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Sammanfattning

Foretagen dr multinationella och bedriver en stor del av verksamheten utomlands
samtidigt som man hela tiden sdker nya marknader och regioner som kan vara
intressanta att investera i. Huvudsyftet med denna studie &r att analysera tva foretags

instéllning till valutor vid beslut av utlandsinvesteringar.

De bada foretagen har var sin policy hur risker skall hanteras pa bade koncernniva och
lokal niva. Diskussionerna om valutan och dess risker visar att andra faktorer har storre
betydelse vid ett investeringsbeslut.

Bakgrunden till investeringar dr paverkad av foretagens affirsstrategi. Affirsstrategin ér
i sin tur sammankopplad med foretagets mal. Foretagen dr langsiktiga i sina
investeringar. Oberoende av om foretaget dr borsnoterat eller privatigt dr malet att
tillfredsstdlla  dgarnas  krav.  Bettriffande  valutakurser i samband med
utlandsinvesteringar &r att bada foretagen inte tar nagon hénsyn till valutafluktuationer.
Det som har noterats i samband med langsiktiga utlandsinvesteringar ir att féretagen
investerar i lokal valuta. Nir det giller kortare tidshorisont med investeringen sa brukar
foretagen sidkra sig mot valutarisker med hjidlp av terminskontrakt. Storsta anledningen
till korta investeringar dr att effektivisera produktionen och ©Oka produktiviteten.
Vixelkursprognoser utnyttjas inte eftersom utfallet pa prognoserna ir osidkra pa grund
av att viaxelkurser kan paverkas av flera faktorer.

Betriffande valutafragornas roll i samband med utlandsinvesteringar som sker i
tillverkningssyfte gar det att konstatera att valutan inte har nagon sjilvstandig roll vid
investeringsbeslut. Valutan ses istillet som en faktor av flera som ingar i en mer
komplex situation som paverkar beslutsfattandet vid utlandsinvesteringar. Vad som har
kunnat konstateras utifran erhallet material dr att affirsstrategiska komponenter spelar
en mer avgorande roll vid beslutsfattandet.




Forord

Denna uppsats har skrivits i samarbete med tva svenska foretag som dr lokaliserade i
Goteborgsregionen. Analyser och slutsater har sitt ursprung i iaktagelser som gjorts
under diskussioner med en nyckelperson fran varje foretag. Utan deras bidrag skulle
denna uppsats vara svar att genomfora. Darfor vill vi passa pa och tacka dessa tva
personer for deras engagemang. Med respekt for foretagens onskan om att vara
anonyma benidmns inte de vid namn i studien.

Slutligen vill vi dven tacka var handledare Anders Axvidrn som har kommit med olika
infallsvinklar under studiens gang.
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1. Inledning

I detta kapitel ges kortfattat en bakgrundsbeskrivning. Vidare diskuteras det problem
som uppsatsen kommer att berora. Avslutningsvis i dispositionsavsnittet beskrivs
uppsatsens struktur.

1.1 Bakgrund

Sverige dr en 6ppen ekonomi och starkt beroende av omvirlden. Att svenska foretag har
kunnat exportera bland annat naturresurser, verkstadsprodukter, kunnande inom
telekom, IT och likemedel har starkt bidragit till uppbyggnaden av det svenska
vélstandet. Idag har Sverige ett stort Gverskott i handel med omvirlden, vilket bidrar till
en stark internationell position. Sveriges framtid dr beroende av att vi kan bevara och
utveckla var konkurrensformaga och att Sverige kan dra till sig investeringar fran andra
lander (Finansplanen 2005).

Nér viarlden integreras skapar foretagen bittre internationella kontakter och fordndrar
sin egen ekonomiska miljo. De senaste 10-15 aren har den internationella handeln okat
kraftigt. Bidragande faktorer till detta &r bland annat bittre teknologi, kommunikationer
och transporter. Med globaliseringen foljer mojligheter och nya regioner Gppnas for
foretagen. Men utvidgningen och internationaliseringen innebir ocksa risker och
osidkerhet for foretagen. Olika risker som forknippas med nya ekonomier kan fa stora
aterverkningar i hela virlden.

Handel i valuta har sedan langt tid tillbaka skett i syfte att anskaffa likvida medel for att
betala kop av varor och tjanster fran skilda linder, men dven for att matcha framtida in—
och utbetalningar i utlindsk valuta (Den svenska finansmarknaden 2004). Overforing av
kopkraft dr nodvindig eftersom internationell handel och kapitaltransaktioner mellan
olika ldnder normalt sett involverar deltagare i olika linder med olika nationella valutor
(Wramsby & Osterlund, 2003).

Sedan 1992 flyter kronan fritt mot andra valutor. Foretagens forutséttningar for att gora
affirer med utlandet forindrades da radikalt. Innan dess, ndr Sverige hade en fast
vixelkurspolitik, var valutariskerna under langa perioder relativt begrinsade for olika
foretag som importerade och exporterade. Idag finns det ingen begrinsning for hur
virdet pa kronan kan fordndras. Kronan kan utsdttas for bade snabba och kraftiga
kurssviangningar och #r ddrmed langt ifran stabil.
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Tillkomsten av det monetidra samarbetet inom EU gor att, ur ett svenskt perspektiv,
antalet valutor minskat. Kursfluktuationer mot ett flertal europeiska valutor har bytts ut
av fluktuationer gentemot euron. Om Sverige i framtiden ansluter sig till den monetira
unionen kommer denna valutakursforindring att upphora. Dock kvarstar givetvis risken
for kursfordndringar mot andra valutor.

For foretagen blir det allt viktigare att skaffa sig kunskap om de risker och den
osdkerhet som finns till foljd av utlandshandel. Att foretagen har goda kunskaper kring
valutaexponering dr viktig sa att riskminimering inom omradet kan uppnas.

Marknaden ér i stindig fordndring och det skapar bade mojligheter och begransningar
for foretagen. Mojligheterna avgodr investeringens karaktir som kan vara lédgre
produktionskostnader, nérhet till leverantdrer och kunder. Begrinsningarna kan vara i
form av nya lagar och restriktioner som uppstar. Nar foretagen tittar pa olika
mojligheter av investeringar i utlandet beaktas olika faktorer beroende pa investeringens
karaktir. Detta paverkar i sin tur synen pa valutans roll i investeringsbeslutet eftersom
valutan &r en av faktorerna som foretagen bor ta hdnsyn till.

1.2 Problemdiskussion

Schuster (2003) menar att for ett internationellt verksamt foretag kan
valutakursutvecklingen vara av betydelse 1 ett flertal olika avseenden. Ett typfall dr att
foretag exporterar sina produkter och/eller importerar sina insatsvaror. Foretagen kan
vidare lana eller gora finansiella placeringar i utldndsk valuta. Ett annat typfall ar att
foretag bedriver verksamhet i utlandet genom utldndska dotterbolag med lokal
verksamhet och lokal finansiering, och har kapitalfloden i utlandsk valuta i form av
utdelningar och betalningar for eventuella varufloden inom koncernen.

Den bittre globala ekonomiska situationen skapar nya mdojligheter for foretagen att
genomfora utlandsinvesteringar (Aronsson, 2004). Foretag kops, siljs, fusioneras och
flyttas mellan olika ldnder och regioner. De grinsoverskridande investeringarna har
under 1990-talet vuxit mycket kraftigt (Braunerhjelm, 2001). 70 procent av de storre
foretagen i Europa, USA, Sydamerika och Asien genomfor eller planerar att genomfora
foretagskop under det ndarmaste aret (Aronsson, 2004). Foretagens forviarv och
nyinvesteringar som sker i utlandet har olika &ndamal. De olika dndamalen kan vara att
komma in pa nya marknader, sinka lonekostnader genom att flytta tillverkningen till ett
annat geografiskt omrade och forbittra distributionen genom att investera i ett
centrallager som ligger ndrmare kunder och leverantdrer. Strategiska motiv dr en

nyckelfaktor till att foretagen viljer att investera utomlands.
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Eiteman (2004) skriver om varfor foretag blir multinationella och summerar det med
fem kategorier:

Market seekers som producerar i utlindska marknader antingen for att tillgodose det
lokala utbudet eller for att exportera till andra marknader dn deras hemmamarknad.

Raw material seekers som tar ut ramaterial var det dn kan hittas, antingen for export
eller for fortsatt process och forsiljning i det landet som ramaterialet hittades.
Production efficiency seekers som producerar i linder dir en eller flera av fabrikerna
som producerar har lag produktionskostnad i jamforelse med deras produktivitet.
Knowledge seekers verkar i utlandet for att fa tillgang till teknologi eller ledande
expertis.

Political safety seekers forvirvar eller etablerar nya verksamheter i linder som anser att
det dr osannolikt att 1dgga beslag pa eller ldgga sig i privat foretagsamhet.

Strategi har alltmera kommit att forknippas med konkurrensfordelar, foretagets position
relativt kunder och konkurrenter, samt med principer for resursfordelning. Strategi blir
da ett sammanhingande handlingsmonster som syftar till att skapa konkurrensfordelar,
forbittra positionen gentemot kunder och konkurrenter och att fordela resurser pa ett
effektivt stt, allt i syfte att na de uppsatta foretagsmalen (Samuelson, 2004).

Motiven att kdpa bolag varierar generellt mellan dgare a ena sidan och foretagsledning a
den andra sidan. En ledning expanderar vanligen ut i vérlden genom att dverviga
foretagsforvirv som ligger i linje med affirens logik. Agarna kan sjilvklart ha andra
syften. Kapitaldgarna kan utnyttja det exporterande eller internationaliserande foretaget
som en sprangbrdda men ocksa pa manga andra olika sitt (S6derman, 1994). Vidare
skriver Soderman (1994) att andra motiv som bade ledning och dgare kan ha &r att
sprida risker genom att kopa bolag i olika delar av kontinenten, som kanske
representerar olika branscher. Ytterligare motiv kan var att man har pengar som man vill
placera, detta dr huvudsakligen ett dgarperspektiv. Det slutgiltiga beslutet vid dessa
investeringar paverkas av flera olika faktorer. Beroende pa typ av investeringsprojekt,
om det &r en tillverkningsenhet, support eller centrallager, kan valutans roll variera i det
slutliga beslutet om investeringen. Risker som uppstar maste hanteras pa ett sadant sitt
att man minimerar ett negativt utfall pa investeringens resultat. Det blir da patagligt att
god kunskap behovs om valutans betydelse vid dessa utlandsinvesteringar. En
grundldggande fraga dr om det 6ver huvud taget forekommer nagra valutarisker. Det
finns teoretiska modeller av samband mellan kopkraftsutveckling, inflationstakter,
rantenivaer och valutakursutveckling, utifran vilka synnerligen langtgaende slutsatser
kan dras, som innebir att det egentligen inte finns nagon valutarisk (Schuster, 2002).
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Enligt kopkraftsteoremet, ~Purchasing Power Parity”, antas att fordndringar i
vixelkursen mellan linder motsvarar fordndringar i prisnivaer for varor och tjénster av
samma storleksordning, och att det darfor inte finns nagon riskexponering i detta
avseende (Schuster, 2002). Hir har studier visat att det finns avvikelser, ju kortare
tidsperspektiv desto storre avvikelser. Detta styrker att foretag maste ta stéllning till om
de ska forsoka sikra sig mot valutarisker.

Transaktioner i andra valutor dn den nationella valutan har blivit ett viktigt inslag 1
manga foretags verksamhet. Resultatet av dessa transaktioner #r ofta av stor vikt for
foretagets totala utfall. En faktor som har betydelse for resultatet av dessa transaktioner
dr valutakursutvecklingen. Dirfér dr det viktigt att undersoka om valutan har en
betydande roll i foretagens utlandsinvesteringar.

Foretag maste stilla sig fraigan om de 6verhuvudtaget behover bry sig om valutarisker.
Stor inverkan till svaret pa denna fraga dr vilken tidshorisont foretaget dr beredd att
arbeta med och om man under tiden kan klara av pafrestningar som oftrdelaktiga
kursforandringar kan fa.

Enligt Bennet (2003) bor den Gvergripande malsittningen for alla foretag vara att vidta
sadana atgirder som minimerar risken for att ofordelaktiga valutakursforiandringar far
negativa konsekvenser pa foretagets resultatutveckling, kassaflode och tillvixt. Dock
kan det vara problemfyllt att hantera valutarisker pa ett effektivt sitt. Ofta finns det
restriktioner som begrinsar mojligheten att hantera valutarisken pa ett bra sitt.

Bennet (2003) ndmner externa faktorer sasom; valutaregleringar, skattelagstiftning,
redovisningsregler i olika linder samt avsaknad av effektiva marknader och instrument i
vissa valutor. Vidare finns de interna faktorerna som kan vara foretagets organisation,
ansvarsfordelning samt svarigheter att fa fram underlag for identifiering och métning av
valutaexponeringens struktur och storlek.

Nir foretagen investerar i utlandet medfoljer ett flertal risker som foretagen bor beakta
och pa bista sitt reducera. Beroende pa hur foretagen gar till viga niar de genomfor
dessa utlandsinvesteringar uppstar olika exponeringar mot valutan. Det blir tydligt att
valutan &r en faktor som kan paverka ett beslut vid utlandsinvesteringar.
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Inledning

1.3 Problemformulering

Manga foretag viljer att bedriva verksamhet utomlands och diarmed bli multinationella.
Utlandsinvesteringar dr ett brett omrade eftersom de paverkar olika delar av
organisationen. Foretagen gor utlandsinvesteringar for att t ex vinna marknadsandelar,
konkurrensfordelar och ©ka tillvixten. Vid utlandsinvesteringar uppkommer olika
valutaexponeringar som foretagen &r tvungna att ta hidnsyn till. Hur hanterar foretagen
valutaexponeringarna och hur stiller sig foretagen till valutan nédr de skall investera i
utlandet i form av en tillverkningsenhet? Ett investeringsbeslut paverkas av flera
faktorer och tanken #r ta reda pa hur stor inverkan valutan har i det slutliga
beslutsfattandet.

Huvudsakliga fragestdllningen blir da “Valutans paverkan vid beslut av
utlandsinvesteringar” med fokusering pa investeringar som sker i tillverkningssyfte.
Med detta medfoljer fragor kring valutarisker som uppstar vid en sadan investering och
hur foretagen minimerar dessa risker.

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att undersoka och analysera, via iakttagelser som gjorts
under diskussioner med en nyckelperson fran varje foretag, hur stor paverkan valutan
och dess risker har 1 ett utlandsinvesteringsbeslut som sker i tillverkningssyfte.

1.5 Avgrinsning

Uppsatsens uppldgg kommer att avgréinsas till en studie av tva multinationella foretag. I
var studie granskas foretagens hantering av valutans inverkan vid utlandsinvestering
som sker i tillverkningssyfte. Beskrivningen av foretagens malséttningar kommer enbart
att berora faktorer som vi anser dr relevanta i samband med foretagens hantering av
valutaproblematiken i utlandsinvesteringar.
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1.6 Disposition

Hir nedan presenteras Kortfattat uppsatsens uppligg sa att ldsaren far en 6verblick av
rapportens innehall.

Inledningen innehaller en presentation av uppsatsen dir problem och syfte beskrivs. I
kapitel 2 diskuteras metod, tillvigagangssitt och syn pa vetenskapliga angreppssiitt.

Kapitel 3 beror ansatser kring valutarisker, sidkringstekniker, foretagsforviarv och
strategier. Direfter presenteras det empiriska materialet som grundar sig pa de intervjuer
som har gjorts hos foretagen om valutans paverkan vid beslut av utlandsinvesteringar.

I kapitel 5 sker sammankoppling av empirin med teorin. Didrmed kan analyser och
tolkningar goras.
Slutligen i kapitel 6 fors en diskussion kring slutsatser utifran undersokningen.




Metod

2. Metod

Metod ir ett redskap, ett sitt att 16sa problem och komma fram till ny kunskap. Allt som
kan bidra till att uppna dessa mal dr en metod. Det betyder inte, att alla metoder ir lika
héllbara eller tal en kritisk provning lika bra (Holme & Solvang, 1986).

Det forekommer olika teorier fér hur en uppsats skall utformas och redovisas. Olika
kriterier bor uppfyllas for att uppsatsen skall uppna den givna standarden. Att fundera
over vari problemet egentligen bestar blir det forsta steget i undersokningen, vilket
sedan styr bestimmande av teoriansats, metod och material. Valet av metod bestdms av
syftet med undersokningen, problemformuleringen, den empiriska grunden och den tid
och de andra resurser som finns att tillga (Andersen 1994).

2.1 Fallstudie

Enligt Merriam (1994) &r fallstudie en undersokning av en specifik foreteelse, t ex ett
program, en hindelse, en person, ett skeende, en institution eller en social grupp.
Studien har utférts genom att studera tva foretags syn pa valutans roll i
utlandsinvesteringsprojekt som beror tillverkningsomradet. En stor fordel med fallstudie
ar att det som studeras sker under verkliga forhallanden. Detta ger i sin tur god kunskap
om sjédlva hindelsen. Informationen skall ligga till grund for fallstudien. Att komma
nidra foretagen var viktigt for att fa en bra forstaelse hur de hanterar valutans roll och
dérfor blev fallstudien ett bra val. For att fa god kunskap kring problemformuleringen
har insatta personer inom respektive fOretag intervjuats, eftersom dessa personer &r
involverade i foretagens finansieringsarbete och har stor inverkan i beslutsfattandet
kring utlandsinvesteringar. Pa grund av begrinsad tid och att foretagen var upptagna
med viktigare fragor blev vi tvungna att ndja oss med de tva foretag som vi har varit i
kontakt med. Dock var motena med dessa foretag givande och mycket information
erholls.

2.2 Vetenskapligt angreppssitt

Kvalitativ metod gar att identifiera genom dess nirhet till forskningsobjektet. Det
viktigaste inslaget i en kvalitativ metod &r att det skall finnas en relation mellan forskare
och undersokningsenheten. Forskaren maste mota verkligheten, alltsa situationen som
enheten befinner sig i. For att forskaren skall kunna forsta situationen som individerna i
en organisation befinner sig i maste undersokningen ske i foretaget. I en kvalitativ
rapport forser forskaren ldasare med en beskrivning som ér tillrdckligt detaljerad for att




denne ska kunna avgora om forskarens slutsatser verkar logiska eller inte (Merriam,
1994).

Uppsatsen baseras i storsta del till en kvalitativ metod, eftersom tanken #r att skapa
forstaelse for valutans roll vid utlandsinvesteringar och ta reda pa om det forekommer
andra faktorer som paverkar detta beslut och dven titta ndrmare pa hur dessa faktorer
stills mot valutans roll. Att studien till stor del baseras pa intervjuer gor att en
helhetsbild ges och storre flexibilitet kan anvéndas vid insamlingen av data.
Kinnetecknande for en kvalitativ metod dr att den utgar fran personliga asikter och
vérderingar (Holme & Solvang, 1986).

Kvantitativ metod baseras pa att det som studeras skall goras métbart och resultaten ska
framga numeriskt. Forskaren bor uppfatta sitt forskningsfilt som ett objekt, vilket skall
undersokas beroende pa en eller flera variabler. Den kvantitativa metoden fokuserar
alltsa pa material som anvinds i statistiska analyser.

Avsikten med denna uppsats dr att studera valutans roll i utlandsinvesteringar som sker i
tillverkningssyfte, vilket gor att det inte kommer att goras nagon form av jamforelse
eller méta fenomenet i siffror.

2.3 Datainsamling

Datainsamlingen skapar till storsta del grunden till denna uppsats. For att kunna samla
in relevant material och dérefter undersoka problemet kommer olika typer av data
samlas in.

2.3.1 Primirdata och Sekundirdata

Primérdata bestar av material som forfattarna sjédlva samlat in genom t.ex. intervjuer och
enkiter, medan sekundirdatan &r redan befintligt material i form av litteratur och
artiklar som skapats av andra personer (Andersen, 1998). Insamling av primérdata har
skett genom intervjuer med de ansvariga inom omradet. For att kortfattat kunna
beskriva fallféretagens verksamhet och organisation har vi &dven tittat nirmare pa
arsredovisningar ifran dessa tva foretag. Med hinsyn till att inte avsloja foretagens
namn.

Den sekunddra informationen erhalls via kurslitteratur, dmneskategorier och diverse
forfattare. Sokningar pa olika databaser som behandlar vetenskapliga artiklar inom
ekonomi har gjorts.

Metod
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Metod

2.3.2 Kvalitativ intervju

Styrkan i den kvalitativa intervjun ligger i att undersokningssituationen liknar en
vardaglig situation och ett vanligt samtal. Det innebir att detta dr den intervjuform déar
forskaren utdvar den minsta styrningen vad giller undersokningspersonerna (Holme &
Solvang, 1986). I den kvalitativa intervjun anvinder man sig inte av standardiserade
frageformuldr. Detta for att man normalt inte vill ha for stor styrning fran forskarens
sida. Man vill tviartom att de synpunkter som kommer fram 4r ett resultat av
undersokningspersonernas egna uppfattningar. Darfor bor de 1 storsta mojliga
utstrickning sjdlva fa styra utvecklingen av intervjun (Holme & Solvang, 1986).

Forskaren har i forvidg likafullt en viss uppfattning om vilka faktorer som dr viktiga.
Dessa har han skrivit ner i en manual eller handledning till intervjun. Man behover inte
nodvindigtvis vare sig till innehall eller ordningsf6ljd félja denna till punkt och pricka.
Men det &r viktigt att man i intervjun ticker de omraden som handledningen innehaller.
I intervjusituationen dyker det ofta upp andra idéer eller uppfattningar som ersitter eller
fordjupar de punkter man har i sin intervjumanual. Det maste man ta hénsyn till under
intervjuns gang (Holme & Solvang, 1986).

I denna uppsats har kvalitativ intervju tillimpats och standardiserade frageformulir har
saledes inte anvinds. Utifran de tankar och uppfattningar vi hade i forviag utformades en
intervjumanual/ett diskussionsunderlag (se bilaga) utifran uppsatsens
problemformulering och syfte.

Intervjumanual och diskussionsunderlag bestod av 22 fragor och dessa skickades sedan
via e-post till respektive respondent inom de valda foretagen ett par dagar innan
bestamd intervjutid. Detta medforde att intervjupersonerna hade majlighet att fa inblick
i var problemformulering, syfte och fragor kring dmnet. Intervjupersonerna var saledes
vil insatta i var problemfragestillning, vilket medforde att diskussionerna blev mer
effektiva och innehallsrika. De fa oklarheter som uppstod kring fragorna kunde 16sas via
telefonsamtal. Fragorna, vilka utgor ett diskussionsunderlag, behovdes inte foljas till
punkt och pricka av respondenterna. Intervjuerna bidrog till en klarare bild av vilka
teorier som skulle beskrivas nirmare i denna uppsats.

Med hinsyn till att vissa affarsstrategier diskuterades under intervjuernas gang valde
foretagen att var anonyma.
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2.4 Urval

Urvalet av undersokningspersoner blir en avgorande del av undersokningen. Far man fel
personer i sitt urval kan det leda till att hela undersokningen blir virdel6s i relation till
den utgdngspunkt man hade niar man borjade (Holme & Solvang, 1986).

Vidare skriver Holme & Solvang (1986) att syftet med kvalitativa intervjuer skall vara
att Oka informationsviardet och skapa grund for djupare och mer fullstindiga
uppfattningar om det fenomen man studerar. For det forsta vill man kunna fa sa stort
informationsinnehall som mdojligt genom att forsidkra sig om storsta mojliga
variationsbredd, for det andra kan man Oka informationsinnehéllet genom att anvinda
sig av intervjupersoner som pa goda grunder kan antas ha rikligt med kunskap om de
foreteelser man undersoker, for det tredje kommer ocksa intervjupersonernas formaga
att uttrycka sig och villighet att delta att vara viktiga nir man sitter ihop sitt urval.

Vid val av foretag prioriterades de som har en multinationell verksamhet och genomfor
foretagsforvirv relativt ofta. Foretagen valdes utifran Goteborgsregionen. I val av
intervjuobjekt efterstrivades att komma i kontakt med finansansvariga inom respektive
foretag. Detta foll vdl ut och personerna som intervjuades var vél insatta i
finansfunktionen. 1 det forsta foretaget intervjuades finanschefen och i det andra
foretaget kom vi i kontakt med controllerchefen som hade god kunskap om
finansarbetet, eftersom denne hade rapporteringsskyldighet till finanschefen. Vid forsta
telefonkontakten med respektive intervjuperson skapades en bra uppfattning om deras
kunnighet i omradet och deras vilja var stor att ta emot oss. Dessa tva personer har varit
till stor hjédlp med att skapa en bra diskussion kring problemformuleringen.

2.5 Databearbetning

Vid genomforandet av intervjuerna anvindes diktafon. Detta med anledning till att
diskussionerna pagick under en ldngre tid och det &r svart att hinna anteckna allt som
diskuterades. Intervjuerna har 6verforts till skriftligt material utan att omformuleras, for
att fa en mer overskadlig syn. Detta gjorde att sammanstillningen av det empiriska
materialet och analysen blev mer strukturerad. I den empiriska delen har primérdata
anvinds.
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2.6 Kvalitetssikring av uppsatsen

Reliabilitet, palitlighet, betyder att mitningarna dr korrekt gjorda och resultatet blir
ungefir lika ndr samma fenomen miits pa olika sitt. Det finns tva skillnader i reliabilitet.
Den ena dr graden av Overensstimmelse mellan olika forskares métningar av samma
fenomen. Den andra dr graden av Overensstimmelse mellan samma forskares olika
mitningar av samma fenomen.

For att misstolkningar skall minimeras vid intervjuerna sa kommer de att sammanstillas
och personen som intervjuades fir granska och kommentera innehéllet. Aven andra
personer pa foretaget kommer att fa tillgang till fragor och svar pa intervjuer for att sa
korrekt information som mojligt ska erhallas. Vid intervjuerna var bada skribenterna
nirvarande och diktafon anvindes. Anteckningar och noteringar gjordes kontinuerligt i
samband med diskussionerna.

Validitet, giltighet, betyder att det som undersokts verkligen var det som forskaren ville
undersoka. Dock behover inte resultatet ha validitet d&ven om det har hog reliabilitet.
Resultatet visar hog validitet nir undersokaren miter hela det fenomen som
undersokaren avsett att mita och inget annat.

For att fa en sa god validitet som mojligt 1amnas uppsatsen till utomstaende personer
som kritiserar och granskar dess innehall.

Det finns tva sitt att dra slutsatser, induktion och deduktion. Deduktion bygger pa logik
och induktion bygger pa empiri. Induktion innebér att man drar allménna, generella,
slutsatser utifran empirisk fakta. Induktion forutsitter alltsa kvantifiering (Thurén,
1991).

Deduktion innebir att man drar en logisk slutsats som betraktas som giltig om den &r
logisk sammanhingande. Didremot behover den inte nddvindigtvis vara sann i den
meningen att den 6verensstimmer med verkligheten (Thurén, 1991). Det bor ndmnas att
skillnaden som finns mellan empiriska sanningar och logiska sanningar &r att det aldrig
gar att vara helt sidker pa att en empirisk sanning verkligen &r sann.

Slutsatsen som presenteras i kapitel 6 dverensstimmer med deduktion. Den kan anses
giltig och logisk sammanhingande for de tva foretagen som studien riktar sig emot.
Diremot gar det inte att fastsla att slutsatsen dverensstimmer helt med verkligheten for
foretag i allménhet.

11
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3. Teoretisk referensram

Teoriavsnittet beror olika begrepp som diskuterades under intervjuerna med insatta
personer fran foretagen. Dérfor bestdmde vi, i samrad med handledaren, att de omraden
som skulle beskrivas i teorin valdes efter intervjuerna.

3.1 Risk

Det rader en viss oklarhet — framforallt mellan praktiker och akademiker — kring
begreppet risk. Risk for placerare &r ett uttryck for ovidntad variation i hans/hennes
malvariabel. Kassaflodet dr en vanligt forekommande sadan variabel. Valutarisk dr
salunda ett matt pa fluktuationer i kassaflodet till f6ljd av ovintade fluktuationer i
valutakursen (Oxelhiem, 1988). Det forekommer olika risker i samband med
makroekonomiska faktorer som ett foretags verksamhet kan utséttas for.

Oxelheim (1988) menar att utdver de risker som dr specifikt knutna till det finansiella
instrumentet dr det i huvudsak fyra typer av risk som ett foretag dr exponerat for. Dessa
ar enligt foljande:

e Linderrisk, som r ett uttryck for instabiliteten i spelreglerna pa olika marknader i
ett land. I landerrisken ingar ocksa polisk risk

¢ Finansiell risk, som ir ett uttryck for variation i rdntor och kapitalkostnader i en
given valuta

e Valutarisk, som &r ett uttryck for variation i valutakurser. I valutarisken ingar
dven inflationsrisk.

Vidare skriver Oxelheim (1988) att dessa tre risker kan kallas makroekonomiska och
maste beaktas vid finansiellt arbitrage. Till dessa kommer for det enskilda foretaget en
specifik.

o Kommersiell risk, som &r ett uttryck for variation i relativpriser och
forsiljningsvolym.

12
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3.1.2 Politiska risker

Med politisk risk eller landsrisk avses hir risken att en affér ej skall kunna genomféras
pa ett kontraktsenligt sétt beroende pa atgdrder som utgar fran motpartens hemland eller
annat lands regering eller myndighet (Grath, 1998).

Enligt Grath (1998) skulle man kunna hirleda de politiska riskerna till olika
bakomliggande faktorer, namligen;

e Politisk stabilitet
e Social stabilitet, och
e Ekonomisk stabilitet.

Den politiska stabiliteten, det vill sdga inhemsk politisk struktur och ideologi
kombinerat med det externa forhallandet till andra ldnder, anses vara ett viktigt
kriterium pa den verkliga politiska risken. Denna stabilitet ger ndamligen en grov bild av
sannolikheten for att landet skall bli indraget i krig, terroristhandlingar eller sanktioner
och blockader fran utldndskt hall (Grath, 1998).

Den sociala stabiliteten i ett land dr ocksa av storsta betydelse, framfor allt pa langre sikt
(Grath, 1998).

Naér det till sist gidller den ekonomiska stabiliteten (infrastruktur, landets beroende av
enskilda export- eller importvaror, skuldborda, ravarutillgang mm) dr den mycket viktig
nédr det giller att bevara fortroendet i omvirlden for landets formaga att klara sina
betalningsforpliktelser (Grath, 1998).

Forutom dessa renodlade politiska risker finns andra former av atgirder fran
myndigheterna i koparlandet, som just exportoren bor se upp med, t.ex. krav pa
standarder eller speciella utféranden, miljokrav etc. (Grath, 1998).

3.1.3 Ranterisk

Rénteriskhantering &r framforallt att hianfora till att reducera risken att ofordelaktiga
ranteforandringar paverkar foretagets resultat. For internationellt verksamma foretag
finns det en nira koppling till valutariskproblematiken och till politiska risker. Det finns
ocksa en koppling till cash managementfragorna, eftersom snabbare kassaflode och
mindre kapitalbindning skapar mindre finansieringsbehov.

En annan viktig faktor &r naturligtvis tillingligheten till ©nskad finansiering
(finansieringsrik). I vissa situationer dr det nodvindigt att acceptera en relativt hogre

13
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rdnta, om man vill sdkerstdlla en specifik blandning av olika typer av
finansieringsinstrument eller forfallostrukturer. I andra fall kanske onskad finansiering
inte ens finns tilldnglig (Bennet, 2003).

3.2 Valutaexponering

Alla konkurrensutsatta foretags verksamheter dr direkt eller indirekt valutaberoende. En
valutakursfordndring kan radikalt fordndra fOrutsdttningarna for ett foretags
konkurrensformaga. Det dr givet att valutakursforindringar inte enbart paverkar foretag
med internationell handel. Generellt giller att valutaexponering dr ett matt pa hur ett
foretags vinstmojligheter, betalningsfloden och marknadsviarde paverkas av
valutakursforindringar (Wramsby & Osterlund, 2003).

3.2.1 Ekonomisk Exponering

Aven kallad for verksamhetsexponering uttrycker en mojlig forindring av ett foretags
virde (nuvirde) som ett resultat av en fordndring i framtida betalningsfloden (cash flow)
orsakad av en ovintad framtida valutakursforidndring. Vérdets fordndring beror av
valutakurseffekter som paverkar ett foretags framtida forsiljningsvolymer, priser, och
kostnader, det vill siga effekter som paverkar ett foretags langsiktiga konkurrenskraft.
Verksamhetsexponering blir alltsa ett matt pa hur kinsligt ett foretags ekonomiska
virde #r for valutakursforindringar (Wramsby & Osterlund, 2003).

3.2.2 Transaktionsexponering

Bennet (2003) skriver att transaktionsexponering uppstar nir foretag har monetira
tillgangar och skulder i utlindska valutor pa balansrikningen vid en given tidpunkt,
samt forvintade framtida kommersiella och finansiella floden i utlindska valutor.

Nir man miter transaktionsexponeringen dr det viktigt att man tar hénsyn till sadana
exponeringar som kan finnas ute i de utlindska dotterbolagen som ocksa kdper och
séljer i andra valutor &@n sin hemvaluta. Harigenom kan man sikerstilla att man vet vilka
effekter valutaforindringar far pa hela koncernen och agera dérefter, samtidigt som man
kan forhindra att valutasdkringsatgdrder vidtages, som kan forvirra situationen for
koncernen, dven om det kan se bra ut for det enskilda dotterbolaget. Nér alla enheter
och bolag tagit fram en valutaprognos kan en konsoliderad transaktionsexponering
sammanstillas (Bennet, 2003).
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3.2.3 Translationsexponering

Bennet (2003) hdvdar att omridkningsexponering uppstar nédr foretag har utlindska
dotterbolag eller andra reala tillgangar uttryckta i utlindska valutor, och dér behov
foreligger att omrikna dessa enheters resultat- och balansrikningar till moderbolagets
hemvaluta (svenska kronor) vid bokslutstillfdllena. Vidare skriver Bennet (2003) att
strukturen pa en omridkningsexponering dr direkt relaterad till  vilka
redovisningsprinciper som anvidnds i moderbolaget. De valutavinster-/forluster
(omrakningsdifferenser) som kan uppsta far normalt inte nagon kassaflodes- eller
skatteeffekt, utan forblir orealiserade till dess att dotterbolaget eller de reala tillgangarna
siljs. De skattemissiga konsekvenserna av omrikningsdifferenser blir ofta foremal for
individuell tolkning och bland annat beroende av huruvida de utlindska dotterbolagen
ar sjdlvstindiga enheter eller endast betraktas som en integrerad del (osjalvstindig
enhet) av moderbolagets forsédljningsorganisation (Bennet, 2003).

Det Bennet (2003) sdger #r att man skall vara forsiktig med hur
omrikningsexponeringen hanteras, eftersom en kurssédkring av
omrikningsexponeringen kan fa 6desdigra kassaflodes- och skattekonsekvenser.

3.3 Koppling mellan riskerna

De olika riskerna &r kopplade till varandra som framgar av figur 1, dir den streckade
linjen markerar grinsen mellan administrativt inflytande och marknadens inflytande.

A

»  Lianderrisk

Valutarisk

\ 4 \ 4
Kommersiell risk [¢

A
A

Finansiell risk

Figur 1:  Koppling mellan riskerna
Killa: Oxelheim, 1988
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Ett foretag som fruktar en devalvering av den lokala valutan viljer kanske for att
undvika valutarisken att lana lokalt till rorlig rinta. Om centralbanken i det aktuella
landet samtidigt viljer att forsvara sin valuta med en riantehdjning, kommer foretaget att
fa kdnna av effekten av en finansiell risk istillet for den valutarisk som man agerat for
att undkomma. Aven det strikt inhemska foretaget 4r utsatt for en valutarisk. Denna &r
indirekt och tar sig i uttryck i de Ovriga tre riskkategorierna. Valutarisken dr exempelvis
kopplad till den kommersiella risken i den utstrickning som de frimsta
konkurrentprodukterna pa hemmamarknaden #r utlindska. En 6vervirderad valuta i det
egna landet kan leda till att foretaget blir utkonkurrerat av billigare importprodukter
(Oxelheim, 1988).

En valutarisk kan ocksa forvandlas till en politisk risk om centralbanken i ett land
stryper utforseln av kapital som ett led i forsvaret av en viss paritet for landets valuta.
Extremfallet 4r att myndigheterna konfiskerar tillgangarna sa att ingen framtida
overforing av kapital fran ett visst projekt kommer att dga rum (Oxelheim, 1988).

3.4 Intern kurssikring

Netting och matchning &r effektiva cash managementtekniker, eftersom de ofta leder till
reducerade bankkostnader och valutavixlingskostnader samt till bittre disciplin vid
betalning av koncerninterna mellanhavanden. Hiarigenom uppnas en reducering av
transaktionsexponering fore skatt (Bennet, 2003).

3.4.1 Netting

Innebér att foretagen inom en koncern avriknar interna betalningsfloden mellan
koncernbolagen t ex en gang per manad. Fordelen med netting dr att inga
vixlingskostnader eller rintefloatkostnader uppstar. Netting &r resultat av noggrann
genomgang av betalningsstrommarnas tidigare utseende mellan bolagen samt en
centraliserad finansfunktion. Det #r inte ovanligt att svenska foretag utvidgar
nettingbegreppet och dven externt kurssdkrar en koncerns totala nettoposition i utlindsk
valuta (Wramsby & Osterlund, 2003). Vidare forklarar Bennet (2003) att for netting
krévs ofta speciella rutiner och system, eftersom flera partner ingar i ett nettingsystem.
Foretagen kan arrangera netting sinsemellan, en forutsidttning &ar att det forekommer
regelbundna betalningsfloden mellan foretagen for att det skall var virt att tillimpa.
Detta system fungerar bést nér foretagen tillhor samma koncern och ddrmed reducerar
kredit risken (Winstone, 1995).
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3.4.2 Matchning

Om ett foretag bade siljer och kdper i en utldndsk valuta har de mojlighet till att matcha
in- och utbetalningar i samma valuta (Winstone, 1995). For matchning kridvs normalt
endast valutakonton (Bennet, 2003). Vidare poingterar Wramsby och Osterlund (2003)
att, avsikten med att matcha betalningsstrommar &r att komma fram till ett netto t.ex. for
en viss vecka. Denna nettoposition kan kurssikras externt. For att kunna bygga upp ett
matchningssystem inom ett foretag fordras att ekonomi/finansavdelningen har
budgeterade floden i olika valutor fordelade Over tiden. Att skapa ett fungerande
rapportsystem kan ofta var ett stort problem. Problemet med matchning &r att denna inte
kan baseras pa inrapporterade kontrakt eller affiarsredovisningens leverantorskontra om
denna baseras pa faktiska order. I sadana fall forutsitter matchning inte bara att in- och
utbetalning sker samtidigt i samma valuta utan ocksa att rapporten om in- och
utbetalning sker samtidigt. Detta dr inte sannolikt. Istdllet maste matchning for att bli
meningsfull alltid grundas pa budgeterade betalningsstrommar 6ver tiden.

3.5 Extern kurssikring

3.5.1 Penningmarknadssikring

Penningmarknadssikring (money market hedge) innebér att en exportdr som i framtiden
véntar en inbetalning i utlindsk valuta, tar upp ett 1an i utlindsk valuta till motsvarande
belopp, vixlar dessa avista till inhemsk valuta och placerar dessa i sitt hemland pa den
inhemska penningmarknaden. Vid forfall betalas utlandslanet plus rinta pa lanet med de
erhallna exportintikterna. En importor som har en utbetalning i utlindsk valuta i
framtiden, tar upp ett lan i hemvalutan, vixlar dessa avista till utlindsk valuta och
placerar detta belopp pa penningmarknaden i utlandet. Vid forfall anvinds
utlandsplacering plus rinta for att betala importutbetalningen (Wramsby & Osterlund,
2003).

3.5.2 Terminssikring

Aven kallad for forward market hedge, innebir att en exportor siljer sina kontrakterade
floden i utlindsk valuta pa termin och en importor koper sina kontrakterade floden i
utlandsk valuta pa termin. Vid terminssdkring dr kunden, den som koper eller siljer
utlindsk valuta av banken, bunden vid sitt kontrakt (Wramsby & Osterlund, 2003).
Terminskontraktet gors oftast mot banker, och transaktionskostnaderna &r betydligt
laga.
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3.5.3 Valutaoptionssikring

Valutaoptionen skiljer sig fran terminsaffaren genom att den enbart 4r en rittighet att till
en bestdmt kurs kopa eller silja valuta fram till, eller under, en bestdmd dag i framtiden.
Den kan dirfor i flera fall vara ett alternativ till terminsaffiren, som dr en skyldighet att
vid en framtida tidpunkt kopa eller sédlja valutan (Grath, 1998). Ett
valutaoptionskontrakt ar alltid dyrare dn ett valutaterminskontrakt med samma
16senpris. Argument for detta dr att koparen av ett optionskontrakt kan dra nytta av en
for kopare gynnsam kursutveckling vilket inte dr mojligt vid ett terminskontrakt
(Kinnwall och Nordman, 1994).

3.5.4 Valutaswapar

Valutaswaps innebér en uppgorelse mellan tva parter att vixla ett givet belopp i en
valuta mot ett givet belopp i en annan valuta och efter en tid byta tillbaka det
ursprungliga swappade beloppet. Vanliga typer av swapransaktioner dr “’spot against
forward” back to back” eller ”parallell loan” och “currency swap” (Wramsby &
Oserlund, 2003).
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4. Empiri

I detta avsnitt redogors de diskussioner som har genomforts kring valutans roll i1
samband med utlandsinvesteringar som sker i tillverkningssyfte. Dessa diskussioner
basers pa intervjuer som har gjorts hos tva foretag. Foretagen valde att vara anonyma,
eftersom under diskussionerna berdrdes olika strategiska aspekter. Déarfor har vi valt att
kalla foretagen for X och Y.

4.1 Foretagsbeskrivning

Foretag X startades i borjan av 1900-talet, idag &dr det ett globalt kunskapsforetag.
Affirsidén dr att stirka foretagets globala ledarskap och bibehalla en 16nsam tillvixt
genom att vara det foretag man viljer:

¢ som kund eller distributor

® gsom anstilld

® som aktiedgare

Visionen dr att forse virlden med foretagets kunskap. De arbetar utifran samtliga
drivkrafter, vilket dr 1onsamhet, kvalitet, innovation och snabbhet.

Foretaget dr vérldsledande leverantdr av kundanpassande 16sningar och tjinster inom
sitt omrade. Koncernens kompetens omfattar ocksa tekniskt stod, underhallservice,
tillstandsovervakning och utbildning. Koncernen dr organiserad i 5 divisioner, varav 4
ar baserade pa kundsegment och en division som dr produktorienterad inom specifika
marknadssegment. Varje division server en global marknad med fokus pa sina specifika
kundsegment.

Y startades i slutet av 1930-talet, och idag dr Nordens ledande féretag inom branschen.
Organisationsstrukturen &r indelad i tre moderbolag. Under varje moderbolag finns hel-
eller deldgda dotterbolag. Inom koncernen ingar flera affirsomraden och koncernens
verksamhet omfattar dven internationell handel. Vi var i kontakt med det moderbolag
som har storst omsittning. Verksamhetsaret 03/04 dominerades av kraftigt stigande
energi- och ravarupriser, vilket medférde en okad efterfragan pa branschens produkter.
Detta innebar visentliga forbittrade forutsittningar for koncernens internationella
tradingverksamhet. Foretaget strivar kontinuerlig att bli battre. Under foregaende ar
investerades for framtiden i form av nya etableringar, foretagsforvirv, nya produkter,
nya tekniker, ny kunskap och framfor allt utveckling av medarbetarna. Koncernen dr
idag verksam pa narmare 200 platser pa sex hemmamarknader. Foretaget gjorde 6ver 20
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investeringar under 03/04 i form av nya anldggningar och foretagsforviarv. Antal
anstillda i alla bolagen uppgar till ndrmare 12000.

4.2 Strategi

Foretagets utgangspunkt i samband med utlandsinvesteringar som sker i
tillverkningssyfte #r enligt X att de arbetar med langsiktiga investeringar eftersom de
utgar ifran att mota marknadens krav. T ex nidr de investerar i en lagerfabrik som &r
kapitalintensiv, gors det inte pa kort sikt utan tidshorisonten #r minst 10-15 ar.
Tidsplaneringen #r alltsa langsiktig. Y menar att det enda @ndamalet dr att komma in pa
nya marknader. Om de gor en investering har den inget med billigare tillverkning att
gora utan syftet dr alltid att komma in pa nya marknader.

Nir diskussionen fors kring foretagens affirsstrategi och hur strategin paverkar ett
beslut vid utlandsinvesteringar niamner X att ibland kan det finnas ett krav ifran
kunderna att man skall ha lokal tillverkning om de skall vara kvar som leverantdr. Han
tar upp den amerikanska bilindustrin, som inte vill forlita sig helt pa import och déarfoér
stiller krav pa lokal tillverkning. En annan faktor som forut paverkade beslutet var
tullskift, som gjorde att foretaget valde att etablera en lokal fabrik. I vissa fall néar
tullskift tas bort kan det vara mer kostnadseffektivt att importera fran en
hogvolymsfabrik och dirfor tas beslutet att avveckla den lokala fabriken. De
investeringar som gors idag dr mer baserade pa kostnadssitsen och man maste finnas
lokalt i 1inder med hodg produktionsvolym for att forsorja marknadens krav.

Strafftullar kan gora att man kanaliserar produktion via ett land utan strafftullar.

Manga investeringar gors for att sinka kostnader i tillverkningen. Foretaget anser att det
inte dr strategiskt utan dr av den operativa karaktidren. Vissa investeringar maste goras
for att de 4r tvingande eftersom lagar och férordningar kriver det.

Y péstar att digaren ir otroligt 1dngsiktig och strategin #r att konstant vixa. Agaren later
pengarna forvaltas i bolaget och det strategiska sjdlvindamalet blir saledes att konstant
vixa. Finanschefen beskriver att for tio ar sedan hanterades varor endast med positiva
virden men idag ar industrins krav annorlunda. Foretaget maste dven hantera varor med
negativa virden. Det &r en strategi att bredda utbudet mot framforallt industrin. Vidare
namner han att foretaget konstant letar tillviaxt i form av att komma in pa nya marknader
och nya produktslag.

I samband med strategisk planering sa anvinder sig inte foretag X av ett visst
analysverktyg. For att fa in informationen anvinder de sig av ett hemsnickrat
rapporteringspaket. Foretag Y har ingen manual eller mall, utan analyserna varierar fran
fall till fall. Vidare analyserar foretag X hur tillvéxten ser ut for att inte gora misstaget
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att investera i en jattefabrik i Europa om behovet inte finns i Europa. Detta leder till att
produktionen blir mer kundorderstyrd. Det ses som en omvirldsanalys av situationen.

4.3 Valutakurser

Vilka faktorer som paverkar investeringsbeslutet? Gors nagon avvigning mellan
faktorerna med hdnsyn till valutakursutvecklingen?

Foretag X svarade att de tog absolut ingen hinsyn till valutakursutvecklingen eftersom
branschen idr kapitalintensiv. Vidare tar han upp ett exempel om Brasilien och Argentina
ndr deras valuta helt plotsligt var Overviarderad skulle det inte genomforas nagra
investeringar dir. Eftersom det tar upp till tva ar for att komma igang med en fabrik,
innan det ger resultat och for att de investerar ungefir en krona for varje
forsdljningskrona om det skall etablera sig tas ingen hinsyn till valutakursutvecklingen.
Dirfor beaktas andra faktorer sasom marknadskrav och andra strategiska faktorer.
Finanschefen pa foretag Y svarade att de egentligen inte gor nagra avvigningar. Vidare
sdger han att de inte backar for nagon marknad pa grund av valutan, vilket forklarar att
de inte viljer nagon marknad utifran valutan. Finansieringen sker i lokal valuta vilket
bidrar till att de inte ackumulerar upp stora valutakursrisker nagonstans. Vid
beddémningen utvirderas varje marknad och varje land individuellt, det forekommer
ingen skriven koncernpolicy pa hur man skall ga till viga vid en investering.

Direfter kom diskussionen in pa hur valutan paverkar val av det geografiska omradet.
Béade foretag X och Y forklarade att de inte viljer geografiskt omrade baserat pa
valutan. Ingen marknad dr diskvalificerad eller far foretrdde beroende pa valutan.
Foretagen kom upp med exempel pa investeringar som hade gjorts tidigare. X forklarar
att om de hade tagit hdnsyn till valutautvecklingen, da hade de inte investerat i
Tyskland. Avgorande faktor i det hir fallet var att komma Over en strategisk komponent
eller kompetens som fanns tillgianglig. Just i det specifika omradet har de inte varit
fulltickande tidigare dérfor gjordes denna investering. Med investeringen i Danmark
beskriver Y att forviarvet gjordes for att komma in pa ett visst affirsomrade i den
standiga strdvan i att véxa.
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Kinslighetsanalys, gors det for valutakurs, inflation och réintor och i sa fall varfor?

X beskriver om de skall investera i en enhet i USA tittar de forst pa hur stor deras
forsdljning i USA é&r och hur stor del av forsiljningen som sker utanfér USA. Detta gors
for att skapa sig en uppfattning hur stor paverkan valutan har. Om forsiljningen sker i
USA har valutan ingen nimnvéird paverkan. En faktor som bor tas hénsyn till 4r om det
forekommer en eller flera konkurrenter som importerar samma produkter, i en sadan
situation kan det forekomma att man tar hidnsyn till de ovannidmnda faktorerna.

Y forklarar enligt foljande:

”Nej, valutan forsoker vi hedga bort. Inflation och rdantor hinger ihop sd vad dr riktigt?
Vad dr rimligt, du far pa nagot scitt fundera logiskt. Idag har vi en repordnta pa 2 %.
Det dr klart, vi ldgger oss pa en rimlig rinta. Vad dr rimlig rdnta pa ett langsiktigt
perspektiv i svenska kronor? Vi ldgger oss pd 4-5 %, det finns ett par procent hojd i
det. Skulle rintan ga upp mer sa beror det pd inflationen har gatt upp och da dr
forhoppningsvis marknaden het och det blir mer kvar i resultatrikningen. Sa enkelt

tinker vi.”

Utnyttjas vaxelkursprognoser i samband med utlandsinvesteringar som sker i
tillverkningssyfte?

X svarade med att de inte utnyttjar vixelkursprognoser. Eftersom det paverkas av
manga faktorer beskriver han att man aldrig kan vara sidker pa utfallet. Vidare tas
diskussionen kring Eurons tillkomst och att det med den har blivit farre valutor att ta
hinsyn till. X tycker att variationerna i vixelkurser inte &r skirskild stora i Europa. Y tar
heller inte hénsyn till valutakursprognoser.

Vidare kom diskussionen in pa ledningens instéllning till valutan vid beslutsfattande
som beror utlandsinvesteringar. Foretag X forklarade att ledningen inte tar hidnsyn till
valutan, snarare spelar landsrisken en betydande roll. Om det dr vildigt instabilt i ett
land kan ledningen bli mer tveksam till investeringen. Hér aterges ett citat fran foretag
X:

”Jag tror inte att vi i dagsliget skulle investera i en fabrik i Sydafrika eftersom det kan
vara lite oroligt dir. Detta dr snarare en faktor som kan pdverka instdillningen i

samband med investeringen.”
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Foretag Y forklarade att ledningen har ingen instillning till valutan vid
utlandsinvesteringar.

4.4 Risker

Foretag X:s internbank &r de enda som far spekulera i valutor genom att teckna kontrakt
och diarmed har foretaget valt att ta bort mojligheten for fabrikerna att spekulera i
valutor. X forsoker gora en typ av riskbedomning framforallt i samband med deras
ettariga affarsplan. Dir kan de se hur riskerna slar och enligt controllerchefen spelar
valutan en definitiv betydelse i riskbedomningen, i och med att de har stor exponering i
forsta hand gentemot dollarn. Flera valutor har i princip en fast relation till dollarn och
nagra dr helt knutna till dollarn. Den storsta exponeringen #r alltsa mot dollarn och
dollarrelaterade valutor. Investeringarna 16per ofta under flera ar och det gors dven
kinslighetsanalyser 6ver vad konsekvenserna skulle bli om valutan rér sig 10 % upp
eller ner.

Foretag Y bryr sig inte om tranaktionsrisk och translationsrisken. Det forklaras med att
det som tjdnas lokalt investeras lokalt och i vissa fall gar vinsten till att amortera den
skuld som finns i lokal valuta. Den ekonomiska exponeringen forsoker de ddremot
beméstra. De dr framst exponerade mot dollarn, i det hér fallet dr det finansavdelningen
som spekulerar i valutor. Finanschefen anser att foretaget dr risksokande.

4.5 Riskreduktion

X menar att de inte gor nagon langsiktig valutariskhantering i samband med
utlandsinvesteringar. Controllerchefen forklarar det med foljande citat:

”Jag dr inte medveten om att vi ticker in valutarisken speciellt vid investeringar. Det
finns vissa valutor som du inte kan tdcka upp med kontrakt. Om vi skulle investera i t ex
Brasilien skulle vi sdikert ticka in den valutarisken men i t ex Malaysia sd kan man

teckna kontrakt pd den exponeringen om vi bedomer att det dr en risk.”

Foretaget har en bruttoexponering pa alla varufloden pa ungefir 15 miljarder kronor,
men nettoexponeringen dr ungefiar 6 miljarder kronor vilket innebér att man nettar bort
9 miljarder kronor. Det gors for att minska betalningar av bankavgifter. Dessa floden
kurssidkras kvartalsvis och i speciella fall upp till ett halvar. Men i dollar och
dollarbaserade valutor har foretaget en exponering som ocksa sikras pa ungefir ett
kvartal framat. Syftet &r att sidkerstilla foretagets kontrakt med kunder for att minimera
kostnaden. Treasurycentern brukar varje ar generera en hyfsad valutavinst pa
verksamheten.
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Foretag Y:s malsittning med investeringarna ir att vid varje tillfdlle tjina sa mycket
pengar som mojligt. Det giller att ha en uppfattning om vilka risker de dr exponerade
for och hur de hanteras. Om foretaget har en sérskild tro hanteras det genom swap eller
option. Finanschefen forklarar ndrmare:

” Vi kan antingen sdilja av floden pa termin, gora spot affdrer, och rena optioner men
det mest effektiva dr att finansiera i rdtt valuta, det dr en effektiv hedge. En del av vdra
bolag forsoker vi styra bort fran risker genom att paverka leverantor eller kund. Detta

dr ett sdtt att hantera valutarisk.”

4.6 Investeringskalkyl och kassaflodesanalys

X beskriver att de arbetar med en Rate Of Return kalkyl och ser nuvirdet 6ver en 10 ars
period pa en investering. Huvudregeln &r att Rate Of Return skall var 6ver 30 %. I vissa
fall kan de ga med pa en investering som ligger strax under 30 %. Tidshorisonten dr
beroende pa typ av investering. T ex om en maskin skall ersittas med en annan sa ir det
ganska kort tidshorisont, meningen med de korta investeringarna ar att effektivisera
produktionen och ©ka produktiviteten. Kalkylerna gors i lokal valuta. Skulle en
omrikning ske till svenska kronor anvinder de sig oftast av dagskurser. Vid
framtagande av kalkylrdntan anvéinds ofta rintan pa en 5 arig obligation i respektive
land plus en riskpremie som ligger mellan 2 — 6 %. Investeras i ett land dér det 4r mer
oroligt, da gors bedomningen pa landsrisken. Nir de sammanstiller en Rate Of Return
kalkyl riknar de pa ett nuvirde av kassaflodet. Foretaget anvinder sig av tva matt vid
kassaflodesanalys. Primért tillimpas Rate of Return och delvis Pay-off metoden.
Kassaflodesanalysen #r i lokal valuta och Oversitts sedan till svenska kronor.
Kassafloden skyddas alltid pa kort sikt, men ej pa langt sikt.

Foretag Y anvénder sig av en kalkylrinta pa ca 3 % over bankrintan. Finanschefen ville
inte avsloja vad avkastningskravet lag pa. Kalkylerna gors alltid i lokal valuta och
dagskurser anvinds. Som tidigare ndmnts #r investeringen evig och kalkylerna gors
dérefter. Han menar att investeringens tidsperspektiv, i beslutsfasen, alltid dr evigt.
Storleken pa investeringen spelar roll men de har alltid samma grundtinkande och
finansierar i lokal valuta oavsett storlek. Kassaflodesanalysen dr oerhort viktig som
beslutsunderlag vid en investering och analysen dr sammanstilld i lokal valuta.
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4.7 Policy

Foretag X forklarar att det finns en policy som treasury center arbetar efter. Policyn
innebdr i korta drag att minimera valutaexponeringen och att det sker pa ganska kort
sikt. Om de skall franga den policyn &r det ett foremal for beslut pa hogre niva, dir VD,
divisionscheferna och ekonomichefen fattar det slutliga beslutet. Vidare beskriver
controllerchefen:

“Det vi kan scga dr att vi dr ganska konservativa pad det sdttet att vi inte arbetar
langsiktigt med valutariskerna. Klart att en del har dkt pa en del sméllar med det ocksa,
det dr inte bara vinster med det. Tar man fel beslut sa dr det litt att man hamnar i galen

tunna. Dd dr det inte skoj att std och tala om att vi har ett sadant finansnetto.”

Aven i foretag Y finns en formell policy som de utgér ifrn. Den &terges nedan med ett

citat av finanschefen:

” Att vi skall hantera riskerna med sunt fornuft pa koncernniva. Ddremot pa ligre nivd
skall man aldrig exponera sig mot valutarisker. Om en sdljare i Polen sdljer i dollar
skall han direkt sdilja det pa termin. Sen vad vi gor pa koncernniva beror pa att kanske
vet vi att vi skall gora en investering i dollar, dd dr det inga problem att bli langa i
dollarn. Det dr ju en hedge i sig att fa in dollar. Det sker i sunt fornuft, det beror pa

situationen.”
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5. Analys

I detta avsnitt kommer analyser att goras utifran studiens problemformulerig och syfte.
Vidare kommer empiriska materialet att sammankopplas med teorin som redovisats i
kapitel 3. Diskussionen fors kring valutans roll i ett investeringsbeslut som sker i
tillverkningssyfte.

5.1 Bakgrund till investeringar

Utifran diskussionerna som har forts med foretagen gar det att dra paralleller med teorin
angaende varfor foretagen blir multinationella. Det gar att konstatera att bada foretagen
vill komma in pa nya marknader for att kunna tillgodose marknadens krav. Det
forekommer dven andra syften som styr valet med att gora investeringar utomlands i
form av foretagsforvirv. Vad som kan noteras med bakgrund fran empirin dr att i vissa
fall gors investeringar for att komma 6ver en strategisk komponent eller kompetens som
saknas i foretaget. Andra avgorande faktorer som gar att identifiera i samband med
foretagens utlandsinvesteringar dr att sinka kostnader i tillverkningen och effektivisera
bade produktionen och logistiken. Detta gar i linje med vad Eiteman (2004) skriver om
varfor foretag blir multinationella.

Vad som ir viktigt att papeka #r att bakgrunden till investeringar dven dr paverkad av
foretagens afférsstrategi. Affirsstrategin dr i sin tur sammankopplad med foretagets mal.
Bada foretagen dr langsiktiga i sina investeringar och vid investeringsbeslutet resonerar
de inte som ett riskkapitalbolag, vilka koper, forddlar och darefter avyttrar. Oberoende
av om foretaget dr borsnoterat eller privatidgt dr malet att tillfredsstilla dgarnas krav. Det
som kan konstateras r att strategiska beslut styrs av malet. Detta kan styrkas med vad
Samuelson (2004) skriver:

“Formulering av mdl och strategier hdnger emellertid sa ndra ihop, att man vid

strategiarbete i praktiken néistan alltid dgnar sig dat bade mal och strategier.”

Vad som gar att utlédsa ifran fallfértag X affdrsidé dr att foretaget vill stéirka sitt globala
ledarskap vilket #r i linje med att stindigt vixa. Aven i diskussionen med foretag Y gar
det att identifiera att dgaren &dr otroligt langsiktig och strategin ir att konstant véxa.
Noterbart dr att vinsten forvaltas i bolaget, detta gar hand i hand med det strategiska
sjalvindamalet som ir att konstant vixa. Det for oss tillbaka till vad Soderman (1994)
beskriver att ytterligare motiv till foretagsforvirv dr att man har pengar som man vill
placera; detta dr huvudsakligen ett dgarperspektiv.
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5.2 Bedomning av valutor

De iakttagelser som har gjorts bettriffande valutakurser i samband med
utlandsinvesteringar &r att bada foretagen inte tar nagon hénsyn till valutafluktuationer.
Vixelkursprognoser utnyttjas inte eftersom utfallet pa prognoserna dr osikra pa grund
av att vixelkurser kan paverkas av flera faktorer.

Betriffande kinslighetsanalyser om valutakurser, inflation och réntor verkar foretagen
inte gora nagra komplicerade berdkningar och analyser. Didremot gjorde foretag X
kénslighetsanalyser pa vad utfallet skulle bli om valutan roérde sig en viss procent upp
eller ner pa liangre sikt. Om foretaget gor en investering i en fabrik utomlands beaktas
tva faktorer. For det forsta ser de till hur stor del av forsidljningen som sker i det valda
landet och for det andra hur stor del av forséljningen som sker utanfor regionen. I den
sistndimnda for att bedoma hur stor paverkan valutan har. Detta &r i linje med vad
Wramsby & Osterlund (2003) skriver om ekonomisk exponering:

"Virdets fordndring beror av valutakurseffekter som paverkar ett foretags framtida
forsdljningsvolymer, priser, och kostnader, det vill sciga effekter som paverkar ett

foretags langsiktiga konkurrenskraft.”

I det andra fallet forklaras att inflation och rénta hidnger ihop, logiskt sétt beskrivs om
rantan gar upp sa beror det pa att inflationen har stigit och att resultatrakningen paverkas
positivt tack vare att marknaden ir het.

Foretagen viljer inte marknad utifran valutan utan andra komponenter, sasom
marknadskrav och strategiska faktorer, viager tyngre. Detta resonemang ligger relativt
ndra till vad Schuster (2002) skriver. Han menar att valutafragorna inte spelar nagon
sjalvstindig roll vid investeringsbeslut.

Varfor foretagen inte gor nagra avvigningar for valutan vid investeringar kan kopplas
ihop med att finansiering sker i lokal valuta (money market hedge) och didrmed vet
foretagen vad kostnaden kan bli. Vidare &r branscherna kapitalintensiva och dérfor tar
foretagen storre hénsyn till strategiska faktorer &n valutan. Vidare konstaterades att
valutan inte paverkar val av den geografiska placeringen. Foretagen beskrev fenomenet
utifran hur de hade gatt tillviga vid tidigare tillfillen. Det framkom att dels komma Gver
en strategisk komponent, att komma in pa ett visst affirsomrade och att kostandssitsen
spelade avgorande roll.
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5.3 Riskbedomning och riskreduktion

Riskattityden skiljer sig mellan foretagen, det ena foretaget (X) dr mer riskavert och det
andra foretaget (Y) ansag sig sjdlva mera risksokande. Bada fallféretagen #r framst
utsatta for den ekonomiska exponeringen dérfor arbetar bade foretagen standigt med att
reducera denna risk. Foretag Y forklarade att det som tjénas lokalt investeras lokalt och
i vissa fall gar vinsten till att amortera den skuld som finns i lokal valuta. Det finns
dirmed ingen anledning att bry sig om transaktionsrisk och translationsrisken. Den
storsta exponeringen sker for bada foretagen mot dollarn och dollarrelaterade valutor.
Vidare nir det giller riskbedomning for foretag X gors det framforallt i samband med
den ettariga affarsplanen. Tanken &r att skapa sig en uppfattning om utfallet av riskerna.
I det avseendet spelar valutan en definitiv betydelse i riskbedomningen. Som tidigare
har nimnts gors kénslighetsanalyser 6ver vad konsekvenserna skulle bli om valutan ror
sig en viss procent upp eller ner.

Foretag X forklarar vidare att ledningen inte tar hiinsyn till valutarisken i samband med
utlandsinvesteringar utan landsrisken har en avgérande roll i beslutet. Detta forklarades
med att om det valda landet eller regionen dr vildig instabilt kan ledningen bli mer
tveksam till investeringen.

”Jag tror inte att vi i dagsldget skulle investera i en fabrik i Sydafrika eftersom det kan
vara lite oroligt dir. Detta dr snarare en faktor som kan pdverka instdillningen i

samband med investeringen.”

Ovanndmnd beskrivning kan sammankopplas med vad Grath (1998) skriver om
politiska risker i teoriavsnittet.

Det som har noterats i samband med langsiktiga utlandsinvesteringar dr att foretagen
investerar i lokal valuta. Detta dr en riskreduktion i sig. Nir det giller kortare
tidshorisont med investeringen sa brukar foretagen sikra sig mot valutarisker med hjélp
av terminskontrakt. Storsta anledningen till korta investeringar &r att effektivisera
produktionen och ¢ka produktiviteten. Detta resulterar pa lingre sikt att kostnader for
produktionen sinks och dirmed bor avkastningen oka.

Valutafléden inom foretagen sidkras genom interna kurssdkringsmetoder, netting och
matchning. Dessa floden kurssikras kvartalsvis och i speciella fall upp till ett halvar.
Bada foretagen har en sa kallad internbank som man bendmner olika. Internbankerna ar
de enda organen i foretaget som far spekulera i valutor genom att teckna kontrakt.
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5.4 Investeringskalkyler och kassaflodesanalys

Det som har framkommit angaende investeringskalkyler &r att foretagen kalkylerar pa
langt sikt. Syftet med investeringen dr att finnas dédr under en lingre period, kanske
under sa lang tid att en rittvis kalkyl dr svar att uppritta for hela tidsperioden. Det visar
sig att kalkylerna har en tidshorisont pa mellan 10 till 15 ar. Kalkylerna gors i bada
fallen i lokal valuta, eftersom finansieringen av en investering sker i lokal valuta. Skulle
omrikning ske till svenska kronor anvinder sig bada foretagen av dagskurser. Noterbart
ar vid framtagande av kalkylrdnta sa anvinds en riskpremie pa mellan 2 % till 3 %. For
foretagen dr deras kassaflodesanalyser véldig viktiga och de ligger till stor grund fér om
en investering skall genomforas eller inte.

5.5 Policy

Det som kan identifieras fran bada foretagen dr att koncernernas underliggande
divisioner inte pa nagot sitt skall spekulera eller utsitta sig for risker. Det finns en
policy, skriven eller inte, hos bdgge foretagen om hur valutarisker skall hanteras. Det
som bor ndmnas dr att hos det familjedigda foretaget (Y) hanterar man riskerna med sunt
fornuft. Studerar man dock resultatet av intervjun lite ndrmare sa uppticker man att i
slutindan #r det egentligen samma tekniker som anvinds for bade det borsnoterade
foretaget och det familjedgda foretaget. Det &r terminer, optioner, swapar och money
market hedge som verkar vara det mest anvidnda, och dirmed gangbara,
sdkringsteknikerna.
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6. Slutsats

I detta kapitel dr det viktigt att ha i baktanke att slutsatserna dras utifran de tva foretag
som har studerats. Darfor gar det inte att pasta att nedanstaende diskussion kan gilla for
foretag i allmédnhet. Det bor beaktas att de foretag som vi har varit i kontakt med har en
stabil ekonomi och ddrmed tillgang till oerhort mycket likvida medel, vilket i sin tur kan
paverka hur foretagen agerar i en situation som beror utlandsinvesteringar.

Foretagens utgangspunkt har visat sig vara att komma in pa nya marknader av olika
skdl. Andra avgorande faktorer som &dr viktiga 1 samband med foretagets
utlandsinvesteringar dr att sidnka kostnader i tillverkningen och effektivisera bade
produktionen och logistiken. Vad som dr viktig att poédngtera ir att foretagen inte alltid
sjilva véljer var de skall placera tillverkningen utan foretagets intressenter stéller olika
krav som gor att bolaget maste tillgodose deras behov. Samspelet mellan foretagen och
dess intressenter dr en viktig faktor for bolagets dverlevnad pa den konkurrensutsatta
marknaden. Vidare har vi kunnat identifiera att forvintningar om véxelkursfluktuationer
inte paverkar placeringen av en tillverkningsenhet. Snarare kan vi konstatera att den
politiska risken (landerrisken) har en eventuell paverkan vid beslutsfattandet, eftersom
om ett land skulle bli indragen i konflikter t ex krig, terroristhandlingar eller sanktioner
kan det da leda till att investerade pengar gar forlorade.

Finansiering kan ses som bade en killa for valutarisk och ett sitt att hantera valutarisk.
En iakttagelse i foretagen i samband med utlandsinvesteringar dr att de gédrna finansierar
investeringarna i lokal valuta (money market hedge). Alltsa kan slutsatsen dras att
foretagen ser finansieringen som ett sétt att hantera valutarisken. Utlandsinvesteringarna
har oftast en ldngre tidshorisont men hanteringen av valutarisken sker oftast pa kort sikt.
Anledningen till att foretagen viljer att bry sig om valutarisken pa kort sikt ir att
ofordelaktiga kursforandringar kan paverka foretagets resultat negativt.

Betriffande valutafragornas roll i samband med utlandsinvesteringar som sker i
tillverkningssyfte gar det att konstatera att valutan inte har nagon sjdlvstindig roll vid
investeringsbeslut. Valutan ses istdllet som en faktor av flera som ingar i en mer
komplex situation som paverkar beslutsfattandet vid utlandsinvesteringar. Vad som har
kunnat konstateras utifran erhallet material &r att affirsstrategiska komponenter spelar
en mer avgorande roll vid beslutsfattandet.
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Bilaga — Diskussionsunderlag

Foljande fragor &r ett diskussionsunderlag och det dr inte nddvindigt att folja dessa
till punkt och pricka.

1. Vad ir foretagets utgangspunkt nir det giller utlandsinvesteringar som sker i
tillverkningssyfte?

2. Vad ir foretagets affirsstrategi? Pa vilket sitt paverkar den beslutet vid en
utlandsinvestering som sker i tillverkningssyfte?

3. Vilken typ av analysverktyg anvidnds vid strategisk planering i samband med
utlandsinvestering som sker i tillverkningssyfte?

4. Vilka faktorer som paverkar investeringsbeslutet? Gors nagon avvigning mellan
faktorerna med hénsyn till valutakursutvecklingen?

5. Val av geografiskt omrade utifran valutans roll, hur paverkar olika valutors
relativa styrka det geografiska beslutet?

6. Om det &r ett forvirv eller en nyinvestering, hur stor inverkan har detta pa det
geografiska beslutet?

7. Kinslighetsanalys, gors det for valutakurs, inflation och ridntor och i sa fall
varfor?

8. Utnyttjas vixelkursprognoser i samband med utlandsinvesteringar som sker i
tillverkningssyfte?

9. Ledningens instillning till valutans roll i beslutet som beror utlandsinvesteringar
i samband med tillverkningssyfte?

10. Hur definierar Ni valutarisk i samband med utlandsinvestering?

11. Vilken typ av valutaexponering dr Ni utsatta for och hur mits/bedoms storleken
pa foretagets valutaexponering vid utlandsinvestering?
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12. Vilken valuta &r ni frimst exponerade for?

13. Vilken dr er instillning till risk (riskavert, riskneutral, risksokande)?

14. Vilka dr er malsittning med langsiktiga valutariskhantering i samband med
utlandsinvesteringar?

15. Vilken/vilka valutasdkringsatgiarder anvander ni er av och varfor?

16. Vilka kostnader medfor valda sdkringstekniker? Paverkar kostnaderna valet av
sdkringsteknik?

17. Bestdms valutasdkringsatgéirder fran fall till fall beroende pa:

a. investeringens tidsperspektiv?
b. storlek pa investeringen?
c. den ekonomiska stabiliteten i det valda landet/regionen?

18. Anser Ni att den sammanlagda effekten av dessa sidkringstekniker leder till att
malsittningarna uppnas pa ett tillfredstillande sitt inom utlandsinvesteringar?

19. Investeringskalkyler som ror utlandsinvesteringar:

Vilken kalkylrdnta anvédnds, hur bestims kalkylrintan?
Vilka kalkylvalutor anvénds?

Vilka kalkylkurser anvdnds?

Vilken tidshorisont dr vanligast?

o a0 o

Vad dr dgarnas avkastningskrav?
20. Kassaflodesanalys
Hur viktig dr kassaflodesanalysen i ett investeringsbeslut?

Anvinds kassaflodesanalysen som ett underlag till strategiska beslut?
Hur kartldggs floden i utlindsk valuta?

& o o b

Vilken metod anvinds for att skydda kassafloden?

21. Finns en formellt skriven policy hur valutarisker skall hanteras?

22. Vad innebiér policyn?
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