LANEAKUTEN D

Valutarisk i ett fastighetsbolag

RISKER OCH
MOJLIGHETER

[SSENEID For de fastighetsbolag som har tillgangar i
flera lander blir den oroliga valutamarknaden allt viktig-
are. Kursrorelserna kan innebara avsevarda valutavinster
med ocksa ge forodande likviditetseffekter. Det behovs
mer dn nagonsin en tydlig strategi.

VALUTAMARKNADEN har bju-
dit pd exceptionell dramatik.
Dollarn och kinesiska yuanen
har det senaste aret stigit med
30 procent och euron med 13
procent. Pundet har under
samma period sjunkit med 10
procent och rubeln har sedan
toppen sjunkit med 20 procent.
Den storsta uppgéngen har vi
sett i japanska yen som sedan
i somras stigit med mer &n 50
procent. Totalavkastningen i en
internationell fastighetsportfolj
har minst sagt varit beroende av
paverkan fran valutakurser.
Valutarisker ar kanske inte
ett problem for flertalet fastig-
hetsinvesterare men beror alla
investerare med fastigheter i
fleralinder med olika valutor. I
Storbritannien har intresset for
hanteringen av valutarisk i fast-
ighetsbolag okat i takt med att
det brittiska pundet forsvagats.
Investerare ser en mojlighet
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att sdkra in valutavinster i ett
lage dar investeringarna inte
utvecklats som 6nskat. Svenska
investerare med tillgangar i
utlandet bor géra motsvarande
overvaganden. Kanske ar det ett
gyllene tillfille att gora en bra
affar?

Att hantera valutarisker i ett

fastighetsbolag skiljer sig dock
pa flera punkter fran hur andra
foretag vanligen hanterar denna
typ av risker. Manga tycker att
det ar en komplex fraga dar ett
vilgrundat beslut kréaver infor-
mation och kunskap inom flera
olika omraden.

Det krivs god kinnedom om
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bolagets finansierings- och lik-
viditetssituation. Man behover
kunskap och erfarenhet av att
handla instrument pa valuta-
marknaden. Likasa krévs det
kunskap om vilka effekter som
uppkommer i bolagets resul-
tat- och balansrakning och &ven
vilken syn pa risk som dgarna/
investerarna har.

Valutarisker i fastighetsbolag
Nar ett fastighetsbolag investe-
rar i fastigheter i ett annat land
med en annan valuta uppkom-
mer valutarisker. Vanligtvis fi-
nansieras investeringen med lan
ilokal valuta medan eget kapital
tillfors frdn moderbolaget.

Diarmed uppkommer en
valutarisk motsvarande insatt
kapital. Karaktdren pd denna
risk dr dock beroende pé dgar-
nas/investerarnas syn pa om de
investerat i svenska kronor eller
i en mix av tillgédngar i flera 1an-
der med olika valutor. Daruto-
ver tillkommer eventuella floden
fran investeringen.

Investerare kan vélja att an-
vanda derivatinstrument for att
minska riskerna. Enklast ar att
sédlja motvardet av tillgangar
minus skulder i respektive va-
luta, en sé kallad equity hedge.
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En tydlig strategi, garna dokumenterad i en policy, behovs for att ge instruk-
tioner till finansverksamheten och for att forankra hos styrelse och agare hur
riskerna ska hanteras.

P& motsvarande sétt kan dven
vardet av forvantade floden
skyddas.

Bolag som hanterar valu-
tarisker aktivt bor skaffa sig
god kunskap om valutamark-
nadens instrument och om
redovisningsfragor. Det dr dven
viktigt att ha tillgang till bra
systemstod for att sdkerstélla
hanteringen och for att minska
administrationen.

Problemstillningar

Oavsett val av hur riskerna skall
hanteras uppkommer flera vik-
tiga fragor att ta stéllning till.
Den forsta fragan man stills
infor dr hur likviditetseffekten
ska hanteras.

Ett svenskt fastighetsbolag
har kopt ett fastighetsbestand
for 100 miljoner euro och lénat
70 miljoner euro. Bolagets egen
insats var 30 miljoner euro. Bo-
laget och dess dgare stravar efter
en total avkastning i svenska
kronor. Under det senaste halv-
aret har euron stigit kraftigt mot
den svenska kronan.

Under forutsittning att fastig-
hetens virde dr oforandrat bety-
der det att det egna kapitalet om-
raknat till svenska kronor 6kat i

REDOVISNINGSREGLER ENLIGT IFRS

» Nettoinvesteringar i utlandska dot-
terbolag till féljd av valutakurséndringar
ska redovisas som omrakningsdifferens
i eget kapital. Vardeforandringen pa-
verkar dérmed inte bolagets resultat.
Detta géller oavsett om bolaget foljer
IFRS eller foljer rekommendationer fran
Redovisningsradet.
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Hur ska likviditetseffekt-
erna hanteras?

Hur ska affarerna
redovisas?

varde. Om bolaget valde att inte
gora nagonting for att hantera
valutarisken ar situationen gynn-
sam och bolagets faktiska virde
och egna kapital har 6kat.

Om bolaget daremot sakrat
valutaxponeringen uppstar en
oonskad effekt. Det egna kapita-
let har 6kat men forlusterna pa
terminerna ar lika stora. Totalt
sett dr nettovirdet oforandrat
men nar terminerna forfaller
ska forlusten betalas till banken.

Den viktiga fragan dr om bola-
get har tillgang till kapital for att
betala forlusten. Relationen mel-
lan tillgdngar och skulder i euro
ar oforandrad vilket dven betyder
att belaningsgraden &r oforand-
rad. Bolaget kan darfor mycket
val sta infor en situation dar
likviditet &r ett problem trots att
investeringens varde ar intakt.

Ytterligare ett problem upp-
kommer nar fastigheternas vir-
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> Instrument som an- %\
vands for att skydda bo-

laget mot risker far sékringsredovisas.
Det innebar att vinster eller férluster pa
instrumenten resultatfors forst vid ut-
gangen av den horisont som s&kringen
avser. Orealiserade resultat bokfors i en
sa kallad sakringsreserv i eget kapital.

INSTRUMENT PA VALUTAMARKNADEN

» En valutatermin &r ett avtal dar bola-
get med banken kommer éverens om
att vid ett framtida datum kopa eller
salja valuta till en bestdmd kurs. Pris-
sattningen pa en valutatermin baseras
pa avistakursen for valutan korrigerad
for ranteskillnaden mellan valutorna.

» En valutaoption &r ett avtal som ger
innehavaren ratten eller skyldigheten
att kopa eller sélja en valuta till en
bestamd kurs vid ett bestamt framtida
datum. Optioner kan anvandas for att
skapa ett forsakringsliknande skydd
mot valutaférluster.

den varierar. Sjunker viardena
minskar andelen eget kapital
och sékringens belopp maste
omedelbart sinkas. For den del
dér instrumentets varde Gversti-
ger nettoinvesteringen uppkom-
mer en ren valutarisk som inte
har négon egentlig koppling till
investeringen. Korrigeringar av
sakringarnas volym maste dar-
for goras direkt - vilket forstas i
praktiken ar omojligt.

Nista fragestéllning brukar
handla om hur affarerna ska
redovisas. Grundregeln ar att
instrument som anvands for att
minska risker far sakringsredo-
visas, vilket betyder att virde-
forandringen inte behover re-
sultatforas forran investeringen
avvecklas.

Har optioner anvénts (se
faktaruta) blir redovisningsfra-
gan mer komplex. Redovisning
enligt IFRS kréver att optionens
marknadsvérde delas upp i
realvarde och tidsvirde. For-
andringen av tidsvirdet méste
resultatforas varje kvartal. Det
hér dr en regel som inte forefal-

» Optionspremien ar proportionell
mot risken (och chansen) i en valuta.
Stora kurssvangningar ger hoga op-
tionspremier pa
samma séatt som
en brandfoérsakring
ar dyr om det for-
vantas brinna ofta.
Kombinationer

av optioner aren
vanlig 16sning for
att skapa 6nskad
riskprofil eller for
att reducera pre-
miekostnaden.

ler logisk for de flesta av oss och
som i manga fall tar bort forde-
len med optioner.

Slutsatser och rekommendationer

For alla storre fastighetsbolag
med investeringar i flera linder
med olika valutor krivs en stra-
tegi for hur riskerna ska hanteras.
En tydlig strategi, girna doku-
menterad i en policy, behovs for
att ge instruktioner till finans-
verksamheten och for att for-
ankra hos styrelse och dgare hur
riskerna ska hanteras. Otydlighet
och passiv hantering av risker
riskerar alltid att leda till obehag-
liga 6verraskningar. I ridande
marknad &r toleransen mot Gver-
raskningar ldgre 4n nigonsin.
TEXT LINUS ERICSSON

NASTA LEKTION

»Det hér var sista lektionen av
Laneakuten. | ndsta nummer
pabdrjas en ny och spannande
skola.
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