prof. Nokkrir af
starfsménnum bankanna hafa lokié ACI
préfum, oft svokolludu ACI Diploma sem er
sersnidid ad verkefnum fjarstyringar. pad
parf pé nokkurn undirbuning fyrir slikt prof
og ekki 6algengt ad adeins um helmingur
nai i gegn hverju sinni. Sambzerileg prof
fyrir fyrirtaekin eru haldin a vegum ACT.
Ekki er vitad til ad neinn starfsmadur
fyrirtaekja hafifarid i slikt prof hja peim.
Gaman vaeri ad vita af pvi ef svo veeri.

[ pessu bladi er vida komid inn a
menntunina. Kristjan Jéhannsson, lektor
i Haskola Islands, fer m.a. yfir préun
menntunar i fjarmalafredum og samspil
hennar vid fjarmalastjorastarfid. Kristjan er
hafsjor af frodleik um fjarmal fyrirtaekja og
gaman ad heyra nalgun fredimannsins a
fjarmalum almennt, préun fjarmalanams
og verkefnum fjarmalastjorans. I pessu
bladi er einnig ad finna grein sem forstjori
ACT skrifadi fyrir timaridid Fjarstyringu um
menntun peirra samtaka og hvad hun fzeli
i sér. Pad er vonandi ad einhverjir eigi eftir
ad nyta sér pennan dhugaverda moguleika
i framtidinni.

Innleiding SEPA er mérgum evropskum

Efnisyfirlit

2 SAMTOK FIARMALASTIORA A ISLANDI? .
Spennandi timar framundan
a nyju ari.

6 HLUTVERK FJARMALASTIORANS .
AD BREYTAST
Go6dur samhljémur milli freeda og
framkvaemda ad mati Kristjans
Johannssonar lektors hja H.I.
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fjarmalastjéranum ofarlega i huga. Ekki
hefur verid jafn mikid fjallad um pessi
mal hér a landi og vida erlendis. Sigridur
M. Torfadéttir, hja Glitni, og Vigdisi Osk
Helgaddttir, hja FGM, fara yfir stodu
innleidingarinnar hér a landi og hverju
petta geeti breytt fyrir islensk fyrirtaeki. Ad
lokum er sidan almenn grein um framvirka
gjaldmidlasamninga fyrir pa sem eru ad
tileinka sér pessa samninga nu eda vilja
rifja pa upp.

Fyrir hond okkar sem standa ad pessu
bladi 6ska ég lesendum gledilegrar hatidar
og farsaels komandi ars. Jafnframt pakka
ég sérstaklega 6llum peim sem lagt hafa
hond & pléginn med pvi ad koma i vidtal i
bladinu eda skrifad greinar i bladid.

Gledileg jol.

OLAFUR ASGEIRSSON
IFS Rddgjof, olafur@ifs.is.
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Samtok fjarmalastjora a Islandi?

Samtok sem pessi purfa trilega ad
finna gott jafnvaegi milli pess ad vera
ekki of virkt i menntunar og félagslifi
og pess ad bjoda upp a litid sem ekkert.
pPad parf pvi ad finna einhverskonar
héflegan milliveg. Sa millivegur gaeti,
til ad gefa einhverja hugmynd, verid
tveir freedslufundir 4 ari og ein arshatid.
Moguleiki veeri & sidar ad tengjast
sambaerilegum erlendum samtékum ef
pad pykir ahugavert en pé langt fra pvi
ad vera naudsynlegt. Einnig veeri haegt
ad koma a einhverskonar samstarfsadild
ad ACT p6 svo pad byggist almennt
eingdngu a einstaklingsadild.

Timaritid Fjarstyring er tilbuid til ad
halda utan um praedina i byrjun par til
stjorn hefur verid myndud ef ahugi er
a pvi. T byrjun nys ars verdur leitad til
nokkurra adila og kannadur dhugi 4 ad
koma & slikum samtékum. Sidan verdur
sagt fra pvi hvernig mal préast i bladinu

ytt ar er framundan, arid
N 2008. Margt gott 4 vonandi

eftir ad gerast a pvi ari. Islenskir
fjarmalastjérar geetu t.d. stofnad med
sér samtok fjarmalastjora 4 Islandi. Slik
samtok purfa ekki ad vera hagsmu-
nasamtok ad 6dru leyti en pvi ad efla
menntun, vidskiptasidferdi og tengsl
félagsmanna. P6 svo fyrirtaeki geti att i
samkeppni sin & milli er i sjalfu sér ekkert
sem aetti ad koma i fyrir ad peir sem styra
eda sinna fjarmalum peirra geti komid
saman i staerri hépi og raett saman pé
svo pad sé ekki um vidskipti viskomandi
fyrirteekja. Starfsmenn bankanna eru
t.d. med slik samtok, ACl Islandi, p6 svo
pbeir séu i hardri samkeppni sin a milli
dagsdaglega (sja mars 2006 tolublad
Fjarstyringar).

Ef samtok vaeru myndud pyrfti ad setja
saman stjorn sem héldi utanum starfsemi
samtakanna likt og gengur og gerist
hja 68rum sambeaerilegum samtokum.
Einhverri verkaskiptingu gaeti verid
komid a milli stjérnarmanna, t.d. veeru
stjérnarformadur og ritari kosnir en einnig
gaetu medstjérnendur skipt & milli sin
menntun, tengslum og sidferdi.

3 ad gerast adilar ad slikum samtékum
og/eda vilja taka patt i uppbyggingu
peirra eru vinsamlegast bednir um ad
senda linu 4 olafur@ifs.is.

a naestu manudum. beir sem hafa dhuga

Radstefnur erlendis

Peim fjolgar fulltrim islenskra fyrir-
taekja sem saekja radstefnur erlendis.
Alpjodlega fjarstyringarradstefna
EuroFinance i Vin i september
sidastlidinn er deemi um pad. par
var kominn saman allnokkur hépur
fjarmalastjornenda islenskra fyrir-
teekja. A naesta ari verda nokkrar
ahugaverdar radstefnur eins og
verid hefur. IFS Radgjof, fyrir hond
timaritsins Fjarstyringu, stefnir a
prjar fjarstyringarradstefnur og eina
skuldabréfaradstefnu a naesta ari.
bPaer eru eftirfarandi:

26 — 27.febrlar, Euromoney, The
Euromoney Bond Investors
Congress

28 —30. april, ACT, Edinborg, The ACT
Annual Conference 2008

21 —22. mai, EuroFinance,
Stokkhélmur, Cash and Treasury
Management in the Nordic and
Baltic Regions

1 — 3. oktdber, EuroFinance,
Barcelona, International Cash
and Treasury Management
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Hlutverk fjarmalastjorans

a0 breytast

GODPUR SAMHLIOMUR MILLI FREDA OG FRAMKVAMDA

OR PROUN OG AHERSLUBREYTINGAR HAFA EINKENNT HASKOLANAM | FJARMALAFREDUM A UNDANFORNUM ARUM i KIOLFAR AUKINS
FRELSIS A MORKUDUM OG ALPJODAVADINGU FYRIRTAKIA. MOGULEIKAR FJARMALASTIORA VID FJARMALASTIORN HAFA AUKIST OG
PATTTAKA PEIRRA i ALMENNRI STJORNUN FYRIRTZAKJA HEFUR FARID VAXANDI. VERKSVID FJARMALASTJORANS HEFUR bVi BREYST | TAKT
VID PA ALPJODLEGU BREYTINGU SEM ORPID HEFUR | FJARMALAKENNSLU A HASKOLASTIGI. PETTA ER MAT KRISTJANS JOHANNSSONAR
SEM VAR FUS AD MIDLA AF REYNSLU SINNI I VIDTALI VID TIMARITID FJARSTYRINGU.

ristjan parf vart ad kynna fyrir

lesendum pvi hann hefur kennt

fjolmdrgum vidskiptafreedingum
fjarmal vid Haskdla island og
stjornendum i Endurmenntun Haskoéla
[slands. Kristjan segir til gamans ad einn
af hverjum tiu, sem hann hittir a fornum
vegi sé gamall nemandi. Hann byrjadi
rétt eftir 1980 sem stundakennari i
Haskélanum i rekstrarhagfraedi og
afleysingakennari Gylfa p. Gislasonar,
préfessors og fyrrum radherra. Hann er
i dag lektor vid skélann og kennir fog
er lUta ad fjarmalum fyrirtaekja, mat a
fjarfestingum, fjarmognun fyrirtaekja
og rekstrarhagfraedi. Kristjan lauk
B. Sc. Econ. og M. Sc. Econ. profi fra
Vidskiptahaskolanum i Kaupmannahofn
og vann ymis sérfreedistorf i Danmaorku
eftir ad nami lauk. Hann starfadi sidan
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sem hagfraedingur Félags islenskra
idnrekenda, framkvaemdastjori AB /
Eymundsson og rekstrarradgjafi eftir
ad heim var komid og adur en hann
vard lektor vid Haskdlann. Medfram
kennslunni hefur hann setié sem
stjérnarmadur margra islenskra
fyrirtaekja og hefur pannig nad ad
halda godum tengslum vid atvinnulifid
i gegnum arin. Kristjan hefur einnig
verid formadur Félags vidskipta- og
hagfraedinga.

Til ad byrja med Kristjdn, hvernig hefur
hdskdlandm | fjdrmdlafreedum proast d
undanfornum drum?

Haskoélanam i fjarmalum eins og
flestum 6drum greinum haskélanams
parf ad taka mid af pvi nyjasta sem er
ad gerast og pannig leida pa proun i

HLUTVERK FJARMALASTJORANS

kjolfarié innan fyrirtaekja. Petta er

oft snuid en vid reynum okkar besta.
Fjarmal fyrirteekja er eitt af peim fogum
sem hefur gengid i gegnum mikla préun
og aherslubreytingar 4 undanférnum
arum pé svo ad menn hafi ekki merkt
pad sem byltingu. bvi i grunninn pa
gengur fjarmalastjoérn edlilega alltaf
Uta pad sama, pad er ad fa sem mesta
skilvirkni ur peim audlindum, sem
fyrirtaekid hefur ar ad spila. Umhverfid
hefur hinsvegar breyst hratt og leitt

af sér nyjar adferdir vid fjarmalastjorn
og nyja syn a marga peetti hennar.
Pessar breytingar kalla a nyjar aherslur
og oft a tidum nytt kennsluefni.
Kennsluefnid hja okkur hefur jafnan

att uppruna sinn i Bandarikjunum eda
Bretlandi og stundum hefur pad ekki
pott naegjanlega praktikst midad vid



islenskan fyrirtaekjarekstur og pvi er
ég stundum spurdur af nemendum
hvers vegna sé verid ad kenna petta i
stad einhvers sem nytist. Med aukinni

alpjédavaedingu hafa slikar spurningar
alveg pagnad og nemendur i raun

gert krofu um ad vera gjaldgengir a
alpjédlegum vinnumarkadi. Haskélar
purfa pvi alltaf ad vera brautrydjendur i
ad kynna nyjar hugmyndir, kenningar og
vinnubrogd vid stjornun fyrirtaekja.

Getur pu nefnt nokkur deemi um pessa
préun?

Kennsla i fjarmalafreedum vid Haskdla
[slands héfst i raun med komu Arna
Vilhjalmssonar préfessors. Hann

var nykominn dr nami fra Harvard
haskélanum i Bandarikjunum og kom
pvi inn med allt pad nyjasta sem var

ad gerast 4 svidi fjarmalafraeda og
reikningshalds. Hann var einstaklega
otull vid ad midla nyjustu kenningum
til nemenda sinna og vid sem tékum
vid af honum hofum sidan reynt

ad halda hans brautrydjendastarfi
afram. Lengi framan af voru fjarmalin
og reikningshaldid nanast eitt svid
vidskiptafraedinnar, en sidar 68ludust
baedi svidin sjalfstaett Iif sem
freedigreinar, poé nanar séu. Upphaf
fjarmalakennslu i haskélum ma

rekja til aratugarins eftir strid pegar
sérstakar kennslubaekur um , Financial
management” koma fram & svidid. A
sjounda aratugnum eru peir félagar
Miller og Modigliani atkveedamiklir
fredimenn sem koma fram med
kenningar um fjarmagnsskipan
fyrirtaekja og sidar ardgreidslustefnu

HLUTVERK FJARMALASTJORANS

fyrirtaekja, sem atti eftir ad valda
straumhvorfum. Einnig ma nefna
samvalsfraedin og kenninguna um
verdmyndun verdbréfa, eda CAPM
likanid, sem fjallar um samhengid a
milli ardsemi og ahaettu, en par er

m.a. William Sharpe i broddi fylkingar.
Miller, Modigliani og Sharpe urdu

allir Nobelsverdlaunahafar fyrir
framlag sitt til fjarmalafraeda. Fleiri
vordur getum vid nefnt a prounarferli
fjarmala fyrirtaekja, t.d. kenninguna um
skilvirkan markad, sem enn er deilt um
og sumir freedimenn telja jafn ranga
og kenninguna a sinum tima um ad
jordin veeri fIot. Inn i fjarmalin spinnast
sjonarmid um mannlega hegdun, svo
sem kenningar um umbodsvanda,
6samhverfar upplysingar og loks

pad sem kallast atferlisfjarmal eda

- FJARSTYRING [ 7 ]



,behavioral finance®. pessar kenningar
og sjonarmid hafa fengid aukinn
hljémgrunn par sem margir telja ad hin
almennu fjarmalalikon séu oft gagnlitil
pegar a reynir vegna mannlegrar
hegdunar vid fjarfestingar. Til ad
fjarmalamodel gefi rétta mynd er oft
sett fram su forsenda ad markadir séu
skilvirkir. pad hafa verid gerdar maelingar
i fjolmoérgum nemendaverkefnum um
skilvirkni islenska hlutabréfamarkadsins
sem benda til ad um skilvirkan markad
sé ad reeda pannig ad hann breggdist rétt
vid upplysingum en sé pé ollu haegari en
gerist a stéru hlutabréfamorkudunum.
Pad er pvi ekki laust vid ad petta
fraedasvid sé spennandi og heillandi
vidfangsefni.

Hvernig sérd pu ad hlutverk
fjdrmadlastjdrans innan fyrirtaekisins
hafa breyst?

Egtel ad i mérgum tilvikum hafi
hlutverkid breyst og teygi sig inna
fleiri verksvid en adur var. Stjérnun
islenskra fyrirtaekja er vidast hvar
mjog fagleg og 6gud. Pad er kannski
akvedinn samhljéomur parna vid

préun fjarmalafreedanna almennt og
kennslunnar. Fjarmalastjorar eru vida
virkir patttakendur i stefnumotun
fyrirtaekja og ekki eingdngu ad pvi er
lytur ad fjarmalum heldur einnig ad
almennri patttoku i ad proa fyrirtaekin
inn { framtidina. Vidskiptadeildin
hefur i vaxandi mzeli lagt aherslu &
meistaranam og par fer kennslan oft
fram med demisogum eda ,case
studies”. Med peim heetti pjalfa
nemendur med sér aukna faerni i
samskiptum og vidsyni. Ahersla er

pvi 10gd a ad nemendur horfi ekki
eingongu a tolulegar nidurstodur svo
sem ardsemi fjarfestinga og annad er
tengist ad fjarmalum heldur taki tillit til
annarra patta lika. Inn i deemisogurnar
spinnast pvi sjénarmid stjérnenda og
eigenda um markadsmal, framleidslu,
stefnumotun og slikt. Oft purfa
nemendur ad takast 4 um hlutina vid
lausn slikra verkefna og pad er eimitt
pad sem gerist innan fyrirtaekjanna.
Su pjalfun sem nemendur fa a pennan
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hatt vid ad herma eftir adstaedum i
fyrirtaekjum tel ég ad nytist vel pegar ut
i atvinnulifid er komid. Sérstaklega par
sem i nanast 6llum malum er mikilla
samskipta porf vid annad samstarfsfolk
og adra hagsmunaadila innan sem
utan fyrirtaekisins. Nyja haskolatorgid
er buid sérhénnudum hringlaga
kennslustofum til ad kenna daemisogur,
svokolludum Harvardkennslustofum.
Kennsluadstadan er pvi a vid pad allra
besta sem pekkist erlendis.

Hvad hefur dhrif d strauma og stefnur i
fjdrmdlakennslu hjd ykkur?

Pad er edlilega mikilvaegt ad vera mjog
vel vakandi yfir pvi nyjasta sem er ad
gerast i pessum malum hverju sinni og
mota kennsluskra okkar og namsefni

ut fra pvi. par vegur eflaust pyngst
samskipti okkar vid erlenda freedimenn
haskéla sem vid hittum reglubundié og
forum yfir pessi mal med peim. Nyjar
freedigreinar um nidurstddur rannsokna
skipta einnig miklu mali. Kennslubaekur
sem vid notum eru jafnan uppfaerdar
ekki sjaldnar en 3 tveggja ara fresti.
Samskipti vid atvinnulifid méta edlilega
namsskrana mikid, enda ma segja

ad drjugur hluti kennara i deildinni
vinni med fyrirtaekjum i margbrotnum
urlausnarverkefnum og sjai med peim
haetti porfina fyrir breyttum aherslum

i kennslu. Einnig hofum vid fengid
margar gdédar hugmyndir fra fyrrverandi
nemendum sem fara erlendis i
framhaldsnam.

Nu hefur pu verid ad kenna
fjdrmagnsskipan fyrirtaekja, hvert er pitt
mat d henni fyrir islensk fyrirtaeki.
Fraedin segja ad besta fjarmagnsskipan
fyrirtaekja sé fengin med lagmaorkun
fjarmagnskostnadar ad polmorkum
félagsins. Eigid fé er dyrasta
fjarmognunarleidin, eins og kunnugt
er. Pad leidir pvi til pess ad fjarmognun
barf ad byggja a lansfeé til ad laekka
fjarmagnskostnad og sidan parf ad
nota eigin fé fyrir pvi sem vantar uppa.
Medalkostnadur fjarmagns, WACC (e.
Weighted Average Cost of Capital), er
pbvi pad sem fyrirtaekjastjérnendur aettu

HLUTVERK FJARMALASTJORANS

ad horfa & og reyna ad hafa kostnadinn
sem laegstan, en pad jafngildir i raun
markmidinu um hamarkun a verdgildi
fyrirtaekisins.. Ad sjalfsogdu eru vissar
skordur fyrir pvi hversu lagt er haegt

ad fara pvi adrir hagsmunaadilar, s.s.
lanveitendur, vilja tryggja sinn hag sem
best og hafa eiginfjarhlutfall sem haest.
Pad parf pvi ad finna gott jafnvaegi

sem tryggir sem best hag beggja adila.
Kannanir hafa bent til pess ad pad sé
tilhneiging hja stjornendum ad huga
ekki alveg nogu vel ad pessu samhengi
og peir nota m.a. 6éradstafad eigid fé i
meira maeli en kenningar segja hvad
vardar hagkveemustu fjarmagnsskipan.
Fjarmognun er pvi oft mogulega

dyrari en hun pyrfti ad vera undir
edlilegum kringumstaedum. Fyrirtaeki
velja oft einfoldustu leidina og byrja

3 6radstofudu eigin fé, sidan lantoku
eda skuldabréfamarkadi, breytanleg
skuldabréf koma par a eftir og ad lokum
nytt hlutafé. islensk fyrirtaeki eru ad
medaltali med eiginfjarhlutfall uppa

30 —35% og hefur pad hlutfall ordid

ad nokkurskonar normi eda viomidi.
Kannanir hafa somuleidis bent til pess
ad stjérnendur reyni ad hafa fyrirtaekin
umfram fjarmognud til ad geta stokkid a
alitleg taekifeeri an langs fyrirvara eda til
ad vidhalda sveigjanleika.

Ef vid horfum ut fyrir landssteinana

pa er misjafnt eftir I6ndum hvernig
pessum malum er hattad. Pjodverjar
bykja ihaldsamastir og hafa haesta
eiginfjarhlutfallid, mogulega vegna
mikillar eiginfjarpatttoku pyskra banka i
almennum fyrirtaekjarekstri. Bretar hafa
verid numer tvo og fylgt Pjodverjum
fast eftir. Bandarisk, kanadisk og

fronsk fyrirtaeki koma sidan par a

eftir og Italir reka lestina med haestu
skuldsetninguna. Islensk fyrirtaeki eru
parna einhversstadar a milli.

Hverjar eru uppdhaldskennitélur pinar
til eftirlits og stjornunar figrmdla
fyrirtaekja?

Ad minu mati segja kennitolur adeins
vitraena sogu ef paer eru settar i
samanburd vid eitthvad annad
hlidstett eda paer skodadar i sogulegu



samhengi. bad er mikilvaegt vid
kennitolugreiningu ad bera saman epli
vid epli ef pad ma orda pad pannig. Vid
kennitélusamanburd tel ég einnig nytast
best ad taka nokkrar kennitolur, en ekki
of margar, laera vel inna paer og fylgjast
med peim nokkud reglulega. Annars er
tilhneiging til ad tyna sér i talnaflodi og
sja ekki skéginn fyrir trjanum.
Kennitdlum ma skipta i nokkra

hépa, p.e. i verdmatskennitolur fyrir
verdmat fyrirtaekja, nytingarhlutfoll
fyrir skilvirkni i rekstri, kennitdlur um
greidsluhzefi, fjarhagslegan styrk og
svo ardsemi. Edlilega skarast sidan
einhverjar af pessum kennitolum.
Mest notudu kennitélurnar i daglegum
rekstri eru sennilega paer sem

maela framlegd & ymsum stigum.
Framlegdarstigid og svo EBITDA koma
oftast vid sogu vid mat a drangri i

[ N N . .

rekstri. Fyrri framlegdarkennitalan

synir pa ar hverju fyrirtaekid hefur ad
spila til rekstursins og seinni talan

synir hvad situr eftir fyrir lanadrottna

og hluthafa. P4 er aldrei of oft 10gd
ahersla a ad skoda veltufjarhlutfallid,
sem synir hversu mikid laust fé
fyrirtaekid hefur til radstéfunar umfram
skammtimaskuldbindingar. Hér a landi
er medaltal veltufjarhlutfalls allra
atvinnugreina 4 bilinu 1,1 -1,2 og

talid vid haefi mv. reksturinn. Ymsar
kennitolur eru sidan um nytingarhlutfoll,
eins og t.d. um veltuhrada birgda.

Oft er vanmetid hvernig haegt er

ad nyta fjarmagn betur og spara
fjarmagnskostnad med meiri veltuhrada.

Nu hafa moérg fyrirteki steekkad med
kaupum d 68rum félogum eda rekstri.
Verdlagning fyrirtaekja hefur pvi verid

HLUTVERK FJARMALASTJORANS
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pbeim hugleikin. Hvada adferdafraedi
meelir pu med vid verdlagningu Sskradra
fyrirtaekja og hvada gédu rdd getur pu
gefid peim sem eru [ peim hugleidingum?
Verdlagning fyrirtaekja getur oft verid
ansi snuin og oft pannig ad sitt synist
hverjum eftir pvi hvada hagsmuni peir
hafa ad verja. Kaupendur vilja edlilega
hafa verdid sem laegst medan seljendur
vilja fa pad sem haest. Einhversstadar
verda samningsadilar sidan ad maetast
ef af vidskiptum a ad verda. Sanngjarnt
og 6had verdmat 4 ad geta buid til
akvedinn umraedugrunn til samninga.
Forsendur vid verdmat geta breytt miklu
um nidurstodu og pvi er mikilveegt ad
horfa a nidurstédu einnar maelingar i
samanburdi vid adrar. Oft ma pvi segja
ad pad sé samspil visinda og lista sem
leida menn til nidurstédu i verdmati

og samningum um fyrirtaekjavidskipti.
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Ein algengasta adferdin, og a margan
hatt su rokréttasta, er ad nota
sjédsstreymisadferd og finna Ut
verdmaeeti fyrirtaekisins ut fra frjalsu
sjodstreymi. Forsendur sem notadar
eru um voxt og avoxtunarkrofu eru par
mikilveegar og geta breytt miklu um
nidurstoduna. Of bjartsyn vaxtarspa
haekkar virdi fyrirtaekisins 6edlilega
mikid og of svartsyn spa laekkar virdid
a sama hatt. Oft er spatimabilinu skipt
upp i 2-3 prep par sem fyrstu 2-3 arin
skipta mestu mali og audveldast er

ad spa fyrir um. Naestu 2-3 ar fa lika

ad ollu j6fnu nokkud itarlega spa en
par sem kemur par a eftir er reiknad
svokallad framtidarvirdi. Algengt er ad
nota hagvoxt sem voxt til framtidar,
nafnhagvoxt ef verdmatid er ad
nafnvirdi og raunhagvoxt ef verdmatid
er ad raunvirdi. Avoxtunarkrafan byggir
a medalkostnadi fjarmagns, WACC, ef
um verdmat fyrirtaekis er ad raeda en
CAPM ef um avoxtunarkrofu eigin fjar
er ad reeda. Po fyrirtaekid, sem um raedir
hafi sérstédu & markadi, er mikilvaegt
ad reikna med ad innan akvedins tima
séu onnur fyrirtaeki komin upp ad hlid
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bess i samkeppninni. [ verdmatsvinnu

er lika mikilvaegt ad einblina ekki a eina
adferd. Pad parf ad meta sjodstreymi,
kennitoluhlutfoll margskonar,
endurmetinn efnahagsreikning,
upplausnarverdid og pannig maetti
halda afram. Mikilvaegt er ad nalgast
matid ut fra mismunandi attum og

ef vid erum a réttu roli, pa aettum

vid ad fa svipada nidurstodu. Til eru
fjélmargir gagnabankar med tolfraedi
og reynslutolum ur vidskiptum med
fyrirtaeki par sem pessar kennitolur
koma fram. Ein slik sida er Damodaran.

Hvada breytingar sérd pu framundan i
rekstrarumhverfi fyrirtekja og um leid
fjdrmdlastjora?

Mikill hluti tima fjarmalastjéra hefur

farid i ad fylgjast med préun gjaldmidla.

Um pessar mundir er nefndur sa
moguleiki ad “evran muni taka sig upp
sjalf”ef stjornmalamenn taka ekki af
skarid i peim efnum. Pad finnst mér

i raun ekkert dlikleg préun. Fleiri og
fleiri fyrirtaeki munu breyta sinum
vidmidunum med pvi ad nota evru
eda adrar hentuga gjaldmidla sem

HLUTVERK FJARMALASTJORANS

grunnmynt i uppgjorum eda greida
hluta launa i evrum eins og nokkur
fyrirtaeki hafa nu pegar byrjad a.

Breytist adstaedur i pessum efnum, pa
munu fjarmalastjorar geta nytt krafta
sina mun betur i pau mikilveegu verkefni
sem snua ad sjalfum rekstrinum, er vaeri
til hagsbota fyrir eigendur og samfélagid
i heild.

Vegna ndndar jolanna og jolafris nem-
enda, er mikil vinna hjd hdskolamann-
inum yfir hdtiéarnar eda er taekifaeri til

ad taka sér goda hvild frd amstri hvers-
dagsins?

Ja baedi og. Vid kennarar skilum
nemendum nidurstédum jolaproéfanna
strax eftir aramot og pvi fer timi i slika
vinnu. Sjalf eigum vid hjénin von &
tveimur gullmolum, barnabérnum okkar,
fra Bretlandi i heimsdkn yfir jolin. Pannig
ad i senn gledi og fjor mun rada rikjum
yfir hatidarnar.

halldor@ifs.is



TAKI TIL AD STYRA GENGISAHATTU OG STUNDA SPAKAUPMENNSKU

AHATTUSTYRING

Framvirkir gjaldmidlasamningar

PESSI GREIN ER Z£TLUD PEIM SEM HAFA AHUGA A AP FREDAST UM,
EDA VILJIA RIFJA UPP, HVAD FRAMVIRKIR GJALDMIDLASAMNINGAR
ERU OG HVERNIG GJALDEYRISVIDSKIPTIN FARA FRAM.

FYRIR FYRIRTZKI OG SPAKAUPMENN

Framvirkir gjaldmidlasamningar (e. currency forwards, outrights) eru algengasta
taekid til dhaettustyringar og i spakaupmennsku a gjaldeyrismarkadi hérlendis.

Fyrirtaeki i alpjodlegum vidskiptum standa frammi fyrir téluverdri gengis-
ahaettu er myndast i rekstri peirra. Islensk fyrirtaeki purfa sérstaklega ad taka
mid af gengisdhaettu i sinni styringu a sjodsstreymi og skuldum par sem
miklar gengissveiflur fylgja islensku krénunni (sja mynd).

Fyrirtaekin geta nytt sér framvirka gjaldmidlasamninga til ad draga ur
gengisahaettunni med pvi ad festa akvedid gengi strax (greidsludhaetta) og
til ad styra gjaldeyrisstodunni (uppgjorsahaetta). Spakaupmenn geta notad
samningana til ad auka vid dhaettu sina med stodutokum.

GENGISPROUN GVT ISLENSKU KRONUNNAR
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FRAMVIRKIR GJALDMIDLASAMNINGAR

FRAMVIRKUR MARKADUR (E. FORWARD MARKET)

SKILGREINING

Framvirkur gjaldmidlasamningur er bindandi samningur milli
fjarmalafyrirtaekis og vidskiptamanns um kaup og sélu a tilteknu magni
tveggja gjaldmidla a reiknudu framvirku gengi a fyrirfram akvednum degi
i framtidinni.

Vidskiptin eru gerd i dag en med afhendingu sidar, p.e. engar greidslur
eiga sér stad fyrr en 4 gjalddaga samningsins. Stundarsamningur (e. spot
contract) eru vidskipti i dag med afhendingu samkvaemt venju eftir tvo daga.

Framvirkt gengi (e. forward rate) er reiknad & samningsdegi og
samanstendur af umsémdu stundargengi (e. spot rate) og framvirku
alagi/fradragi (e. forward premium/discount) eda 68ru nafni framvirkum
punktum (e. forward points, pips).

Alagid/fradragio akvardast af vaxtamun milli landa og timalengd
(dagafjolda) samningsins. Notadir eru millibankavextir inn- og dtldna
vidkomandi gjaldmidla. Stundargengid breytist stodugt innan dagsins
medan alagid/fradragid breytist sidur.

Mikilveegt er ad hafa i huga ad framvirkt gengi er ekki visbending um
framtidar gengi vidkomandi myntar heldur er eingdngu um utreiknada
staerd ad raeda, byggda a stundargengi og framvirku alagi/fradragi.

Medfylgjandi toflur syna hvernig framvirkt gengi er reiknad fyrir
framvirkan s6lusamning vidskiptavinar & evru & moti kréonu til eins
manadar mv. ad samningurinn sé gerdur 10. desember 2007, taki gildi
tveimur dogum sidar (12. des) og er med gjalddaga 11. jantar 2007 (30
dagar):
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AHETTUSTYRING

FRAMVIRKT SOLUGENGI

Framvirkt gengi = Stundargengi * (1 +innl.vx) *d / 360
(1+erl.vx )*d /360

Millibankavextir Stundargengi Framvirk sala v.v.
(m.v. 10. des 2007) (m.v. 10. des 2007) (1 manud fram i timann)
Innlan Utlan Kaup Sala Spot kaupgengi 90.30
EUR 4.20 4.25 90.30 90.40 Innlansvextir ISK 13.65
ISK 13.65 13.80 Utlansvextir EUR 4.25
Dagafjoéldi samnings 30
Framvirkt sélugengi 91.00
Formulur:

Framvirkt dlag/fradrag = Stundargengi * (1 +innl.vx ) *d / 360 - Stundargengi

(L+erl.vx)*d/360

TRYGGINGAR

Annars konar ahaetta fylgir framvirkum gjaldmidlasamningum en
stundarsamningum pvi peim fyrrnefndu ma likja vid ad lan sé tekid og
stundarsamningur gerdur & sama tima.

Framvirk sala evru gagnvart krénu jafngildir pvi ad taka erlent [an i evrum
og fjarfesta i kronum fram ad afhendingardegi samningsins. A sama hatt
er framvirkur kaupsamningur 4 erlendum gjaldmidli igildi pess ad taka Ian
innanlands og fjarfesta i erlendri mynt. Vegna peirrar lanaahaettu krefjast
fjarmalafyrirtaeki trygginga (e. margins) fyrir samningunum.

Margir staerri vidskiptavinir eru oft med skilgreindar lanalinur hja
fjarmalafyrirtaeki sinu sem pau geta m.a. notad semigildi tryggingar

i sinum vidskiptum med gjaldeyrir. Adrir vidskiptavinir, sem ekki hafa
pesshattar lanalinur, purfa ad leggja fram gildar/sampykktar tryggingar til
ad geta att vidskipti med framvirka gjaldmidlasamninga. bzer geta verid i

formi reidufjar, verdbréfa eda annarra eigna sem fjarmalafyrirtaeki heimila.

Algengt er ad su trygging sé i upphafi um 10% af upphaed samningsins,
sem getur verid hagkvaemt fyrir spakaupmenn sem vilja ekki binda mikié
fjarmagn og/eda vilja auka vid kaupmatt/solumatt sinn (girun/vogun).
Tryggingarhlutfallid getur p6 verid mismunandi eftir fjarmalafyrirtaekjum
og kann ad breytast eftir adstaedum a markadi.

Ef markadsvirdi samningsins er i tapi upp 4 akvedna fjarhaed a
samningstimanum, oft er midad vid laekkun upp & 50-75% af tryggingu
vidskiptamanns, pa getur fjarmalafyrirtaekid krafid vidskiptamanninn
um auknar tryggingar (e. margin call). Reidi vidskiptamadurinn ekki fram
haerri tryggingar pa er fjarmalafyrirtaekinu mogulega heimilt ad loka
samningnum a markadsgengi.

KOSTNADUR

Kostnadur vidskiptavinar vid samninginn felst eingdngu i vaxtaalagi/-
fradragi fjarmalafyrirtaekisins. Pad er venjulega frekar litid par sem ekki er
um eiginlegt |an ad raeda, heldur er bara verid ad skiptast a greidsluflaedi
mynta. Petta eru p.a.l. tiltélulega odyrir samningar.

Island hefur verid havaxtaland og pvi hefur framvirka gengid a islensku
krénunni verid haerra en stundargengid a méti flestum 66rum myntum.
pad pydir ad pad er dyrara ad fara gegn vaxtamuninum (krénu skortstada)
en med vaxtamuninum (krénu gnottstada).

TIMALENGDIR OG GJALDDAGAR

Framvirkir gjaldmidlasamningar eru vanalega ekki gerdir til lengri tima
en eins ars. Algengar timalengdir slikra samninga eru 1, 3 og 6 manudir.
A samningstimanum verdur vidskiptavinurinn ad taka akvérdun um hvad
hann vilji gera. Kj6si hann ekki ad uppfylla skilyrdi samningsins pa getur
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hann lokad samningnum & liftima samningsins med métsamningi og feer
uppgjor fra fjarmalafyrirtaekinu. Einnig er haegt ad framlengja samninginn
er gjalddagi nalgast. Oftast er p6 fyrri samningurinn gerdur upp adur.

AHATTUSTYRING

DAMI 1.

Global Import er islenskt innflutningsfyrirtaeki sem m.a. kaupir og flytur inn
hagaeda vin til Islands fra Frakklandi. Pad parf ad greida franska fyrirtaekinu
100.000 evrur fyrir vinid eftir 3 manudi.

bar sem greiningaradilar 3 markadi telja ad islenska krénan muni veikjast

4 timabilinu, pa hringir Gl i vidskiptabankann sinn og kaupir evrur 3 moti

krénum framvirkt til 3ja manada. Fyrirtaekid tryggir sér pannig gengi i dag
og skuldbindur sig til ad kaupa evrurnar eftir 3 manudi og greidir fyrir paer
med kronum.

DAMI 2.

Breska fyrirtaekid UK Export er utflytjandi. Pad a von 4 ad fa 500.000
bandariska dali eftir tvo manudi. par sem évissa rikir med gengispréun a
dalnum pa selur fyrirtaekid dali fyrir pund framvirkt til tveggja manada.
Skiptin a gjaldmidlunum verda eftir 2 manudi pegar UKE afhendir
moétadilanum dali og eignast pund i stadinn. pangad til faer UK Export
vexti a dalina sina og métadilinn faer vexti a pundin sin.

Tveggja manada dollara vextir eru 1% (6 % & ari / 12 manudir x 2 = 1%) og
punda vextir eru 0.75% fyrir sama timabil. Gefum okkur ad stundargengid
sé $2, p.e.ad 1 pund jafngildi 2 d6lum eda ad 250.000 pund séu 500.000
dalir.

UK Export feer pvi 5.000 dali (500.000 x 0.01) i vexti sem haekkar héfudstol
UKE i 505.000 dali, en métadilinn faer 1.875 pund (250.000 x 0.0075) i vexti
svo hofudstoll maétadilans verdur 251.875 pund. Framvirka gengid verdur
pvi 505.000 / 251.875 eda $2.0050.

Til einfoldunar ma reikna petta a eftirfarandi mata:

Framvirkt gengi = (Stundargengi x Vaxtamunur) + Stundargengi
eda
$2x0.0025 = 0.0050; $2 + 0.0050 = $2.0050

Lagvaxtamyntin, pundid, selst framvirkt med alagi (+) og er p.m. adeins
dyrari til ad vega upp @ méti pvi ad UK Export fékk adeins haerri vexti fyrir
ad halda dollurum métadilans.

Haerri vextir gera pad ad verkum ad gjaldmidill pess rikis, hér
Bandarikjanna, er seldur framvirkt med fradragi (-). Pess vegna eru
dollararnir 6dyrari en pundin i framtidinni.

FRAMVIRKIR GJALDMIDLASAMNINGAR



Veeru pundin ekki dyrari i framtidinni pa veeri um hognun/misvirdi (e.
arbitrage) ad raeda, p.e. allir myndu kaupa dollara & stundarmarkadnum
til ad fa auka 0.25% vexti og geta samt selt pa strax aftur a framvirka
markadnum med hagnadi.

DAMI 3.

Sigurdur er med kérfuldn i erlendum myntum, nanar tiltekid i evrum (40%),
svissneskum fronkum (30%) og japénskum jenum (30%), er hann parf ad
greida upp eftir 6 manudi.

Kronan hefur verid sterk ansi lengi og Jon metur stéduna sem svo ad
umtalsverd veiking & kronunni sé likleg naestu manudina. Hann kaupir pvi
myntirnar prjar a8 moéti krénum framvirkt til sex manada til ad verja sig
mogulegri veikingu krénunnar og dregur pannig Ur gengisahaettunni sem
fylgir myntkérfulaninu.

DAMI 4.

Svissneskur millionamaeringur veltir fyrir sér hvar hann eigi ad fjdrfesta 1m.
frankana sina i einn manud. Stundargengi 4 svissneskum franka gagnvart
Bandarikjadal er 1.1500 og eins manadar framvirkt gengi er 1.1471 a méti
dal.

Hann getur fjarfest frankana i Sviss & 3% voxtum & ari og
fengid 2.500,00 franka i vexti:

1.000.000 x 0,03 = 30.000 x 30 (dagar) = SF 2.500,00
360

Vextir i 30 daga i Bandarikjunum eru 6%. Ef hann vill fjarfesta par pa selur
hann frankana & stundargenginu 1.1500 og feer 4.347,83 dali i vexti & ari:

1.000.000 = 869.565,22 x 0,06 = 52.173,91 x 30 = USD 4.347,83
1.1500 360

Hofudstoll + Vextir i Sviss = SF 1.002.500,00 = 1.1471
Hofudstoll + Vextiri USA  $ 873.913,05

Akvedi milljonamaeringurinn ad fjarfesta i Bandarikjunum pa tekur hann &
sig dhaettu vardandi framtidargengi dalsins. Nullpunkturinn er sem nemur
vaxtamuninum eda 3%, p.e. dalurinn ma falla um 0.25% (3% / 12 man)
gegn frankanum & pessum eina manudi svo hann komi ut & sléttu.

Gengi dalsins, i punktum talid, ma pess vegna laekka um ca. 29 punkta:

1.1500 x 0.0025 = 0.002875; 1.1500 - 0.002875 = 1.1471

GJALDEYRISIOFNUDUR

Framvirka gjaldmidlasamninga ma sémuleidis nota til ad laga
gjaldeyrisstodu fyrirtaekja.

Hugsum okkur tvo fyrirtaeki sem feera reglulega oll sin vidskipti med
gjaldeyrir i myntjéfnud. Fyrirtaekin verda ad akveda ad hve miklu leyti opin
stada skuli j6fnud en pad er gert m.a. med skuldbreytingum a lanum,
kaupum eda solu a gjaldeyrir og framvirkum gjaldmidlasamningum.

[ deeminu hér ad nedan kemur innflytjandinn sér Ut ur opnu stédunni
med pvi ad mynda eign & méti punda skuldinni med kaupum & pundum
framvirkt. Utflutningsadillinn byr til skuld & méti dollara eigninni med sélu
4 dollurum framvirkt. bannig loka fyrirtaekin stédunni og koma 4 j6fnudi.

FRAMVIRKIR GJALDMIBDLASAMNINGAR -
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Innfl. ft Utfl. ft
GBP usD

Eignir / Tekjur 50.000 100.000
Skuldir / Gjold 100.000 35.000
Ojofnudur / Opin stada -50.000 +75.000
Framvirk kaup (GBP) +50.000
Framvirk sala (USD) -75.000
Jofnudur 0 0

SPAKAUPMENNSKA

Spakaupmenn nota framvirka gjaldmidlasamninga til ad taka stédur i
gjaldmidlum i von um ad hagnast a gengisbreytingu.

DAMI A.

Stamford Trade Fund er vogunarsjodur med adsetur i Connecticut 4
austurstrond Bandarikjanna, sem er mekka slikra dhaettusjéda i heiminum.
Sjédurinn stundar vaxtarmunarvidskipti i miklum mzeli, p.e. hann tekur Ian
i ldagvaxtamyntum a bord vid japonsk jen og svissneska franka sem hann
svo selur og kaupir i stadinn framvirkt havaxta- og nymarkadamyntir eins
og tyrknesku liruna, brasiliska realinn og islensku kronuna @ méti jenunum
og fronkunum framvirkt. Sjédurinn vedjar & ad kronan muni ekki falla um
vaxtamuninn & hverju ari.

DAMI B.

Jon telur ad islenska kronan muni veikjast gagnvart evru, p.e. ad fleiri evrur
faist fyrir hverja krénu. Hann kaupir pvi evrur & méti krénu a framvirka
genginu 73,10 og vonast eftir ad selja evrurnar aftur & haerra gengi.

DAMI C.

Gunna telur ad islenska kronan muni styrkjast gagnvart dollar, p.e. ad feerri
dollarar faist fyrir hverja kronu. Hann selur pvi dollara @ méti krénu a
framvirka genginu 73,30 og vonast eftir ad kaupa dollarana aftur a lzegra

gengi.
AD LOKUM

Framvirkir gjaldmidlasamninga eru 6flugt taeki til ad styra ahaettu og
stunda spakaupmennsku. pvi er um ad gera fyrir fyrirtaeki og einstaklinga
ad kanna pa samninga og pau kjor sem bankarnir bjéda upp a.

HALLSTEINN ARNARSON
IFS Rddgjof, hallsteinn@ifs.is.
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SEPA: Sameiginlegt
greidslusvaedi evrunnar

ERU FYRIRTAKI TILBUIN?

MIKID FLOD REGLUGERDABREYTINGA OG BREYTTRA VINNUBRAGDA HEFUR HERJAD A FJARMALAMARKABDINN AD UNDANFORNU OG
HEFUR HAFT BEIN AHRIF A FYRIRTZKI OG ALMENNING. BASEL Il OG SIDAN MIFID REGLURNAR ER NYLEGA BUID AD INNLEIDA OG NAST
KEMUR TILSKIPUN VARDANDI GREIDSLUMIDLUN MED EVRUNA, SVOKOLLUD SEPA (E SINGLE EURO PAYMENTS AREA) TILSKIPUN. PESSAR
NYJU REGLUR MUNU I MORGUM TILVIKUM HAFA AHRIF A GREIDSLUMIDLUN FYRIRTAKJA OG HAFA pVi VERID OFARLEGA A BLADI PEGAR
FJALLAD ER UM MALEFNI FJARSTYRINGAR [ FJARMALATIMARITUM OG FJARSTYRINGARRADSTEFNUM A PESSU ARI.

A alpjodaradstefnu um malefni
Afjérstyringar, sem haldin var a
vegum EuroFinance { haust og
Asthildur Otharsddttir hja Ossuri sétti og
sagdi fra i novemberbladi Fjarstyringar,
var umraeda um SEPA. [ kdnnun sem fram-
kvaeemd var medal patttakenda kom i lj6s
ad ekki voru allir tilbunir fyrir SEPA eda um
72%, einkum vegna vontunar a skyrum
reglugerdarupplysingum. Pegar banka-
menn voru spurdir sérstaklega kom i ljés ad
52% sogdust vera tilbunir, 7% s6gdu nei og
41% so6gdust enn vera ad vinna ad pessu.
Pegar patttakendur voru spurdir hvort peir
saeu avinning af pessum nyju reglum var
stér meirihluti, 78%, sem taldi svo vera a
medan restin sa petta meira sem regluverk
sem hefdi enga virdisaukningu i for med
sér. Almennt var talid a radstefnunni ad oll
steerri fyrirtaeki med mikid af evru greidsl-
um veeri sa hépur fyrirtaekja sem hagnadist
mest a pessari breytingu.
Pessi umraeda hefur ekki smitast
mikid hingad til okkar hér heima pé
svo vidskiptabankarnir og sparisjédirnir
asamt Sedlabanka og Fjolgreidslumidlun
hafi mikid unnid i pessum malum ad
undanfornu. islensk fyrirtaeki hafa pvi
almennt Iitid hugleitt upptoku pessa
nyja fyrirkomulags enn sem komid er en
pad styttist i upphafsdagsetningu, 28.
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janudar 2008, og pvi er kominn timi til

ad fara ad huga betur ad pvi hvort pessi
breyting geti haft einhvern avinning {

for med sér fyrir vidkomandi fyrirtaeki.

Vid fyrstu syn aetti pessi upptaka ekki ad
breyta miklu fyrir islensk fyrirtaeki par
sem krénan er gjaldmidillinn i vidskiptum
hér heima nema ad fyrirtaekin hafi
umtalsverd vidskipti i evrum og pa helst
ef pau geta notad evrubanka til ad sja

um greidslumidlunina fyrir sig. Pa getur
kostnadurinn laekkad verulega fra sem nu
er og verid sa sami fyrir millilandavidskipti
og innanlandsvidskipti i tilviki evru.

Adild ad upptoku SEPA eiga oll riki
Evrépusambandsins og EFTA rikin, par med
talio Island.

Timaritid Fjarstyring lagdi nokkrar
spurningar fyrir pa hér heima sem pekkja
upptoku SEPA hvad best, paer Sigridi M.
Torfadoéttur, vidskiptastjora erlendra
bankatengsla hja Glitni og fulltrua Islands
i evropska greidslumidlunarradinu (EPC),
og Vigdisi Osk Helgaddttur, sérfreeding hja
Fjolgreidslumidlun.

HVAD ER SEPA OG FYRIR

HVERJA ER PAD ATLAD?

SEPA er skammstofun a hugtakinu ,Single
Euro Payments Area” og pydir i raun ad
verid er ad koma a einu sameiginlegu

ERU FYRIRTAKI TILBUIN?

greidslusvaedi fyrir allar greidslur i evrum.
Pessi breyting nu er i raun framhald peirrar
breytingar er tekin var upp ein mynt, evran,
i nokkrum rikjum Evrépusambandsins.
Upptaka pessara breytinga er hugsud til

ad tryggja betur frjalst flaedi vidskipta og
fjarmagns a svaedinu og ad samraemd
greidslumidlun ndi til rafreenna greidsina
eins og greidsina med sedlum. [ upphafi var
SEPA fyrst og fremst hugsad fyrir almenna
neytendur til ad auka samraemingu og
gegnsaei i vidskipum med evruna. Prounin
hefur pé ordid su ad allar likur eru & ad

bad verdi ekki sidur fyrirtaeki med erlend
evruvidskipti sem muni koma til med ad
njota pessara breytinga lika.

I HVERJU FELST MEGINBREYTINGIN

FRA NUVERANDI KERFI?

Megindherslan er a ad greidslumidlun a
milli landa i evrum sé 6rugg, skilvirk og
einsleit innan svaedisins. Pad pydir m.a. ad
kostnadur vid erlendar greidslur i evrum

3 ad vera sa sami og innlendar greidslur i
evrum. betta getur verid allnokkur breyting
fyrir marga & evrusveedinu. Onnur breyting
er st ad nu a greidsla ad hamarki ad taka 3
daga, ef greidslufyrirmaeli eru villulaus, p6
svo einhverjar undantekningar geti verid

a pvi i byrjun. i dag gilda sému reglur fyrir
smaerri upphaedir eda ad 50.000 evrum



Sigridur M. Torfaddttir,
vidskiptastjori erlendra
bankatengsla hjd Glitni
og fulltrdi Islands i
evrépska greidslumidl-
unarrddinu (EPC), og
Vigdis Osk Helgaddttir,
sérfredingur hjd Fjol-
greidslumidlun.

en ekki fyrir upphaedir umfram pad. Adur
gatu pessar greidslur tekid lengri tima og
toku paer mid af hefdum einstakra landa
eda jafnvel einstakra fjarmalastofnanna.
All flot etti pvi ad heyra ségunni til pegar
petta nyja fyrirkomulag veréur komid ad
fullu leyti i gagnid. I pridja lagi er buid

ad skilgreina mikid af samskiptastodlum
vegna rafraenu greidslumidlunarinnar, XLM
samskiptaform verdur t.d. nokkurskonar
SEPA stadall i rafreenum samskiptum
milli fyrirtaekis og banka. Einnig verda

BIC og IBAN stadlarnir notadir a
reikningseydublodum fyrirtaekja i stad
reikningsnumers. Einhver fyrirtaeki hafa
nupegar gert pessar breytingar hja sér og
fleiri eru ad taka petta upp.

HVERNIG FRAMKVAMA FYRIRTAKI
GREIDSLUR ERLENDIS EFTIR UPPTOKU
SEPA?

Auk peirra leida sem fyrirtaeki nota i dag
a peim ad gefast teekifeeri 4 ad senda
greidslufyrirmaeli i adurnefndri XLM skra
sem innanhdusskerfi fyrirtaekjanna utbua
og senda rafraent til bankanna.

TIL HVADA GREIDSLUFORMA NAR SEPA?
Pau eru prju p.e. simgreidslur (e. Credit

Transfer), beingreidslur (e. Direct Debit) og
greidslukort, baedi debitkort og kreditkort.

Greidslukortin hafa verid ad mestu til-
buin i p6 nokkurn tima og simgreidslur
verda tilbunar ad mestu strax i upphafi.
Breingreidsluhlutinn verdur hinsvegar
ekki tilbdinn fyrr en seinnihluta naesta ars
eda jafnvel sidar. P6 svo upphafid midist
vid 28. januar 4 naesta ari pa er talid ad
innleidingu ljuki ekki fyrr en eftir 1-2 ar.
islensku bankarnir verda tilbunir i tima

og fylgja peirri préun sem mun eiga sér
stad hja 66rum bonkum. beir eru ekki
beinir adilar ad svokolludum PEACH (e.
Pan European Automated Clearing House)
greidslumidlunarfyrirtaekjum heldur hafa
6beinan adgang ad peim i gegnum erlenda
banka. PEACH sér um greidsluuppgjor i
evrum. Pad verda fleiri en einn slikur adili
i Evropu.

HVER ER AVINNINGURINN AF PESSU
VERKEFNI FYRIR FYRIRTAKI?

Fyrir islensk fyrirtaeki er dvinningurinn
helst ad greidslur i evrum, 6had upphaed,
eiga ekki ad taka lengri tima en 3 daga ef
pau eru villulaus eins og adur hefur komid
fram. bad geta pvi sparast einhverjir dagar
a pvi fyrir upphaedir haerri en 50.000 evrur.
Fyrirtaeki sem eru ad millifaera milli erlendra
evrureikninga i sitt hvoru landinu aettu

ad geta gert pad édyrara en adur par sem
kostnadur a ad vera sa sami 6had landi.

ERU FYRIRTAKI TILBUIN? -

MUN PETTA VERKEFNI HAFA EINHVER
AHRIF A INNLENDA GREIDSLUMIDLUN?
Nei. Am.k. er pad ekki sjaanlegt eins og
stadan er nu.

HVERNIG HEFUR UNDIRBUNINGUR
FARID FRAM?

Fulltrdar fra vidskiptabdnkunum og
sparisjodunum asamt Sedlabanka og
Fiolgreidslumidlun (fyrir hond SFF) hafa
unnid ad innleidingu pessarar tilskipunar
3 pessu ari. betta hefur pé eitthvad dregist
bar sem ovissa rikti um hluta akvardani
par til i sumar er svokéllud PSD 16g voru
sampykkt og eyddu pessari dvissu.

ERU BADI BANKAR OG
FYRIRTAKI TILBUIN?
Bankarnir verda tilbunir i tima. Einhver
fyrirteeki eru ad byrja ad tileinka sér pessa
breytingu en best er ad snua sér til sins
vidskiptabanka og fa radgjof hja peim
hvernig best er ad snla sér { pessu.
Timaritid Fjarstyring pakkar Sigridi og
Vigdisi fyrir spjallid og upplysingarnar og
vonar ad innleiding SEPA gangi sem best
fyrir sig hér heima.

olafur@ifs.is
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ACT Professional Qualifications

BY RICHARD RAEBURN, CHIEF EXECUTIVE

The Association of Corporate Treasurers
(ACT) is the international body for finance
professionals working in treasury, risk and
corporate finance. We are also the world’s
leading examining body for treasury,
providing benchmark qualifications and
continuing professional development
through training, conferences and
publications, including The Treasurer
magazine.

FOCUS ON EDUCATION

Education has been central to the ACT since
it was established in 1979 and remains
the lynchpin of its activities today. The
modern day treasurer, who must identify
and manage risk, cash flow and raise
profitability, needs a wide variety of skills
to be an effective guardian of a company’s
finances and it is these professional needs
to which the ACT’s qualifications are
designed to respond.

The ACT has embraced the developing
treasury profession and grown with it. We
have looked carefully at how the role of
those working in and around treasury, risk
and corporate finance has evolved — leading
to an increasingly broad view of what it

should mean to hold a treasury qualification.

Since the first ACT examinations in 1983
more than 10,000 candidates have enrolled
on the ACT’s education programme. Our
qualifications are recognised as global
benchmarks for treasury education and have
become the acknowledged standard upon
which colleagues, employers and clients can
rely.

The ACT provides a range of specialised
qualifications at AMCT Diploma, MCT
Advanced Diploma and Certificate Paper
levels. The qualifications provide practical
and comprehensive understanding in
treasury and related fields and are relevant
to a variety of roles including treasury,
accountancy, risk, financial management,
banking, relationship management and
consultancy.

AMCT DIPLOMA IN TREASURY

The AMCT Diploma in Treasury is the
core qualification of the ACT and delivers
understanding and knowledge of the
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ACT EDUCATION PROGRAMME STRUCTURE

‘ Certificates ‘ ‘

AMCT Diploma

\ MCT Advanced Diploma

‘ in

Treasury

‘ Stage 1 - Compulsory (exemptions available)

‘ Five compulsory Study Units

‘ in Cash

‘ Financial and Management Accounting

‘ Certificate in Risk Management for Pensions

‘ Economics and Statistical Analysis

‘ Certificate in Financial Maths and Modelling ‘ Corporate Taxation

‘ Study Unit 3 — Strategic Treasury Solutions

‘ Business Law

\
‘ ‘ Study Unit 1 - Treasury Fundamentals
\
\
\

‘ Study Unit 4 - Project

‘ Study Unit 2 - Advanced Treasury Applications ‘

Stage 2

‘ ‘ Study Unit 5 - Exam

[(certificate in

T \

‘ Stage 3 - Select two Electives

[ corporate Finance and Funding

‘ Risk Management

‘ Liquidity Management

‘ Certificate in International Cash Management

‘ Certificate in Risk Management for Pensions

‘ Certificate in Financial Maths and Modelling

essential topics within
treasury, risk and corporate
finance. It is suited to a broad
range of finance-related

roles including corporate
treasurers, financial analysts
who want to develop their
career in corporate finance, risk
management and specialist

TREASURY, RISK
AMD FINANCE
PROFESSIOMALS

understanding of core treasury
topics.

This element of choice is
a key feature of the AMCT
syllabus and is reflective of the
fact that the skills in treasury,
corporate finance and risk
management derived from the
qualification apply to a wide

ACT

treasury activities, bankers and
relationship managers wishing
to understand the needs of their corporate
clients and accountants wishing to extend
and differentiate their skills base.

The AMCT Diploma provides an excellent
way to enhance knowledge, improve
individual performance and broaden
career opportunities. It supports treasury
professionals in providing knowledge, depth
of expertise and insight in dealing with daily
treasury issues, as well as how to contribute
to strategic decisions on risk and return in
the business.

Delivered as a distance learning course
based on study manuals, the AMCT Diploma
is supported by a fully integrated online
learning website and is supplemented by
a tuition and revision programme. The
flexible syllabus offers students an element
of choice, with each individual being
able to tailor the qualification to specific
needs whilst ensuring a fundamental
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range of finance roles and
environments.

There are two levels of papers within
the AMCT Diploma: Foundation Papers
— which cover economics, tax, law and
accountancy principles; and Associate
Papers —which examine and analyse the
main aspects of treasury, risk management
and corporate finance. The element of
choice is introduced at the Associate
Paper level, providing candidates with the
opportunity to specialise in the areas most
relevant to their working environment. Most
qualified accountants are exempt from the
Foundation Papers.

KEY FACTS

Study time: 120 hours per Associate

Paper

Enrolment deadlines: 31 May for October exam,
30 November for April
exam

Further information: www.treasurers.org/amct
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MCT ADVANCED DIPLOMA IN TREASURY,
RISK AND CORPORATE FINANCE

The MCT Advanced Diploma provides the
highest level of understanding in treasury,
risk and corporate finance for those who
aspire to the most senior treasury and
finance roles. Highly respected within the
financial community, it demonstrates the
ability to analyse, interpret and understand
strategic business challenges.

The MCT Advanced Diploma develops
advanced treasury knowledge — it is an MBA
level qualification. It focuses on the strategic
role of the treasury and finance functions,
developing the skills and confidence

to deal with the challenges involved in
financial management and is regarded by
recruitment consultants as demonstrating
personal commitment and high technical
acumen.

The MCT Advanced Diploma is a distance
learning qualification. The flexible syllabus
is delivered online via a specially designed
website incorporating the study guide,
course resources, practice exercises, case
study examples and tests. The study
programme is fully supported by an
online communications facility enabling
regular contact with both tutors and other

members of the study group throughout the
course. An added advantage of the course is
that it establishes a network of peers in the
international finance community. Tutorials
are provided on either an online or face-to-
face basis.

Entry into the MCT Advanced Diploma
normally requires completion of the AMCT
Diploma in Treasury. However, senior finance
professionals can apply for exemption from
the AMCT and enrol directly onto the MCT
programme. Direct entry requires experience
in a senior treasury or finance position,
including a significant track record in
corporate finance and/or risk management
decision making.

KEY FACTS

Course duration: 12 months

Enrolment deadlines: 31 January for course
commencing March,
31 July for course
commencing September

Further information: www.treasurers.org/mct

CERTIFICATE PAPERS

Certificate papers are specialised, practical
qualifications that provide expert training
in specific areas. Recognised as independent
qualifications, they also count towards

the AMCT Diploma in Treasury. There are

ACT MENNTUN

four Certificate Papers: International Cash
Management, Financial Mathematics &
Modelling, Risk Management for Pensions,
and our newly-launched qualification,

the Certificate in International Treasury
Management.

THE CERTIFICATE IN INTERNATIONAL
CASH MANAGEMENT

The Certificate in International Cash
Management (CertICM) provides a
thorough understanding of corporate
treasury structure and international cash
management operations. Developed by
experts in these fields, it reflects the broad
range of subjects covered in global cash
management and is designed for those
working in both banks and corporates.

KEY FACTS

Course duration: 6 months

Enrolment deadlines: 31 March for October
exam, 30 September for
April exam

Further information: www.treasurers.org/
certicm

THE CERTIFICATE IN FINANCIAL
MATHEMATICS & MODELLING

The Certificate in Financial Mathematics
& Modelling (CertFMM) covers three
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areas of financial mathematics: money
market calculations, options and portfolio
management. It provides a solid background
in financial mathematics and modelling.
CertFMM provides practical skills which

can be applied to real-life situations and
makes use of Microsoft Excel throughout to
evaluate financial models.

KEY FACTS

Course duration:

Enrolment deadlines: 31 May for October exam,
30 November for April
exam

Further information: www.treasurers.org/
certfmm

6 months

THE CERTIFICATE IN RISK

MANAGEMENT FOR PENSIONS

The Certificate in Risk Management for
Pensions (CertRMP) provides understanding,
analysis and management skills in the risks
associated with company pension funds.

It looks at the legislative and regulatory
framework surrounding pensions, including
the role of trustees, risk management
implications and associated governance
issues.

KEY FACTS

Course duration:

Enrolment deadlines: 31 May for October exam,
30 November for April
exam

Further information: www.treasurers.org/
certrmp

6 months

THE CERTIFICATE IN INTERNATIONAL
TREASURY MANAGEMENT

— A NEW GLOBAL STANDARD

This year sees the launch of our newest
qualification, the Certificate in International
Treasury Management (CertITM). Developed
in response to demand from treasury
associations globally, and from banks and
corporate employers, CertITM is the only
qualification to provide a fundamental
understanding of all aspects of corporate
financial management from an international
perspective.

CertITM equips candidates with a practical
knowledge of the essential principles

and techniques of international treasury
management and helps them apply this
knowledge in their day-to-day working
environment. It combines core knowledge
and technical skills with practical application
and provides an international focus that
meets the needs of finance professionals
working in today’s multinational business
environment.

The CertITM course offers a flexible approach
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to learning through an online study
programme that is available to candidates
whenever and wherever they choose to
study. The course is delivered through the
e-learning website and comprises an online
resource database of technical content,
practical exercises, self tests and further
reading materials. A study guide provides
direction on the activities to be completed
throughout the course and advice on how to
get the most out of the learning resources,
whilst the online communications facility
enables regular contact with the course
tutor and study group.

Endorsed by leading international treasury
associations in Europe, Asia, Australia and
Canada, CertITM is on its way to becoming
a new global standard in treasury, risk and
corporate finance.

KEY FACTS

Course duration: 6 months

Enrolment deadlines: 31 March for October
exam, 30 September for
April exam

Further information: www treasurers.org/itm

PROFESSIONAL PROFILE

Dominic Jaques, MCT, Finance Director, John
Laing Integrated Services

“After gaining my AMCT Diploma in 2002, |
decided that | would continue on to the MCT
Advanced Diploma to further develop my
treasury skills. Corporate financial planning
has always been a key component of the
overall company strategy, with the treasury
function as one of its most important
drivers. The modern senior financier requires
a detailed understanding of how treasury
works and a very practical knowledge of
how to apply the techniques. MCT is a
qualification that addresses both of these
needs and enables immediate application of
the ideas to your business.

The key topics within MCT — corporate
finance and risk management — are becoming
ever more important within the corporate
arena and are not necessarily covered in as
much detail in other qualifications. A growing
emphasis on compliance and accounting
transparency can overlook the fact that

a great deal of risk is centred within the
treasury function.

For example, the liquidity position or the
terms and conditions under which loans

are extended are the responsibility of the
treasury department and can only truly be
addressed by a treasury qualification. The
MCT qualification has enabled me to feel
more confident when conducting detailed
negotiations concerning the company’s
financing requirements. Now that | can predict
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the financial implications of my decisions, |
have found they are much easier to make.
The MCT programme encouraged me

to think differently and choose the best
approach for a given situation. It is the
tailoring of solutions to multiple objectives
or priorities that often proves the hardest
task, and the MCT uses case studies to good
effect in teaching there is more than one
way to solve complex problems.”

BENEFITS TO YOU

By studying with the ACT you

will gain:

- The core knowledge, technical and
practical skills required for a role in
treasury, risk or corporate finance

+ Increased understanding of key
treasury-related issues leading
to greater confidence and job
satisfaction

A certified professional
qualification from the leading
provider of international treasury
education

- Instant recognition through the
ACT's internationally renowned
designatory letters

- Ongoing career enhancement
opportunities and benefits of
joining a qualified professional
network

“The ACT qualifications are business
orientated, challenging and thought
provoking. They definitely add to your
career prospects on both a personal and
professional level and provide an insight
to those working in both corporate and a
banking environment.”

Deborah Thomas, Michael Page
International, a leading professional
recruitment consultancy

“The skills needed to work in treasury, risk
and corporate finance are critical to the
successful running of any organisation, with
the decisions taken having a direct impact
on performance and financial stability.
Professional qualifications are an excellent
way of demonstrating competence and
those offered by the Association of Corporate
Treasurers have an outstanding reputation.”

Mary Keegan, UK HM Treasury

For further information on ACT professional
qualifications, visit www.treasurers.org or call +44
(0)20 7847 2540
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Fyrirteekjapjonusta

Markmid Fyrirteekjapjonustu Kauppings er ad veita fyrirtaekjum
af 6llum steerdum og gerdum framurskarandi fjarmalapjonustu
og studla ad pvi med faglegum vinnubrégdum ad vidskiptavinir
okkar nai markmidum sinum. Vi& kappkostum ad byggja upp
langtimasamband vid vidskiptavini okkar sem grundvallast &
trausti og tranadi.

KAUPPING

Hugsum lengra

Vid tokum pétt i ad byggja upp fyrirtaekio pitt og erum med pér
alla leid!

Nanari upplysingar og radgjof veita fyrirteekjaradgjafar
Kauppings i sima 444 7000 eda & info@kaupthing.is




