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Bakgrund och problemdiskussion: Under de senaste artiondena har den internationella
handeln okat kraftigt. Utlandshandel har i och med den 6kade globaliseringen blivit en vardag
for de flesta foretag. Det finns dédrmed ett stort behov av att ha god struktur och kunskap kring
hanteringen av valuta. I uppsatsen undersoks ett internationellt konsultféretag som arbetar
delvis pa projektbasis. Foretaget maste ha kontroll pa de risker som &r forenat med valuta i
projekt, framforallt eftersom konsultbranschen #r en bransch med sma marginalerna. Ett
fungerande valutaprogram har dirmed blivit allt viktigare for internationellt verksamma
foretag.

Syfte: Syftet med uppsatsen dr att finna modeller i teorin for hur en valutapolicy kan byggas
upp och sedan jamfora detta med ett fallforetags valutariskhantering. Syftet dr dven att ge
rekommendationer till fallforetaget angaende deras valutariskhantering.

Metod: Da vi valt valutariskhantering som @mne for uppsatsen sokte vi ett foretag som vi
ansag intressant att studera. Med hinsyn till syftet har vi valt att gora en kvalitativ fallstudie.

Teori: Teorikapitlet utgar fran Bennets (1998) Overgripande modell som tar upp de
nddvindiga steg som bor behandlas vid utformningen av en valutapolicy

Nulédgesanalys: Valutahanteringen sker i dagslidget ostrukturerat pa fallféretaget och det finns
inga klara ansvarsomraden. Det finns inga klara beslut gidllande vem som gor vad, nir och
hur. Behov finns av att underldtta besluten gillande valutahantering samt att ta fram ett
fungerande sitt att distribuera information Det finns en tydlig 6nskan pa fallforetaget efter en
central valutapolicy, eftersom andelen projekt i utlindsk valuta kommer att ka.

Analys/Rekommendation: Genomgangen av foretagets valutariskhantering identifierade
behov av tydligare riktlinjer. Var rekommendation efter analys hanteringen &r att ledningen
beslutar om en dvergripande policy som genomsyrar valutahanteringen. En centralisering av
hanteringen forbéttrar kontrollen och effektiviserar valutahanteringen.

Slutsats: Efter jamforelse med Bennets (1998) modell har brister géllande fallforetagets
ansvarsfordelning, informationshantering och risktickningstekniker identifierats. Det é&r
foljaktligen inom dessa omraden vi har utformat rekommendationer.
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1 Introduktion

Introduktionskapitlet syftar till att ge en bakgrundsbeskrivning samt formulera det problem
som uppsatsen syftar till att undersoka. I kapitlet ges dven en beskrivning av det foretag som
studeras, en beskrivning av uppsatsens syfte samt disposition for uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Under de senaste artiondena har den internationella handeln tkat kraftigt. Anledningen till
detta dr bland annat fordndringar i foretagens ekonomiska omvirld samt forbittrade
internationella relationer. Som en konsekvens av bittre kommunikationer, transporter,
teknologi och nationella samarbeten minskar avstanden mellan linder och kontinenter. Vi
lever inte ldngre isolerade inom nationsgrinser utan i ett globalt samhille. EU idr ett bra
exempel som visar hur vi vandrar mot ett mer enat samhélle: flera nationer i samverkan. Detta
har underléttat handeln samt forbéttrat relationer mellan linder. I och med den Okande
globaliseringen ir handeln med utlandet idag vardag for de flesta foretag och manga svenska
industrier dr beroende av utlindska marknader. Globaliseringen har dock lett till en 6kad
osidkerhet for foretagen. Denna osékerhet grundar sig dels pa olika makroekonomiska faktorer
sasom politiska-, finansierings- samt valutarisker men ocksa pa foretagsspecifika
osdkerhetskéllor som hirror sig till leverantorer, kunder och finansidrer. Det har blivit allt
svarare att forutsdga dessa faktorers utveckling och paverkan pa det egna foretaget. Till foljd
av den O0kade osikerheten har det blivit allt viktigare for foretag att ha kunskap om de risker
som har att géra med utlandshandeln och valutamarknaden.

Valutamarknaden #r enligt Gillani (1996) den enskilt storsta finansiella marknaden i vérlden,
Oppen 24 timmar om dygnet, 365 dagar om aret. Under de senaste 30 aren har vi sett en
dramatisk fordndring pa de finansiella marknaderna. Avregleringar samt valutasamarbeten i
kombination med en stor tillvéixt av de finansiella marknaderna har, enligt Bennet (1996) lett
till storre volatilitet vilket i sin tur har forsvarat foretagens arbete med att forutse framtida
utveckling. Dagens valutahandel ar skapad utifran det faktum att vi idkar internationell handel
med nationell valuta. Osidkerhet kring valuta kommer att existera sa linge vi inte har en
gemensam virldsvaluta.

So much of barbarism, however, still remains in the transactions of most civilized
nations, that almost all independent countries choose to assert their nationality by
having, to their own inconvenience and that of their neighbors, a peculiar currency of
their own.

John Stuart Mill, 1894
Killa: Jacque, 1981

Foriandringarna pa valutamarknaden under det senaste seklet har varit omfattande och rort sig
fran fasta vixelkurser till flytande. De senaste aren har vixelkursrorelserna, framforallt mot
den amerikanska dollarn, varit kraftiga pa valutamarknaden (http://www.riksbanken.se).

Enligt Bennet (1998) ger inforandet av EMU en fingervisning om vart valutamarknaden &r pa
vig, trots EMU kommer dock valutaproblematiken att kvarsta om &n nagot forindrad. Han
menar vidare att sa linge Sverige star utanfor EMU kommer svenska foretag vara utsatta for
valutarisk mot Euron, och dessutom kvarstar givetvis exponeringen mot alla de linder som
inte &r EMU-medlemmar.
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Utveckling mot ett allt mer internationellt klimat for foretagen har lett till att det blivit
viktigare for foretag att ha kontroll ver valutaexponeringen och den risk som det innebér for
det specifika foretaget.

1.2 Problembakgrund och diskussion

Enligt Redhead (1998) dr alla foretag utsatta for risker pa ett eller annat sitt. Nagra av de
risker som ett foretag utsitts for dr sa kallade makroekonomiska risker, vilka kdnnetecknas av
risker som varken dr foretagsspecifika eller branschspecifika (Oxelheim och Wihlborg 1987).
De makroekonomiska riskerna for ett internationellt foretag kan delas in i tre kategorier,
finansiella risker, valutarisker och linderrisker. Dartill kommer den kommersiella risken som
ar foretagsspecifik. Dessa fyra risker har ett starkt samband och de paverkar varandra da
fordndringar i en av riskerna ofta leder till fordndringar i Gvriga.

Anledningen att valutarisken &r intressant att undersdka ndrmare r att det dr en av de nimnda
riskerna som dr mojlig att aktivt bevaka och skydda sig mot. Enligt Oxelheim (1990) kan
valutarisk definieras som det beloppet som paverkas i virde av fordndringar i vixelkursen.
Den internationella handeln och fluktuationerna pa valutamarknaden har okat behovet av
kunskap om valutamarknaden och vad som krivs for en effektiv valutahantering.
Foridndringar i vixelkurser kan leda till att foretag paverkas pa en rad olika sitt. For svenska
foretag blir valutarisken pataglig framforallt vid tva tillfdllen, dels i samband med rena
transaktioner i utlindsk valuta dels da manga svenska foretag har dotterbolag utanfor Sverige.

Ett flertal forfattare (bland andra Bennet 1996, Grinblatt & Titman 2002, Oxelheim &
Wihlborg 1987) har delat in valutarisken i tre olika kategorier:

Transaktionsexponering uppkommer enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) nir osikerhet rader
kring virdet av den inhemska valutan vid ett specifikt framtida kassaflode. Enligt Grinblatt &
Titman (2002) intrédffar denna exponering da ett foretag koper eller siljer varor och tjanster i
utlindsk valuta. Dessa affarer leder saledes till en osikerhet kring vinster till foljd av
forandringar i vixelkursen vilket i sin tur leder till ett forsvarat budgetarbete.

Oversiittningsexponering intriffar enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) nir ett foretag har
dotterbolag eller tillgangar utomlands i utlindsk valuta som pa bokslutsdagen skall omvandlas
till moderbolagets inhemska valuta. Nir koncernen skall sammanstilla koncernredovisningen
dr det nodvindigt att omvandla de utlindska balansposterna till moderbolagets
redovisningsvaluta. Detta dr endast redovisningsméissiga fordndringar och genererar inga
verkliga kassafloden. Grinblatt & Titman, (2002) papekar att vinster och forluster vid
oversittningsexponering ej realiseras forrin tillgangar avyttras.

Ekonomisk exponering maiter enligt Grinblatt & Titman (2002) foretagets generella
riskexponering som i sin tur beror pa fordndringar i vixelkurser. Denna risk har ett mer
langsiktigt perspektiv och dr betydligt svarare att kontrollera for foretaget. Den ekonomiska
exponeringen paverkar virdet av foretaget eftersom den utgors av framtida kassafloden.

De risker relaterade till valuta som internationellt verksamma foretag dr utsatta for har lett till
att det blivit allt viktigare med ett fungerande valutahanteringsprogram. Foretagen stills
saledes infor problematiken rorande vilken valutapolicy som skall anvidndas for att hantera
valutarisken pa basta mojliga sitt. Den policy som foretaget beslutar anvinda sig av skall
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ligga till grund for hur arbetet med valuta skall skétas och vilka omraden som skall behandlas.
Flera undersokningar, bland andra av Belk & Glaum (1990), har visat att det framst dr
transaktionsexponeringen som foretag aktivt arbetar med att reducera. Oversittnings-
exponeringen anses av manga foretag vara av underordnad betydelse da den inte ger upphov
till verkliga kassafloden. Aven den ekonomiska exponeringen limnas enligt Belk och Glaum
(1990) utanfor valutapolicyn da foretagen &r av uppfattningen att den dr svarkontrollerbar och
fraimst Overvakas av exempelvis affirsstrateger i organisationer och inte av foretagets
ekonomifunktion.

Enligt Bennet (1996) bor malsittningen for alla foretag som &r utsatta for valutarisk vara att
vidta atgdrder for att minimera risken att ofordelaktiga valutaforiandringar far negativa
effekter pa foretagets resultat och tillvixt. En studie gjord av Griffin (2001) visade att manga
foretag dr av uppfattningen att deras valutaexponering inte &r tillrickligt stor for att konstruera
en valutapolicy. Tyvirr har det pa senare tid visat sig for flera foretag att valuta inte kan
ignoreras da genomslagskraften pa foretagets finansiella data kan bli féorodande.

Flera forfattare, till exempel Oxelheim & Wihlborg (1987) och Bennet (1996), har skapat
program eller tillvigagangssitt for att pa ett effektivt sdtt hantera valutarisken i foretag.
Gemensamt for dessa program idr att de fokuserar pa en grundlig kartldggning av foretagets
mal, riskattityd, valutaexponering, ansvarsfordelning, informationsstruktur samt de
risktickningsinstrument som finns att tillga pa dagens finansiella marknader. Utifran de hir
punkterna skall en policy formuleras. En policy definieras av Shrivastava (1994) som en
strategi for att organisera arbetet for en viss funktion. Valutapolicyn skall saledes ge klara
riktlinjer om arbetet kring valuta, men det &r inte enbart sjdlva policyformuleringen som &r av
intresse utan dven hur det praktiska tillvigagangssittet skall organiseras och struktureras for
att policyn skall kunna atfoljas. Det hir &dr viktiga steg som kan vara avgorande for hur
foretagets valutahantering kommer att fungera. Enligt Gillani (1996) ger en vildefinierad
policy foretaget mojlighet att hantera valutarisk mer effektivt.

Bennet (1998) hivdar att en viktig fraga som foretag maste stilla sig i samband med
utvecklingen av en policy dr huruvida de dverhuvudtaget dr virt kostnaden att sikra sig mot
valutarisker. Stéllningstagandet beror pa exponeringens tidshorisont samt om foretaget klarar
av ekonomiska pafrestningar under tiden. Det finns manga teorier, som senare kommer att
behandlas i teoriavsnittet, exempelvis kopkraftsteoremet och Fishereffekten, som
argumenterar for att valutafluktuationer pa sikt kommer att justeras genom korresponderande
prisjusteringar. Man kan dock inte undga det faktum att manga foretag har fatt kommersiella
och finansiella problem till f6ljd av valutakursfluktuationer och att de inte kunnat forlita sig
pa de utjamningseffekter som angavs ovan. Vilken valutapolicy som skall tillimpas maste
dérfor bli en subjektiv bedomning fran foretag till foretag.

Den hir magisteruppsatsen kommer att behandla valutarisker och hur de pa ett systematiskt
sétt kan hanteras i ett internationellt verksamt foretag.

1.3 Fallforetagets situation

Det undersokta foretaget &dr ett konsultforetag noterat pa Stockholmsborsen. Det ér idag
verksamt pa flera internationella marknader och har dotterbolag i Europa och Asien. Foretaget
arbetar bade traditionellt med uthyrning av konsulter per timma, men har pa senare tid borjat
arbeta mer pa projektbasis. Det innebar i vissa fall, ndr fastpris tillimpas, att
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valutaexponeringen i utlindska projekt blir allt viktigare for projektets 16nsamhet. Da fokus
for verksamheten ligger pa nirhet till kund, har andelen internationella projekt dkat pa senare
tid. Foretaget har dven som uttalad malsittning att 6ka sin internationella nirvaro.

Kunderna dr framforallt verksamma inom de fyra olika affirsomradena, fordon, telekom,
likemedel och verkstadsindustrin. Ofta sker etablering av dotterbolag utomlands da kunder
inom de namnda affirsomradena dr verksamma pa den internationella marknaden, vilket har
lett till att valutarisker har blivit ett allt storre problem for foretaget. Enligt senaste
arsredovisningen (2003) utgjorde den internationella faktureringen 12 % av den totala
omsittningen. Detta har lett till 6kad valutaexponering och ett vixande behov av en central
valutapolicy. 1 dagsldget finns ingen tydlig valutapolicy utan varje projektansvarig tar, i
samrad med avdelningschefen, stillning till hur valutarisken bor hanteras i varje enskilt fall.
Avsaknaden av en enhetlig valutapolicy har lett till problem dels da moderbolaget beviljar lan
till utlindska dotterbolag dels vid projekt som innefattar utlindsk valuta. Problematiken i
fallet med lan till dotterbolag innefattar vem som skall sta for kostnaden da oftrdelaktiga
valutaforidndringar sker. Foretaget vill saledes ha en policy som klargor var ansvaret for en
eventuell valutaforlust skall ligga. Problemen giéllande de utlindska projekten uppkommer
framforallt i offertforfarandet samt under projektets genomforande fram till betalningen.
Oversittningsexponeringen ir enbart av redovisningsmissig relevans, och resulterar inte i
verkliga kassafloden. Denna exponering &r inte nagot som foretaget fokuserar pa.

Valutaexponeringen i de utldndska projekten kan vara omfattande. Det dr inte ovanligt att
projekten ar stora samt att de 16per 6ver flera ar. Diskussionerna med fallforetaget uppkom i
samband med att en offert i USD lamnades till en utlindsk kund pa motsvarande 25% av
omsittningen. Foretaget forstod inneborden av valutans paverkan eftersom ett projekt av
nimnd storlek vid of6rdelaktig valutautveckling skulle kunna hota foretagets verksamhet.
Konsultbranschen dr sedan tidigare en bransch med sma marginaler och
valutakursforandringar kan hota projekts lonsamhet. Valutahanteringen pa foretaget ar i
dagsldget inte standardiserad utan tillvigagangssittet varierar. Vanligtvis anvinds
kontraktsklausuler som innebir att kontrakt férhandlas om vid stora valutakursforidndringar. I
vissa fall anvinds dven olika typer av externa sikringsmetoder sdsom optioner och terminer.
Generellt saknas tillrdcklig organisation och kunskap kring valutariskhantering och de verktyg
som dr limpade for valutahantering.

Behovet av att strukturera hanteringen av valutarisk involverad i projekt dr omfattande.
Foretaget har insett att avsaknaden av en tydlig policy och organisation géllande valuta kan
paverka resultatet kraftigt, vilket har lett till ett Okat intresse for valutariskhantering.
Valutapolicyn som efterstrivas skall minimera valutariskerna samt klargora for hur
hanteringen av valuta skall ske inom foretaget. Syftet med foretagets valutapolicy dr endast att
minimera valutarisk och skall saledes inte anvindas i spekulationssyfte.

1.4 Problemformulering

For att fallforetaget framgangsrikt skall kunna hantera valutarisker krivs det saledes en
genomgang av de faktorer som har diskuterats i problembakgrunden. Genom att koppla
samman problemdiskussionen med fallforetagets situation blir det mojligt att urskilja ett
tydligt problemomrade gillande valutahantering. Problemfragestillningen som uppsatsen
fokuserar pa behandlar hur foretaget skall minimera risken som hérror fran valuta. Genom att
kartligga mal, riskattityd, valutaexponering, ansvarsfordelning och organisation Kkring
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valutahantering erhaller foretaget den information som behovs for att besluta om lamplig
valutariskhantering. Utefter denna information kan ett valutahanteringsprogram skapas som
skall genomsyra hela foretaget.

1.5 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att finna modeller i teorin for hur en valutapolicy kan byggas upp och
sedan jamfora detta med ett fallforetags valutariskhantering. Syftet dr dven att ge
rekommendationer till fallforetaget angaende deras valutariskhantering.

1.6 Uppsatsens disposition

Uppsatsen kommer att delas upp i sex olika kapitel. Metoden som anvinds i uppsatsen dr
avgorande for de slutsatser som vixer fram, och kommer darfor att genomsyra arbetsgangen.
En teoretisk studie kommer att 16pa parallellt med en empirisk studie pa fallféretaget. Teori
och empiri kommer sedan att sammankopplas i analysen. Utifran analysen kommer en slutsats
att arbetas fram som skall knytas samman med syftet for uppsatsen.

Teori
A \
Problem Reko_mmen- > Slutsats
dationer
v /
Empirisk
studie

Figur 1.1Uppsatsens arbetsgang
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2 Metod

Syftet med det hdr kapitlet dr att diskutera och beskriva den metod som har anvints for att
uppfylla syftet med uppsatsen och besvara vdr fragestillning. Kapitlet beskriver hur
insamling av data har skett for att ta fram en teoretisk referensram samt for att samla
information till den empiriska studien.

2.1 Forskningsansats

For att kunna dra vetenskapliga slutsatser om det undersokta materialet finns det enligt
Thurén (1991) traditionellt tva angreppssitt, induktion och deduktion. Induktion innebir att
utifrain empirisk kunskap dra generella teoretiska slutsatser. Syftet med induktion dr att
generera en teori. Deduktion innebir att utifran teoretisk kunskap ligga grunden for empirin.
Det hir angreppssittet utgar fran litteraturstudier och syftar sedan till att bygga upp en teori
eller modell som skall avbilda verkligheten. De bada angreppssitten anses ofta vara varandras
motsatser, men all forskning passar ej in i de tva. Pa senare tid har ett tredje angreppssitt fatt
okad betydelse, da det dr svart att enbart anvinda sig av induktion eller deduktion. Det tredje
angreppssittet, abduktion, dr ett mellanting mellan induktion och deduktion. Abduktion
bygger i stillet pa en vixelverkan mellan empiri och teori.

I den hir uppsatsen har vi vixlat mellan de bada angreppssitten och anvént oss av abduktion.
Detta da vi anser att varken induktion eller deduktion lampar sig for var typ av uppsats. Var
studie kriaver att koppling mellan teori och empiri sker kontinuerligt under arbetets gang.
Abduktion anvénds enligt Thurén (1991) ofta vid fallstudiebaserade undersokningar. Syftet
med uppsatsen #r inte att komma fram till nagra generella resultat utifran det undersokta
foretagets valutariskhantering, utan att analysera hur ett foretag arbetar med
valutariskhantering samt hur en valutapolicy kan utformas. D& abduktion anvinds startar
forskaren i empirin for att finna problem, vidare soks information i teorin for att sedan
aterknyta och koppla samman till empirin. I uppsatsen har det beskrivna problemomradet
studerats i empirin forst. Vi har haft moten med anstéllda pa fallféretaget med kunskap inom
omradet risk och valuta. Vi har dérefter bildat oss en uppfattning om hur problembakgrunden
och problemet ser ut. Da problemet var formulerat soktes lampliga modeller och teorier, som i
sin tur applicerades pa empirin. Direfter har en analys gjorts och slutsatser dragits.

Studien kan anses vara av explorativ karaktir som syftar till att orientera utredarna i studiens
fragestdllning samt i det som dr kdnt i dmnet sedan tidigare. En explorativ studie
kdnnetecknas enligt Lundahl & Skirvad, (1999) av att den syftar till att komma fram till en
sammanhéngande undersokningsplan och som medel for detta anvidnds ofta djupintervjuer,
fallstudier och litteraturgenomgang. Beskrivningen pa en explorativ studie stimmer vél in pa
den typ av undersokning som vi har genomfort.

2.2 Vetenskapligt forhallningssétt
Enligt Lundahl och Skidrvad (1999) finns det tva vetenskapliga forhallningssitt inom
samhéllsvetenskapen, positivism och hermeneutik.

Lundahl & Skirvad (1999) beskriver att positivism ligger till grund for den kvantitativa
metodteorin. Positivism innebér kvantitativa undersokningar dir informationssokande bland
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annat kan ske genom anvindning av frageformulir dér svaren ges via en diskret skala. Vid
detta forhallningssitt skall forskarna fungera som askadare, det vill sdga inte betrakta sig
sjdlva som deltagare i det undersokta objektet. Enligt Andersen (1994) innebir detta att
forskaren maste halla en viss distans till det som utreds for att inte paverka undersokningen.

Lundahl & Skérvad (1999) beskriver vidare att hermeneutiken ligger till grund for den
kvalitativa metodteorin. I de undersokningar ddr hermeneutiskt forhallningssitt anvénds har
forskarens tolkning en betydande roll. I hermeneutiken fokuseras det pa begrepp som
forstaelse och betydelse. Det hdr forhallningssittet innebdr att subjektiva tolkningar
accepteras, vilket innebdr att tva olika undersokningar av samma objekt kan leda till olika
slutsatser. Enligt Andersen (1994) kan resultat med detta forhallningssitt tolkas olika
beroende pa i vilket sammanhang studien skett. Den hermeneutiska undersokningen kan
saledes liknas vid en dialog dir tvavdgskommunikation sker mellan den som intervjuar och
respondenten.

Avsikten med uppsatsen ér att undersoka en liten del av foretagets helhet och erhalla djupare
forstaelse for denna del. Var avsikt har varit att forsta effekterna av valutakursfluktuationer i
ett foretag samt se hur en policy kan utformas for att béttre kontrollera valutariskerna. Den hir
studien utgar ddrmed fran ett hermeneutiskt forhallningssitt, da en viss grad av tolkning
kommer att krdvas. Tolkningar har framforallt skett vid de intervjuer som genomforts da de
har varit ostrukturerade, vilket innebdr att diskussioner har forts for att fortydliga
fragestillningen. Respondenterna har dven kompletterat med information som de ansett vara
relevant for forstaelsen. Vi anser det svart att utvirdera fallforetagets valutariskhantering med
hjalp av positivismen da denna metod ar allt for styrd och inte tillater ett flexibelt
forhallningssitt gentemot respondenterna.

2.3 Undersokningsmetoder

Insamling och bearbetning av information kan enligt Holme & Solvang (1997) ske pa tva
olika sitt, antingen genom kvalitativ eller kvantitativ metod. Bada metoderna syftar till att ge
en bittre forstaelse for det samhille vi lever i. Skillnaden &r att den kvantitativa metoden
fokuserar pa att samla in material som anvinds i statistiska analyser och att den kvalitativa
metoden fokuserar pa forskarens uppfattning och tolkning av ett visst fenomen. I den
kvalitativa metoden anvinds djupintervjuer som leder till okad forstaclse snarare dn
forklaringar. Den kvalitativa metoden kénnetecknas av djupgaende undersokningar.

I den hidr uppsatsen har vi valt vi att anvinda en kvalitativ metod. Anledningen till detta dr
Onskan att erhalla en djupare forstaelse for omradet som studeras. Metoden tillater ett flexibelt
beteende gentemot respondenterna. Merriam (1994) menar att den hir metoden dr bést limpad
vid fallstudier. Den frimsta fordelen med vald metod &r, enligt Holme & Solvang (1997) att
den ger en god Overblick och forstaelse for det undersokta objektet. Genom att utfora en
kvalitativ undersokning har vi kunnat vilja att intervjua respondenter med god kunskap inom
det undersokta omradet.

2.4 Fallstudie

Den empiriska studien dr en studie av ett internationellt expanderande konsultféretags
valutariskhantering. Att gora en fallstudie innebidr enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul
(2001) att undersoka ett fatal objekt utifran flera olika perspektiv. Fallstudiemetoden anvinds
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for att koncentrera sig pa ett foretags specifika sidrdrag i olika situationer. En beskrivning av
valt omrade maste utforas innan hypoteser och teorier kan formuleras. Enligt Lekvall &
Wahlbin (2001) dr en fallstudie ett vanligt tillvigagangssitt da ett hermeneutiskt synsitt
tillimpas. Merriam (1998) anser att fallstudien syftar till att ge insikt om en viss situation
samtidigt som det tillater forskaren att observera hur inblandade personer tolkar situationen.
Att genomfora en fallstudie innebér en majlighet att studera ett specifikt fall djupgaende for
att forsta samband, samt bilda en uppfattning om hur valutariskarbetet ser ut i verkligheten
kontra 1 teorin.

I undersokningen utgick vi fran fragestillningen kring skapandet av en valutapolicy. Det
undersokta foretaget dr den enda fallstudie som har utforts. Flera personer med kunskap om
valutarisk och strategi har intervjuats for att bista med en djupare forstaelse angaende
fallforetagets situation. Vi har genomfort fem djupintervjuer med respondenter med kunskap
inom de olika omradena risk, strategi och valutarisk. Anledningen till att dessa fem personer
intervjuats r att de var de som foretaget sjédlva ansag kunna bista med kunskap inom omradet.

2.5 Val av foretag

Da vi valt valutariskhantering som dmne for var uppsats sokte vi efter ett féretag som vi ansag
intressant att studera. Det undersokta foretaget valdes da det dr ett bra exempel pa ett foretag
som har upplevt stark tillvixt under de senaste aren och for att valutahanteringen inte
prioriterats under tillvixten. Foretaget kan saledes anses representera ett foretag dir allt storre
del av omsittningen i framtiden kommer att ske i utlindsk valuta. Foretaget befinner sig i en
situation dér det dr sarbart mot fordndringar i valutan. Trots detta har foretaget ingen policy
for hur valuta ska hanteras. Resultatet fran uppsatsen borde dirmed vara applicerbart pa
foretag i liknande situation.

Foretaget har en onskan att vara anonymt och foretaget kommer att bendmnas “fallféretaget”
eller "foretaget” i uppsatsen.

2.6 Datainsamlingsmetoder

Vid insamling av data kan forskaren anvinda sig av tva olika tekniker. Data klassas som
primir- eller sekundidrdata. Priméirdata samlas in av forskaren sjidlv medan sekundirdata ir
insamlad och publicerad sedan tidigare. Syftet med insamlandet av primér- och sekundirdata
dr att de tillsammans med metoden skall utgdra grundstenarna for att besvara den
fragestdllning som formulerats i uppsatsen. Med hjilp av dessa tre grundstenar formuleras
rekommendationer och slutsatser baserade pa problemdiskussionen.

2.6.1 Primdrdata

Den kvalitativa metoden anvéinder enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul (2001) tre
huvudsakliga verktyg vid insamlandet av primérdata. Dessa tre dr observationer, intervjuer
och experiment. Primérdata i den hidr uppsatsen utgors frimst av intervjuer med anstillda
verksamma i fallféretagets ekonomifunktion och ledning.

Enligt Lekvall & Wahlbin (2001) finns det olika sitt att utféra intervjuer; telefonintervjuer,
personliga intervjuer och skriftliga forfragningar. I den hir uppsatsen har i forsta hand
personliga intervjuer anvints. Fallforetaget fick fragemallen skickad till sig i forvidg, och
ekonomichefen pa fallforetaget valde direfter ut de respondenter som han ansag kunniga
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inom respektive omrade. (For intervjumall se bilaga 1). De som har intervjuats pa
fallforetaget dr ekonomichefen, en controller, en affirsstrateg och avdelningschef. Vi har dven
haft ett mote med Bo Rydlinger pa SEB: s tradingavdelning. Métet var inte nagon intervju
utan mer en informativ foreldsning om hur han som riskanalytiker ser pa ett internationellt
foretags risker och mojligheter att skydda sig mot dessa. Nagra av respondenterna har triffats
for flera intervjuer. Telefon- och skriftliga forfragningar har anvénts for att fortydliga det som
har sagts under de personliga intervjuerna. De utférda intervjuerna har till stor del varit
ostrukturerade i den mening att huvudsakliga omraden har klargjorts for respondenterna. De
har dock inte varit styrda att svara enbart pa de i forvdg formulerade fragorna. Diskussioner
utanfor den pa forhand givna intervjumallen har forekommit under samtliga intervjuer.
Intervjuerna har #gt rum pa fallforetagets huvudkontor respektive SEB: s kontor pa Ostra
Hamngatan 1 G6teborg.

I beskrivningen av fallforetagets valutariskhantering har det enbart specificerats vem som har
sagt vad dir det anses vara av intresse.

2.6.2 Sekunddrdata

Sekundirdata som anvints i denna uppsats ar framforallt litteratur och artiklar som behandlar
dmnesomradena valutarisk, valutasikringar och valutapolicy. Aven litteratur som behandlar
metodldra har anvints. Det har varit problemfritt att hitta litteratur kring valuta och valutarisk,
dock har det varit svarare att hitta information om hur valutahantering sker i praktiken pa
internationella foretag. Databaserna pa Goteborgs Universitetsbibliotek har anvénts for att
soka information. Framforallt GUNDA och fulltextdatabasen Business Source Premier har
anvints. Vi har dven anvint oss av tryckt material fran fallforetaget samt ekonomisk data och
valutakursinformation fran SEB. Sekundirdata som samlats in har frimst anvénts for att
bygga upp den teoretiska referensramen i uppsatsen.

2.7 Kbvalitetssikring av uppsatsen

En bra undersokning skall karakteriseras av hog validitet och god reliabilitet (Holme &
Solvang, 1997). For att resultatet skall vara av relevans for ldsaren &dr det viktigt att bade
trovirdighet och palitlighet dr hog.

2.7.1 Validitet

Validitet innebir enligt Eriksson & Wiedersheim-Paul (2001) att forskarna forsikrat sig om
att de undersokt det som de avsett att undersdka. Validitet kan delas upp i yttre och inre
validitet. Inre validitet handlar om i vilken man uppsatsens resultat stimmer Gverens med
verkligheten. Yttre validitet beskriver enligt Merriam (1994) i vilken utstrickning resultaten
fran en viss undersokning kan tillimpas i andra situationer.

For att forsdkra oss om den inre validiteten har vi vid intervjuerna haft mgjlighet att stilla
foljdfragor for att klargora resonemang. Vi anser dérfor att det resultat vi fatt fram stimmer
vil overens med den verklighet vi studerat. Aven det faktum att alla respondenter har fatt
samma intervjumall hojer validiteten pa uppsatsen. Resultatet som framkommit i uppsatsen &r
applicerbart pa andra foretag i liknande situation som fallféretaget, vilket stirker den yttre
validiteten. Dock kan det vara svart att applicera resultatet pa foretag som har en annorlunda
utformning av verksamhet och valutafloden. En valutapolicys utformning beror i hog grad pa
branschspecifika faktorer och risksituationen for det specifika foretaget.
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2.7.2 Reliabilitet

Reliabilitet beskrivs av Merriam (1994) som ett matt pa undersokningens precision.
Reliabiliteten i en uppsats bestims av hur vil forskningen dr utford och hur precist forskarna
tolkar den insamlade informationen. En relevant fragestillning gillande reliabilitet &r
huruvida samma resultat skulle uppnas om undersokningen utfordes vid ett senare tillfille,
forutsatt att all information 4r den samma. En undersokning har enligt Holme & Solvang
(1997) saledes hog reliabilitet om upprepade undersokningar ger exakt samma resultat.

Intervjuerna har hog reliabilitet da de utforts personligen och med mojlighet till foljdfragor.
Dock kan kvalitativa undersokningar aldrig na perfekt reliabilitet, da utrymme ges for
tolkning av informationen. Tolkning av information kan ha skett pa ett felaktigt sitt i
uppsatsen. Da vi har varit 3 personer som har intervjuat anser vi att denna risk &r
forhallandevis liten. Dock bor det papekas att vi dr paverkade av vara tidigare kunskaper och
erfarenheter pa omradet, vilket kan firga det som fragas och saledes dven skrivs i rapporten.
Vara tidigare kunskaper och erfarenheter kan dven ha paverkat respondenternas svar pa vara
fragor.

2.8 Kaillkritik

De metoder som anvints for att samla in data till uppsatsen maste granskas kritiskt. Da
primédrdata samlades in, valde fallforetaget ut de personer som intervjuades. Detta kan ses
som kritik mot primérdata. Vi anser dock att de personer som valdes ut var de som var bést
lampade och hade stor kunskap inom det undersokta omradet. Samtliga respondenter har varit
eniga om att kunskap angaende valuta saknas pa foretaget, vilket de antagligen inte hade
ansett om de velat ge en forbéttrad bild av verkligheten.

Vid genomférandet av intervjuer finns en risk for den sa kallade intervjuareeffekten, det vill
sdga risken att den som intervjuar paverkar respondentens svar. Vidare finns risken att fragor
kan missuppfattas eller att respondenten glider ifran @mnet och inte svarar pa den fraga som
har stillts. Vi har i mojligaste man forsokt korrigera missforstand och forklara syftet med
fragan utan att leda respondenterna att svara i viss riktning.

Sekundérdata ar alltid svar att kontrollera. Forfattarnas personliga asikter kan namligen vara
svara att uppticka, och allt som publiceras dr pa nagot sitt fargat av forfattarnas uppfattning.
Vi dr medvetna om detta problem, och vi har anvint oss av en méngd olika killor for att
samla in sekundirdata for att ge en diversifierad bild av den verklighet som vi har valt att
beskriva. Information har sokts bade i publicerade artiklar och i befintlig litteratur.
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3 Teoretisk referensram

Teorikapitlet redogor for de modeller och teorier som dr nodvindiga for att analysera
valutaexponering och valutariskhantering. Teorin kommer att behandla olika typer av risker,
metoder for att sikra valutakurser samt teori angdende konstruktionen av en policy for hur
valutaproblematiken kan hanteras praktiskt for ett foretag aktivt pa den internationella
marknaden. Teorikapitlet dr avgorande for analysen av fallforetagets valutaexponering och
valutapolicy. Vi har utgdtt fran en variant av Bennets (1998) program for valutariskhantering
i teorikapitlet. Anledningen till att denna modell har anvdints dr att den pd ett overskadligt
sdtt sammanfattar det som ett flertal forfattare, bland andra Oxelheim (1990) och Gillani
(1996), anser skall vara med i en valutapolicy.

3.1 Bakgrund valutarisk

For att forsta hur och varfor foretag utsitts for valutarisk #r det viktigt att forsta de
mekanismer som ligger bakom dagens valutamarknad. Valutamarknaden beskrivs av Gillani
(1996) som den enskilt storsta finansiella marknaden i virlden, 6ppen 24 timmar om dygnet, 7
dagar i veckan, 365 dagar om aret. Enorma méngder valuta hanteras dagligen och enskilda
valutor kan fluktuera mycket under korta tidsperioder. Under de senaste 40 aren har vi sett
avregleringar och valutasamarbeten pa de finansiella marknaderna. Detta i kombination med
en stor tillvixt av de finansiella marknaderna har lett till storre volatilitet samt svarigheter for
foretagen att gora prognoser. Valutamarknadens uppgift ér enligt Eiteman et al. (1998) att:

”...fungera som en mekanism som dverfor kopkraft mellan lander, erhdller eller anskaffar
kredit for internationella handelstransaktionen samt minimerar valutarisken”

Oavsett om koparens eller sidljarens valuta anvinds sa kommer nagon av parterna att behova
overfora kopkraft fran sin egen valuta. Tack vare valutamarknaden blir denna transaktion
mojlig. Detta &dr ett utbyte som leder till fordndringar i valutakursernas forhallande till
varandra. I och med valutamarknadens ©kade betydelse har det vuxit upp en marknad for
olika riskhanteringsverktyg for att minimera valutarisken for foretagen. Enligt Eiteman et al
(1998) overfors valutarisken pa en tredje part som, mot en premie, dr beredd att ta pa sig
risken. Ett foretag som skall besluta sig for en finansiell strategi, samt valutapolicy, maste
darfor gora en avvigning mellan nytta och kostnad med olika sdkringsalternativ. Det maste
dven vara medvetet om bade langsiktiga och Kkortsiktiga faktorer som kan paverka
valutarisken 1 verksamheten.

Bennet (1996) beskriver att det i det langa perspektivet framst dr fundamentala ekonomiska
begrepp som paverkar valutakurser och ridntekurser, saisom BNP och handelsbalans. Ett
exempel pa detta dr dollarns forsvagning under det senaste aret som kan ses som ett resultat
av underskott i bytesbalansen i USA (SEB Nordic Outlook, november, 2004). Det dr dock for
de kortsiktiga valutakursfluktuationerna som flertalet tekniska finansiella instrument har
utvecklats. Dessa kommer att diskuteras senare i kapitlet. Riskhantering handlar saledes om
prognostisering av ekonomiska variabler som inflation och vixelkurser, men dven om
uppskattning av sannolikheten for att dessa prognoser ar felaktiga och ddarmed sannolikheten
for att en icke forvéntad fordndring intréffar.
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3.1.1 Valutarisken utifran jimviktsrelationerna

Enligt Giddy & Dufey (1992) dr en viktig aspekt gillande valutakurser och sdkring av
desamma huruvida sikring 6verhuvudtaget dr nddvindig. Det finns manga foretag idag som
viljer att ha en policy som innebdr att de ignorerar riskerna som hérrér fran
valutatransaktioner. En anledning till varfor ett foretag viljer att ignorera dessa risker ar att
det finns en tro pa jamviktsrelationerna.

Teorin om jamviktsrelationer som beskrivs nedan i figur 3.1 sammanfattar de internationella
sambanden som maste gilla for att valuta- och rintemarknaderna skall vara i jamvikt.
Grundldggande for att jamviktsteorin skall gilla dr enligt Mishkin (2000) att marknaden 4r
effektiv, det vill sdga bade kopare och siljare har tillgang till all information, vilket leder till
lagen om ett pris. Lagen om ett pris innebar att om tva ldnder producerar en identisk vara, bor
priset for varan vara identiskt 6ver hela virlden, oavsett vilket land som har producerat varan.
Bennet (1996) beskriver att vid tro pa effektiva marknader kan finnas anledning till att anta att
valutakursrisker inte dr nagot att oroa sig for. Detta beror pa att valutakursvinster/forluster
over tiden kompenseras genom prisjusteringar. Det stillningstagandet som foretagare stills
infor dr vilken tidshorisont de arbetar efter samt vilka ekonomsiska pafrestningar fran
ofordelaktiga valutakursfordndringar de kan klara av under kortare tidsperioder. Enligt
Oxelheim (1990) dr en exakt definition pa vad kort respektive lang sikt dr svar att ge och ir
olika for olika foretag i olika branscher. Saledes &r strategin kring valutakurshantering en
subjektiv. bedomning som foretagsledningen goér. Bilden nedan beskriver de
huvudrelationerna som jamviktsrelationerna baseras pa.

., . Fischereffekten Forvéntade skillnader i
Rinteskillnader < > St e
A A
. Intetnationella
Réntgparitet . O i
P Fischereffekten Kopkrafjsparitet
\ 4 \ 4
Skillnad mellan termin Forvintnings- Forvintad fordandring av
och avistakurs b teorin v avistakursen

Figur 3.1 Jamviktsrelationerna. Killa: Shapiro (2002)

Kopkraftspariteten innebir enligt Eun & Resnick (2004) att priset for en vara skall vara
densamma Over hela virlden, vilket innebir att den grundar sig pa “Lagen om ett Pris”. En
forutsittning for att “Lagen om ett Pris” skall gilla dr att det inte finns nagon ytterligare
kostnad sasom exempelvis skatt, transport- eller tullkostnad. Copeland & Weston (2005)
menar att i linder med hog prisniva (hog inflationstakt), kommer den hir skillnaden jamna ut
sig i form av motsvarande fordndringar i vixelkursen. Landet med hog inflationstakt kan
enligt den hér teorin rdkna med att valutan deprecieras till en ldgre niva i jamforelse med
landet med lag inflationsniva. Teorin hdvdar saledes att prisldget jamnar ut sig pa lang sikt .

Réinteparitetsteoremet innnebir enligt Shapiro (2002) att skillnaden mellan tva ldnders réintor
skall motsvaras av samma skillnad mellan vixelkursen pa avista (dagskurs) och termin
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(bestimd kurs for framtiden). Detta sker pa en effektiv marknad utan hinsyn tagen till
eventuella transaktionskostnader. Rénteparitetsvillkoret sékerstéller ddrmed att avkastningen
pa en utlindsk placering kommer att vara densamma som pa en investering i hemlandet med
samma risk. Skulle inte rénteparitetsteoremet gilla skulle det finnas mojlighet till konstanta
arbitragevinster.

Fishereffekten beskrivs av Shapiro (2002) som att varje lands nominella ridnta bestar av tva
olika delar, dels en forvintad realrinta samt en del som motsvarar den forvintade inflationen i
landet. Realrdntan linder emellan &r ofta pa samma niva. Eun & Resnick (2004) hivdar att
Fishereffekten innebir att om en 6kning (minskning) i den forvéntade inflationstakten i ett
land sker kommer det att orsaka en motsvarande 6kning (minskning) i landets rinteniva.

Internationella Fishereffekten dr enligt Shapiro (2002) en kombination av Fishereffekten och
Kopkraftsteoremet. Denna effekt innebir kortfattat att linder med lag rénteniva star infor en
framtida kurshojning av valutan och tvirtom. Saledes ger ridntenivan i ett land en
fingervisning at vilket hall dess valutakurs gar mot. Eiteman et al., (1998) hidvdar vidare att
den internationella Fishereffekten innebir att det for en internationell investerare skall vara
betydelselost i vilken valuta han/hon investerar. Investerare maste alltsa kompenseras for att
investera i ett land med en ldgre rdnteniva genom en fordelaktig justering av valutakursen.
Valutor med lag nominell rinta forvintas darfor apprecieras relativt valutor med en hog
nominell rinteniva. Giller inte detta uppstar arbitragemoligheter.

Forvdntningsteorin grundar sig enligt Shapiro (2002) pa att kursen for en termin skall ge en
systematisk korrekt uppfattning om framtida avistakurs. Detta innebér att dagens terminskurs
skall vara densamma som avistakursen vid terminens forfall.

3.1.2 Bakgrund valutapolicy

En policy definieras av Shrivastava (1994) som en strategi for att organisera arbetet inom
foretagets olika funktioner. En valutapolicy skall saledes klargora foretagets
valutariskhanteringsstrategi, det vill sdga vilken exponering som ska hanteras, vilken
tidshorisont valutariskhanteringen ska fokuseras pa samt vilken riskattityd, som foretaget har.

Det finns manga teorier idag angaende huruvida foretag aktivt skall hantera sin
transaktionsexponering eller ej. Enligt undersdkningar utférda av bland andra Wallace (1998)
och Belk & Glaum (1990) pa multinationella foretag har det visat sig att den stora majoriteten
valde att ha en skriven valutapolicy. Innehallet i valutapolicyn varierar mellan olika foretag.
Flera foretag, aktiva pa den internationella marknaden, viljer idag att inte valutasidkra sina
affarer. Att vilja att inte sikra sina affirer dr dock en valutapolicy det med, da det har tagits
ett aktivt beslut om detta.

En anledning till varfor ett foretag viljer att ignorera valutariskerna dr att de har tilltro till de
jamviktsrelationer som beskrevs ovan. Foretag med denna syn pa valutarisker anser att det pa
mycket lang sikt inte finns vinstmdjligheter eller forlustrisker till f6ljd av valuta. Att det inte
skulle finnas valutarisker har dock avfiardats av bland andra Oxelheim (1990) som hévdar till
att bade Fishers 6ppna relation och kopkraftspariteten uppvisar avvikelser, vilket innebar att
foretagen exponeras for valutarisker, om in sa tillfdlliga. Enligt Eiteman et al (1998) finns det
dven foretag som hédvdar att valutamarknaden ir effektiv och att det inte fyller nagon funktion
att sikra sig mot valutarisker.
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Eun & Resnick (2004) menar att en ytterligare anledning till att foretag véljer att inte
kurssikra sig dr att det inte skapar nagot mervirde for foretaget. Det har pastatts att det inte dr
foretagets uppgift att skydda sig mot valutarisker utan att aktiedigarna sjdlva kan gora detta
och darfor ocksa bor gora det. Sdkringsstrategier kan da ses som en ekvation dir risken
forvisso minskar men kostnaden for att minska risken i sin tur minskar virdet pa foretaget. De
ovan nimnda anledningarna till att inte tillimpa nagon aktiv valutakurshantering har dock
enligt Oxelheim (1990) en gemensam svaghet nimligen att de alla 4r teoretiska. Eiteman et al
(1998) menar att informations- och transaktionskostnaderna hindrar att prisjusteringar sker
momentant, vilket i sin tur leder till exponering samt vinster och forluster. I en perfekt
teoretisk virld existerar heller inga informations- eller transaktionskostnader, vilket det gor i
den verkliga virlden. Virlden dr dock inte teoretiskt perfekt och alla marknader utsétts for
storningar. Att virlden inte dr perfekt dr saledes det starkaste argumentet for varfor det krévs
en valutapolicy for internationella foretag.

3.2 Valutariskhantering

I ett forslag pa en policy utvecklad av Bennet (1996) framgar det att en valutapolicy skall ge
svar pa fragor gillande risktickningstekniker och instrument som kan anvindas for
valutahanteringen. Om foretag bestimmer sig for att de behover en valutapolicy finns det idag
flera modeller framtagna av Oxelheim (1990), Bennet (1998) och Gillani (1996), for hur
arbetet med utformningen av valutapolicy kan se ut. Gemensamt for dessa &r att de hdvdar att
en Overgripande bild av ett foretags valutariskproblematik dr viktig som utgangspunkt samt att
arbetet med en policy maste ske systematiskt. Efter en systematisk genomgang blir det
enklare att skapa strategier for valutahanteringen inom foretaget. Ett flertal olika avvéigningar
bor goras innan en Overgripande strategi kan utformas. Forfattarna ovan menar att en
valutapolicy tydligt skall klargora for organisationens mal, instéllning till risk samt strategier
for att minska riskexponeringen. En vilgenomtinkt riskpolicy forser enligt Gillani (1996)
foretaget med de metoder det behover for att utvidrdera och implementera effektiva strategier.
Bennet (1998) har utformat en arbetsgang, som innefattar ovanstdende kriterier, for
framtagande av en valutapolicy déir han anser att foljande punkter bor behandlas:

1. Analys av vilken typ av exponering foretaget har.

Definition av vilka de direkta och indirekta valutariskerna &r.

Mitning av kinsligheten av valutakursfordndringar pa foretagets resultat och

balansrikning.

Utvirdering av tidsdimensionen i valutaexponeringen.

Utveckling av ett informationssystem.

Utveckling av en strategi for hur valutariskerna bor hanteras.

Identifiering av vilka risktickningstekniker som star till buds och kan anvéndas vid varje

givet tillfille.

8. Organisering av valutariskhanteringen sa att ansvarsfordelningen &r klar och sa att den kan
genomforas pa ett effektivt sitt.

W

Nowk

Dessa steg kan ytterligare brytas ner i olika problemdiskussioner, dér respektive punkt ovan
analyseras utforligt.

3.2.1 Analys av foretagets risker
Oxelheim (1990) menar att alla féretag som pa nagot sdtt dr verksamma i utlandet utsitter sig
direkt eller indirekt for olika risker som ir relaterade till utlandsengagemanget. Riskbegreppet
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definieras av Oxelheim & Wihlborg (1987) som storleken och sannolikheten for icke
forvintade forandringar i omvirlden som paverkar ett foretags kassaflode, virde eller
avkastning. Osédkerhet behover inte alltid vara av ondo utan kan dven innebédra mojligheter for
det enskilda foretaget om det lyckas gora bittre prognoser och kan vara flexibelt i sitt
handlande.

For att forsta hur dagens foretag utsitts for olika risker dr det nodvindigt att se valutarisken i
ett storre sammanhang. Nagra av de risker som ett foretag utsitts for dar sa kallade
makroekonomiska risker, vilka enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) kidnnetecknas som risker
som varken &r foretagsspecifika eller branschspecifika. De makroekonomiska riskerna for ett
internationellt foretag kan delas in i foljande tre kategorier finansiella risker, valutarisker och
landerrisker. Dartill kommer ytterligare en riskklass som idr foretagsspecifik, ndmligen den
kommersiella risken. Dessa fyra risker har ett starkt samband, och de #r alla beroende av
varandra enligt figur 3.2 med en forklaring av termerna i tabell 3.1.

Lianderrisk

!

Valutarisk

/ AN

Kommersiell risk

Finansiell risk

A
\ 4

Figur 3.2 Foretagets risker. Kélla: Oxelheim (1990)

Linderrisk Utgors av risken for ovintade fordndringar i ett lands spelregler, till
exempel fordndringar i lagar och bestimmelser eller férdandringar i
ett lands politiska styrsitt. Den landspecifika risken kan analyseras i
termer av potentiell obalans mellan utbud och efterfragan i ett lands
ekonomi. Denna risk dr ej mojlig att paverka for det enskilda

foretaget.

Finansiell risk Utgors av risken for ovintade fordndringar i ett lands rdntor och
andra kostnader for kapital. Beror pa hur foretaget har finansierat sin
verksambhet.

Valutarisk Utgors av risken for ovintade fordndringar i ett lands vixelkurser

och inflationstakt. Denna risk kan delas upp pa olika typer av
exponering for foretaget. Flera instrument har tagits fram f{or
kontroll av valutarisken. Dessa kommer att diskuteras senare.

Kommersiell risk Utgors av risken for ovintade fordndringar i ett lands efterfragan
och utbud av vissa varor, samt foréndringar i relativpriser mellan
lénderna.

Tabell 3.1 Forklaring till de fyra riskerna i figur 3.2. Kiilla: Oxelheim (1990)
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De tre forstndmnda riskerna paverkar enligt Oxelheim (1990) alla féretag som pa nagot stt i
verksamheten har kontakt med utlandet, medan den kommersiella risken endast paverkar en
viss bransch eller ett enskilt foretag. Dessa fyra risker hinger samman, och kan ej ses separat.
I och med de samband som finns mellan riskerna, leder fordndringar i en av dem ofta till
forandringar pa sikt dven i ovriga. Av de fyra riskerna &dr valutarisken den risk som mest
konkret paverkar de foretag som har utlindska engagemang. Valutarisken uppkommer
exempelvis varje gang ett foretag skall betala for en vara, fa betalt for en vara eller lana
pengar till dotterbolag. Det &r intressant att notera att fordndringar i valutakurser enligt
Oxelheim (1990) ofta sker till foljd av fordndringar i de 6vriga makroekonomiska riskerna.

Typer av valutarisker

Valutakursfluktuationer innebdar en risk for foretag som agerar pa den internationella
marknaden. Risk uppkommer enligt Oxelheim (1990) da nagot inte dr forutsdgbart. En
valutarisk uppkommer nir en fordndring dr okénd i tid eller storlek. Det finns saledes ingen
risk 1 att veta att en fordndring kommer att ske, risken &r osdkerheten om nér och hur. Foretag
upplever valutarisker pa olika sitt, beroende pa bland annat tidshorisont och foretagets
organisation. Valutarisken delas i litteraturen, bland annat av Stanek (2002) och Oxelheim &
Wihlborg (1987) upp i tre olika delar, beroende pa riskens ursprung:

Transaktions-
exponering

Valutarisk Omriknings-
exponering

Ekonomisk
exponering

Figur 3.3 Valutaexponering. Killa: Oxelheim & Wihlborg (1987)

Transaktionsexponering uppkommer enligt Bennet (1998) nir ett foretag har monetira
tillgangar och skulder i utlindsk valuta i resultatrikningen vid en given tidpunkt som ger
upphov till férvintade kassafloden i utlindsk valuta. Det finns bade langsiktiga (lan bade fran
moderbolag till dotterbolag samt lan som moderbolaget sjilva tar) och kortsiktiga
(kundfordringar, leverantorsskulder) typer av transaktionsexponeringar. Transaktions-
exponeringen resulterar vanligtvis i att foretagen gor kursvinster respektive kursforluster.

Enligt Eiteman et al (1998) uppkommer transaktionsexponeringen for ett foretag vid nagot av
foljande fyra scenarier:

1. Kop eller forsdljning av varor eller tjdnster i utlindsk valuta pa kredit.
2. Vid aterbetalning av lan givna eller upptagna i utlindsk valuta.
3. Da ett foretag dr ingaende part i ett kontrakt rorande framtida valutavéxling.

4. Da foretaget av nagon annan anledning har fordringar/skulder i utlindsk valuta.

- 16 -



AN
‘ <

Teoretisk referensram |

En studie gjord av Belk och Glaum (1990) pa 17 multinationella foretag i England visade att
transaktionsexponeringen var den exponering som fick Overldgset mest uppmirksamhet da
riskhantering diskuterades. Enbart ett av 17 intervjuade foretag i undersokningen ansag att
nyttan med transaktionsriskhantering var liten da foretaget hade ett mer langsiktigt perspektiv.
Bennet (1998) menar att transaktionsexponeringen enkelt kan métas genom att helt enkelt se
pa antalet transaktioner samt de valutor som &r inblandade.

Oversiittningsexponering uppstér enligt Bennet (1998) da foretaget har utlindska dotterbolag
eller andra reala tillgangar i utlandet. Dessa tillgangar maste riknas om i det konsoliderade
bokslutet for koncernen. Hur detta sker beror pa vilka redovisningsprinciper som anvinds i
moderbolaget. De valutakursvinster/forluster som eventuellt kan uppkomma vid denna
omrikning ger inte upphov till nagra verkliga kassafloden. Det har i stillet papekats att
dagens multinationella féretag mer och mer skiftar fokus mot hantering av de valutarisker
som paverkar kassaflodena i foretaget och diarmed dess verkliga virde. Det hidr pavisas i
studier gjorda av bland andra Belk & Glaum (1990) samt Buckley (1986). Giddy & Dufey
(1992) hdvdar att det storsta problemet med Overséttningsexponeringen dr att besluta om
vilken vixelkurs som skall anvidndas vid dversittningstillféllet.

Ekonomisk exponering uppstar enligt Bennet (1998) i foretag som har nagon typ av
internationell verksamhet. Stanek (2002) exemplifierar ekonomisk exponering med att, da
inhemska valutan devalveras far det inhemska foretaget littare att exportera da de exporterade
varorna blir billigare i utlandet. Shapiro (2002) hivdar att den ekonomiska exponeringen &r av
stor vikt for foretag, da det dr den exponering som Overensstimmer med foretagets mal att
maximera det langsiktiga virdet av foretaget. Av de undersokta multinationella foretagen i
studien av Belk & Glaum (1990) uppgav dock 35 % av foretagen att de pa inget sétt forsokte
berdkna framtida kassafloden med avsikt att hantera den ekonomiska exponeringen. Detta kan
bero pa att mitning av den ekonomiska exponeringen enligt Shapiro (2002) innefattar ett
flertal svarigheter da det bland annat kriavs en uppskattning av framtida kassafloden.

3.2.2 Definition av de direkta och indirekta valutariskerna

Ett ytterligare steg for att ta fram en policy for valutariskhantering &r att identifiera direkta
och indirekta valutarisker. Enligt Bennet (1998) kan den valutaexponering som ett foretag
utsitts for delas upp i direkt och indirekt exponering enligt f6ljande:

Den direkta valutaexponeringen ar relativt tydlig for foretaget. Denna typ av exponering
hérror enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) framférallt fran direkta transaktioner i utlindsk
valuta samt dversittning/omrikning fran utlindsk valuta till inhemsk. Detta kan jamforas med
transaktions och Oversittningsexponering som diskuterats tidigare. Den direkta risken
uppkommer framforallt da foretag importerar och exporterar i utlindsk valuta. Bennet (1998)
hivdar fortsatt att direkt valutaexponeringen dven uppkommer for foretag som har finansiella
skulder eller tillgangar i utlandet. Dessa tillgangar kan exempelvis vara investeringar i
utldndska dotterbolag. Det dr inte ovanligt att moderbolag beviljar lan till sina dotterbolag. Da
detta gors exponeras antingen moderbolaget eller dotterbolaget for en direkt risk, beroende pa
vilken valuta lanet tas i. Den direkta exponeringen blir dven tydlig da foretagens dotterbolag
skall betala utdelning med mera i utlindsk valuta.

Den indirekta valutaexponeringen ir enligt Bennet (1998) svarare att mita och kontrollera.

Indirekt valutaexponering har att géra med omvérlden i storre utstrickning dn den direkta
valutaexponeringen. Indirekt valutaexponering uppkommer exempelvis for foretag som
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importerar och exporterar i inhemsk valuta, men dér priset paverkas av valutakursforandringar
over tiden. Priset i inhemsk valuta fluktuerar pa grund av vixelkursfordandringar som
foretagen inte sjdlva ser eller kan sikra sig mot. Den indirekta exponeringen &r av mer
langsiktig karaktédr dan den direkta. Den indirekta exponeringen uppkommer #dven for foretag
som #r aktiva pa marknader dir inhemska eller utlindska konkurrenter har en
kostnadsstruktur baserad pa andra valutor dn kronor.

Mitning av riskerna

Den direkta exponeringen for ett foretag &r relativt enkel att méta och kvantifiera, medan den
indirekta exponeringen dr betydligt svarare att uppskatta. Oxelheim (1990) skriver att
valutakursfluktuationer normalt mérks innevarande ar for den direkta valutaexponeringen,
medan effekterna av indirekt valutaexponering dr mer langsiktiga och mérks som forsamrad
konkurrenskraft och 6kade kostnader 6ver tiden. Den indirekta exponeringen kan saledes
jamforas med den ekonomiska exponeringen som diskuterats tidigare. Den indirekta
valutaexponeringen kan vara svar att forsta och ett exempel kan vara pa sin plats for att
klargora. Foljande typ av exempel ges i studien av Belk & Glaum (1990): antag ett svenskt
foretag som exporterar till USA. Pa ytan édr detta en ren transaktionsexponering mot den
amerikanska dollarn. Det kan dock vara sa att foretagets huvudsakliga konkurrenter dr tyska
och det internationella dollarpriset kommer dérfor att folja monstret for euro-/dollarkursen.
Om euron tappar i forhallande till dollarn kommer det svenska foretaget fa svart att exportera
sina varor till USA och den egentliga exponeringen kan dirfoér sidgas vara mot euron. Detta
exempel pavisar ocksa svarigheten for internationella foretag att dels identifiera de indirekta
riskerna, dels svarigheten att paverka dem. Manga foretag viljer dérfor att enbart fokusera sin
valutariskhantering pa de direkta riskerna och Gvervaka men inte aktivt forsoka hantera de
indirekta riskerna.

3.2.3 Kinslighetsanalys

Da valutariskerna for foretaget dr kartlagda bor foretaget ga vidare i arbetet med sin policy
genom att gora en kénslighetsanalys. Eun & Resnick (2004) menar att en kénslighetsanalys
med fordel skall goras dédr ett antal scenarier med olika utfall analyseras som sedan bor
undersokas for att se hur de olika scenarierna paverkar foretagets verksamhet. En
kinslighetsanalys medfor att den som é&r ansvarig for valutapolicyn och beslut rérande sékring
far en bittre uppfattning om hur foretaget paverkas av forindringar. Enligt Buckley (2000) dr
det framforallt fordndringar i valutakurser som dr av intresse da vid utformning av en
valutapolicy.  Syftet med kénslighetsanalysen &r att méta kénsligheten av
valutakursforandringar pa foretagets resultat- och balansrikning. Bennet (1998) hivdar att det
med hjilp av en kénslighetsanalys blir enklare for foretaget att avgora hur valutaexponeringen
kan komma att paverka foretaget samt ge en indikation pa hur mycket det kan vara virt att
betala for att undga exponeringen.

3.2.4 Utviirdera tidsdimensionen i valutaexponeringen

For att kunna besluta om hur sikring av valuta skall ga till maste tidsdimensionen i
exponeringen utvérderas. Detta bland annat for att kunna uppskatta kostnaderna med
valutariskhanteringen. Eiteman et al (1998) beskriver hur ett foretags valutaexponering
genomgér flera olika stadier. Oversittningsexponeringen blir aktuell forst da ett dotterbolags
resultat och balansrikning skall konsolideras i koncernens. Den ekonomiska exponeringen har
varken start eller slut utan pagar kontinuerligt. Transaktionsexponeringen dr den exponering
som har olika karaktir beroende pa nir i en affir eller projekt foretaget befinner sig.
Transaktionsexponeringen tar sin borjan da offert 1amnas och sitt slut forst da betalning har
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skett. Ett tydligt exempel pa transaktionsexponering kan beskrivas med Eiteman et als (1998)
figur (figur 3.4) som utgangspunkt.

Offert om Avtal om Faktura Betalning
forsdljning forsiljning i skickas sker
av varor utlindsk
eller valuta
tjdnster
Tid
v— ~ - ~— ‘ Y ad
Ingen  Potentiell Transaktions- Ingen
transaktions-  transaktions- exponering transaktions-
exponering  exponering exponering

Figur 3.4 Tidsdimensionen i transaktionsexponeringen.

Killa: Omarbetning av modell av Eiteman et al. (1998)

Da ett foretag lamnar offert till kund rorande forséljning av en produkt eller tjanst kan priset
anges i utlindsk valuta. I resonemanget antas den inhemska valutan vara den valuta som
anvinds dir foretaget finns och den utlindska valutan dr den valuta dédr kunden finns.
Eftersom kunden kan vilja att teckna avtal om kop under offertens giltighetstid innebér
situationen en potentiell transaktionsexponering. Det 4r inte med sidkerhet en
transaktionsexponering dnnu eftersom utfallet kan bli att kunden inte accepterar offerten. Om
kunden diremot viljer att inga avtal om kop betyder det att det levererande foretaget kommer
att fa betalt for sin vara eller tjanst forst efter att fakturan skickats. Under denna tidsrymd kan
det vara sa att vixelkursen mellan den inhemska och utldndska valutan fordndras och diarmed
kan virdet av den kommande betalningen till foretaget paverkas.

3.2.5 Utveckling av ett informationssystem

Da valutaexponeringen har kartlagts och kvantifierats enligt stegen ovan kridvs det enligt
Bennet (1996) att ett vidl fungerande informationssystem utvecklas gillande
valutariskhantering. Ett vil fungerande informationssystem reglerar hur informationen sprids
pa foretaget samt kvaliteten pa densamma. De frimsta faktorerna som  styr
informationsbehovet gillande valutariskhantering &dr foljande:

1. Pa vilken organisatorisk niva (dotterbolag, division, koncern) valutaexponeringen
hanteras. Foretagets beslutstagande kan antingen vara centraliserat kontra decentraliserat.

2. Hur foretagets valutaexponering hanteras i dagsldget samt hur den identifieras och miits.

Oxelheim (1990) menar att centralisering kontra decentralisering dr en nyckelfraga for
riskhanteringen. Ett problem med centralisering av valutariskhanteringen &dr dock att det stills
stora krav pa informationsflodet och hur rapporteringen fungerar. Ett centraliserat system &r
enbart sa bra som informationsflodet tillater det att vara. Centraliseringen kan medfora att det
blir enklare och tydligare att organisera kassaflodesplaneringen. Vinster kan erhallas i form av
matchning samt fordelar pa skatteniva. Detta kan i sin tur leda till en reducering av foretagets
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totala riskexponering. Centralisering medfér &dven skalférdelar gillande kapital- och
valutamarknaderna och ger mojligheter att koncentrera kunskapsbasen till en avdelning i ett
internationellt foretag. Studien gjord av Belk & Glaum (1990) pavisar dock att viljan och
motivationen att rapportera fran olika avdelningar ofta héarror fran de olika
avdelningschefernas mojlighet att paverka sin situation. Om centraliseringen &r for stark kan
de uppleva att mojligheten att paverka #r liten, vilket i sin tur paverkar kvaliteten pa
rapporteringen. Efter att ha tagit stidllning till centraliseringsfragan kan informationsflodet
enligt Bennet (1996) struktureras och beslut fattas angdende hur informationen skall
distribueras.

Vidare, for att fa en tydlig bild av den totala exponeringen, hivdar Bennet (1996) att det dr
viktigt att fa regelbunden information fran dotterbolag och andra enheters forvintade
paverkan pa balans- och resultatrdkning. Dotterbolagen och de andra enheterna kan, beroende
pa vilken valutapolicy foretaget har, ta till egna kurssidkringsatgirder. Dessa atgéirder bor
kontinuerligt rapporteras for att fa ett tillforlitligt informationsflode inom foretaget.

Ett mal med rapporteringen #r enligt George (1978) att utlisa den Overgripande
valutaexponering och valutarisk som finns. Det bor vara designat sa att ansvarig person far
del av informationen. Bennet (1996) hidvdar att det dr viktigt att notera att det enbart &r den
direkta valutariskexponering som ir intressant att behandla och méta i informationssystemet.
Exponeringen av den indirekta valutaexponeringen ir inte lika intressant att stindigt bevaka,
men bor dock ses Over med jamna mellanrum. Detta for att géra en beddmning av den
aktuella konkurrenssituationen.

Aterkoppling och kontroll

George (1978) menar att 6vervakningsprocedurer kring foretagets exponering bor forsikra att
séker kontroll och uppfoljning sker vid alla tillfdllen. Den kontinuerliga uppf6ljningen skall
gilla alla former av valutaexponering. Det dr dven nodvindigt att utvdrdera nuvarande
positioner i olika kontrakt. Eventuellt kan det vara nodvindigt att minska alternativt oka
graden av sidkringar. Vissa kontrakt kan ha gatt ut och behover fornyas/ses Over.
Forvantningarna kring utveckling pa valutamarknaden kan ha forindrats drastiskt. Foretagets
stillningstagande bor kontrolleras genom rapporter som ir i enlighet med policyn och de
generella mal som finns inom organisationen.

Griffin (2001) menar att foretaget ocksa maste skapa ett ramverk for att kunna utvirdera
resultatet av sidkringarna och jimfora utfallet med forvintat resultat. Didrutav bor foretaget
kunna utldsa hur stora vinsterna respektive forlusterna har blivit. Meningsfulla rapporter kring
utfallet dr en viktig del av ett starkt kontrollsystem. Det dr ocksa av stor vikt att ha kontroll
over flodena for att kunna dra fordelar av fluktuationerna i olika valutor. Detta kan enligt
George (1978) leda till att mojligheter att dra fordelar i form av netting/matchning (se 3.2.7)
da exponeringen i olika valutor kan utldsas. Ledningen behover denna information for att
kunna méta 16nsamhet och prestation samt for att kunna utvirdera policyn.

3.2.6 Utveckling av en strategi for hur valutariskerna bor hanteras

Nir informationsbehovet 1 foretaget har kartlagts &ar det viktigt att utveckla en
valutariskhanteringsstrategi som skall kommuniceras i1 foretaget. Viktiga aspekter for
foretaget att ta héansyn till da en policy skall konstrueras, dr foretagets attityd till risk samt
malet med valutapolicyn.
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Riskattityd

For att kunna besluta hur ett foretag skall hantera valutaexponeringen krdvs att foretagets mal
behandlas. Enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) dr foretagets instédllning till risk av stor vikt
vid framtagandet av en policy for valutahantering. Detta eftersom foretagets riskattityd styr
dess syn pa valutarisk. Riskattityden bestims vanligtvis av styrelse eller dgare genom beslut
att en viss procent av exponeringen alltid skall sikras. Rodriguez (1981) menar att malet med
valutariskhantering vanligtvis &r att reducera risken till en for foretaget rimlig niva, med
hdnsyn tagen till kostnaden for riskreduceringen. Oxelheim & Wihlborg (1987) menar dock
att inte ens det mest riskundvikande foretaget skall sikra 100 % av sin exponering. Vad som
ar en acceptabel niva for ett foretag beror foretagets instdllning till risk. Enligt Rodriguez
(1981) kan ett foretags risknivéer delas upp i foljande nivaer:

Riskneutrala ir de foretag som ser ett direkt samband mellan minskade intikter pa grund av
valutakursforidndringar och Okade kostnader for att sdkra sig mot exponeringen. Det
riskneutrala foretaget visar ingen oro for valutakursfluktuationer och har dirfér som policy att
aldrig kurssikra, forutsatt att de inte sysslar med spekulation med valutor.

Riskundvikande dr foretag som onskar reducera exponeringen till noll och kostnaden for att
gora detta dr av mindre betydelse. Dessa foretag kidnnetecknas av att de har som policy att
alltid kurssikra. De flesta foretag har idag en mer eller mindre riskundvikande instdllning.

Asymmetrisk risk: de foretag som har en asymmetrisk instéllning till risk ligger mellan det
riskneutrala och det riskundvikande foretaget. Dessa foretag har som policy att kurssékra till
en viss kostnad. Exponeringen reduceras till den niva som foretaget anser nodvéndig.

Mal med valutapolicyn
Viktiga fragor for foretaget vid arbetet med att utforma en policy ar vilka typer av
valutaexponering samt vilken tidsperiod som skall omfattas.

Som nidmnts tidigare visade undersokningen gjord av Belk & Glaum (1990) att det framforallt
var transaktionsexponeringen som de undersokta foretagen aktivt valde att hantera i sin
policy. Som beskrevs ovan ir det fraimst vid kop och forséljning i utlindsk valuta samt da
utldndska lan tas som valutaexponering uppstar. Nir dotterbolag lanar fran moderbolag maste
det enligt intervju med Bo Rydlinger pa SEB ett strategiskt beslut fattas inom koncernen
angdende vem som skall std fir eventuella valutakursforluster. Oversittningsexponeringen
hade for de flesta foretagen i studien av Belk & Glaum (1990) underordnad betydelse da den
inte paverkade det ekonomiska virdet pa foretaget. Den ekonomiska exponeringen namndes i
samma studie som den viktigaste exponeringen att kontrollera da det fokuserar pa framtida
kassafloden. Studien visade dock att den ekonomiska exponeringen inte behandlades i storre
utstrickning eftersom det innebér stora svarigheter.

Ett annat stidllningstagande for foretaget vid formulering av mal med valutapolicyn #r for
vilken tidshorisont som policyn skall gilla. Tidshorisonten for policyn varierar enligt Bennet
(1996) mycket beroende pa vilken typ av marknad foretaget befinner sig i samt vilken
instillning till risk det har. Faktorerna som paverkar tidshorisonten beror dels pa hur lang tid
framat foretaget planerar sin verksamhet samt vriga makroekonomiska risker som forvintas
paverka valutamarknaden.
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3.2.7 Identifiering av olika risktickningstekniker
Da foretaget vil har beslutat sig for vilken utstrickning det vill sdkra sig, finns en méngd
finansiella verktyg, framforallt for att hantera transaktions- och 6versittningsexponeringen.

Skydd mot transaktionsexponering

Transaktionsexponeringen dr den exponering som foretag normalt véljer att sdkra sig mot. De
verktyg som anvinds kan delas in i interna och externa valutasidkringsmetoder. Nedan
redogors for hur nagra av de olika verktygen anvénds.

Prisklausuler. Wramsby et al. (2001) menar att sédljaren kan gardera sig mot fordndringar i
vixelkursen genom att inféra en prisklausul i kontraktet mellan séljare och képare. Hur stora
dessa fluktuationer skall vara for att prisklausulen skall kunna aberopas bestims av siljaren
da denne liamnar offert. Prisklausulen kan exempelvis vara utformad pa sadant sitt att en
forsvagning med mer dn fem procent av kdparens valuta gentemot siljarens tvingar koparen
att betala en tilliggssumma. Pa sa sdtt har sdljaren forsdkrat sig mot negativa
vixelkursfluktuationer Overstigande fem procent. Genom tecknandet av ett kontrakt med
prisklausul kommer alltsa kOparen att tvingas ta pa sig en stor del av den uppkomna
valutarisken. Detta medfor i sin tur att kontraktet blir mindre attraktivt ur koparens perspektiv.
Prisklausulen i sig &r ett kostnadsfritt verktyg men kan bidra till en virdeminskning av
kontraktet. Didrmed kan prisklausulen som verktyg mot transaktionsrisker ha en indirekt
kostnad.

Kontraktsvaluta. Formellt sett sa har det sdljande foretaget enligt Wramsby et al. (2001)
mojlighet att besluta om vilken valuta som skall anvindas vid betalning. Genom att vilja dess
lokala valuta sa har foretaget genast eliminerat transaktionsrisken eftersom ingen annan valuta
in den egna kommer att hanteras. Ett sddant kontrakt innebar att kdparen helt och hallet
tvingas ta pa sig den uppkomna transaktionsrisken. I likhet med fallet med prisklausuler
medfor detta att koparen normalt kommer att forsoka hitta en alternativ leverantor for sitt kop.

Delad kursrisk. Wramsby et al. (2001) menar vidare att ett alternativ till prisklausul kan vara
att uppritta ett avtal om delad kursrisk. Ett sadant avtal innebir att den som gynnas av en
fluktuation i vixelkurs delar med sig av denna vinst till motparten som forlorar pa densamma.
Normalt uppriittas ett sadant avtal endast da fluktuationen 6verskrider en gemensamt bestamd
niva. Mindre fluktuationer i vixelkurs kommer saledes inte att paverkas av avtalet om delad
kursrisk.

Prispaslag. Genom att 6ka priset for den vara eller tjanst som skall sdljas kan sdljaren gardera
sig mot en viss valutafluktuation. Att 6ka priset medfér normalt minskad konkurrenskraft
vilket dirfor missgynnar siljaren och minskar sannolikheten for order (Wramsby et al. 2001).

Interna valutasdkringsmetoder

Matching. Om ett foretag har in- och utbetalningar i samma utlindska valuta kan dessa
anviandas gentemot varandra. Enligt Wramsby et al. (2001) &ar det vanligt att foretag inte
noggrant undersoker sina in- och utbetalningar i utlindsk valuta och darfor véljer att
kurssidkra in- och utbetalningar var for sig. For att lyckas med ett bra matchsystem krévs att
ekonomiavdelningen har prognoser med specificerade valutafloden fordelade over tid.
Eftersom in- och utbetalningar kan ske vid skilda tillfdllen kan det vara svart att uppritta ett
fullt fungerade matchsystem. Tanken &r att exempelvis pa veckobasis kunna berikna ett netto
rorande en viss valuta och didrmed kunna uppritta lamplig extern valutasikring for detta
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belopp. For att matching skall kunna anvidndas maste foretaget uppritta valutakonton for
respektive valuta. Om foretaget har alltfor obalanserade in- och utbetalningar i utlindsk valuta
finns risken att stora belopp blir stdende pa valutakontona, vilket i sig dr en valutarisk och
innebir en alternativkostnad for foretaget.

Netting. Begreppet netting paminner enligt Wramsby et al. (2001) om matching. I samband
med netting sa flyttas i stéllet valutor mellan hela foretag ingdende i en och samma koncern.
Detta kan ske exempelvis en gang per manad. En stor fordel med metoden #r att inga
vixlingskostnader uppstar. For att netting skall fungera krivs att alla foretags
betalningsstrommar noggrant gas igenom av en central finansavdelning. Slutligen kan
koncernen vilja att kurssiikra sin totala nettoposition.

Externa valutasikringsmetoder

Forwards. Europeiska foretag som vill minska sin exponering mot transaktionsrisker
anvinder sig enligt Redhead (1998) ibland av sa kallade forwardkontrakt. Hull (1997)
beskriver ett forwardkontrakt som en overenskommelse mellan tva parter om att kopa eller
silja en Overenskommen tillgang till ett forutbestimt pris vid en forutbestimd tidpunkt.
Normalt dr atminstone en av parterna en bank medan den andra ofta dr ett foretag.
Instrumentet 4r en typ av terminskontrakt men skall inte forvixlas med valutafutures som
beskrivs nedan eftersom det trots manga likheter dven finns vissa viktiga skillnader. Enligt
Winstone (1995) ir ett forwardkontrakt ett derivat, vilket innebér att dess virde bland annat
bestims av virdet av den underliggande tillgang som kontraktet avser. Eftersom denna
uppsats fokuserar pa valutarelaterade risker kommer den underliggande tillgangen i
forwardkontraktet att utgdras av valutor. For ett forwardkontrakt med valuta som
underliggande tillgang dr foljande tre punkter kontraktets grundpelare:

= Terminskurs (forutbestimd vixelkurs)
» Omfang, det vill siga hur mycket av valutan som skall kopas/siljas
»  Datum f6r kop/forséljning

Terminskursen kan antingen vara ligre eller hdgre dn avistakursen, det vill siga dagskursen.
Om terminskursen dr hogre dn avistakursen sdgs koparen fa betala en premie, medan koparen
far en rabatt om terminskursen ir ldgre dn avistakursen (Redhead, 1996).

Futures. Ett futurekontrakt dr standardiserat med avseende pa omfang och tidpunkt for kop
eller forsiljning av valuta. Redhead (1998) menar att valutafutures pa manga sitt paminner
om forwards men med nagra viktiga skillnader. I stéllet for att i detalj beskriva egenskaperna
for valutafutures belyses i stillet avgorande skillnader mellan futures och forwards som finns.
I fallet med forwardkontrakt dr bade omfang och tidpunkt for valutaleverans skriddarsydda
for att passa ingaende parter. Det huvudsakliga skilet till varfor valutafutures ar vil
standardiserade dr for att underlitta eller snarare mojliggora handel med sjédlva kontrakten. Da
ett forwardkontrakt upprittas forvintas biagge parter att verkligen silja respektive kdpa den
underliggande tillgangen, i.e. valutan medan sa sillan &r fallet med futures. Om en part dnda
onskar valutaleverans sa kommer motparten sannolikt inte langre att vara den ursprunglige. I
detta avseende paminner valutafutures snarare om finansiella optioner dir mojligheten att
utfora affiren i fraga inte nodvindigtvis utnyttjas. I stdllet utnyttjas virdet av kontraktet
snarare dn valutan. Till skillnad fran forwardkontrakt som upprittas och handlas 6ver disk
(Over The Counter) exempelvis pa en bank, handlas futures pa centrala borser.
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Standardiseringen mojliggér denna typ av handel samtidigt som flexibiliteten i kontrakten
forsvinner.

Valutaoptioner. Aven valutaoptioner #r enligt Winstone (1995) ett instrument som kan
anvindas for att skydda sig mot valutarisk i samband med transaktioner. Det finns tva
grundtyper av valutaoptioner, nimligen kop- eller sdljoptioner. Att kopa och inneha en
kopoption for valuta innebir ritten men inte skyldigheten att vid ett bestimt datum kopa en
viss mingd valuta till ett forutbestdmt pris. Pa motsvarande sitt giller for innehavaren av en
sédljoption, ritten men inte skyldigheten att vid ett bestimt datum silja en viss midngd valuta
till ett forutbestamt pris. Eiteman et al, (1998) menar att beroende pa om valutaoptionen ir av
amerikansk eller europeisk typ, dar det ocksa sa att rittigheten kan mojliggora kop eller
forsdljning fore och inte endast vid, ett forutbestimt datum. Det &4r den amerikanska
valutaoptionen som ger denna Iopande rittighet. Eftersom innehavet av en kop- eller
sdljoption innebir framtida rittigheter kommer optionen ocksa ha ett pris, premie. Enligt Hull
(1997) betalar koparen av optionen normalt denna premie till siljaren vid det tillfdlle da
optionen inforskaffas. Eftersom valutaoptioner kan handlas over disk och kontrakt kan
upprittas mellan bank och kund finns normalt mojlighet till skriddarsydda kontrakt med
avseende pa 16ptid och kontraktsstorlek.

Skydd mot oversittningsexponering

Den andra typen av exponering &r Oversittningsexponeringen. Nir dotterbolagen skall
konsolideras med koncernen finns ett flertal olika metoder som kan anvéndas. Eun & Resnick
(2004) beskriver ett antal metoder som skiljer sig nagot at men som i stora drag behandlar
rekommendationer givna av IAS/IFRS (International Accounting Standard/International
Financial Reporting Standards). Gemensamt for de olika metoder som finns att tillga ar att
alla foreslar att tillgangar och skulder skall Gversittas till en genomsnittlig vixelkurs for
redovisningsperioden.

Skydd mot ekonomisk exponering

Den ekonomiska exponeringen #r betydligt svarare att kontrollera dn de ovan ndmnda
exponeringarna. Enligt Torniainen (1992) maste foretaget forst och framst definiera den
ekonomiska exponeringen. Om de inte klarar av att gora detta, anser han att de ska ta en
passiv roll och inte forsoka sikra sig mot denna exponering dverhuvudtaget. Enligt Eun &
Resnick (2004) dr bista sittet att skydda sig mot ekonomisk exponering att ha en
véldiversifierad verksamhet for att pa sa sétt sprida riskerna i den operativa verksamheten.
Detta kan till exempel innebdra att man véljer att producera i olika linder med olika
kostnadsldgen. Det dr sdledes framst i den operativa verksamheten som arbete med den
ekonomiska exponeringen kan ske. Torniainen (1992) menar att Ovriga operativa och
finansiella beslut som paverkar den ekonomiska exponeringen dr olika marknadsaktiviteter sa
som prissittningsstrategier, marknadsforing och beslut om vilka marknader foretaget skall
vara aktiv pa. Genom att diversifiera verksamheten och vara aktiv i olika ldnder med olika
valutor minskar sarbarheten for forandringar i en enskild valuta.

3.2.8 Organisering av valutariskhanteringen

Da de tidigare stegen mot en valutariskpolicy har genomforts och riskerna ér identifierade
krivs att foretaget beslutar hur den Overgripande valutahanteringen skall organiseras. En
vildefinierad policy skall enligt Gillani (1996) klart identifiera ansvaret for dem som arbetar
med valutariskhanteringen, exempelvis finanschefen, en eventuell treasury-avdelning, styrelse
med flera. Dock finns det ingen policy som passar alla foretag i alla situationer.
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Enligt en undersokning 1998 utford av Greenwich Treasury Advisors pa 31 multinationella
foretag (Wallace, 1998), visade det sig att de undersokta foretagen allt oftare valde en
centraliserad organisation for hanteringen av valuta. Anledningen till centralisering av
valutariskhantering dr enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) skalfordelar, brist pa kunskap pa
lokal niva samt en mojlighet for foretaget att dra fordelar av minskade transaktionskostnader.
En nackdel med den centraliserade exponeringshanteringen kan vara att motivationen pa lokal
niva minskar nir ansvaret minskar. Av de undersokta foretagen i Belk & Glaums (1990)
studie visade det sig att over 94 % av foretagen hade centraliserat sin valutariskhantering.
Studien sammanfattades med att konstatera att utan centralt satta regler kommer foretaget inte
att kunna fora en rationell valutariskhanteringsstrategi. Decentralisering stiller overlag hogre
krav pa personalens kvalifikationer, vilket dven kan vara en faktor som talar emot
decentralisering. Foretag utan central valutariskhantering kommer inte att kunna dra nytta av
samtliga riskhanteringsverktyg (se kapitel 3.2.7) som finns att tillga pa marknaden.

3.3 Sammanfattning av teorin

Valutarisken ir bara en av de risker som dagens internationella foretag maste hantera for att
minska sin sarbarhet. Valutariskerna delas i litteraturen in i tre olika typer; transaktions-,
overséttnings- och ekonomisk exponering. Transaktionsexponeringen definieras som risken
att inte fa de kassafloden som forvintas av en transaktion i framtiden, till f6ljd av férdndringar
i viixelkurser. Oversittningsexponering #r den risk som uppstir da osikerhet rider om virdet
pa dotterbolag omrdknat till moderbolagets inhemska valuta. Denna risk dr endast
redovisningsmissig och resulterar saledes aldrig i nagra verkliga kassafloden. Den
ekonomiska exponeringen hérror fran virdet av foretagets framtida kassafloden, och &r svar
for foretaget att hantera. Studier som gjorts pa internationella foretag har visat att det framst ar
transaktionsexponeringen som r intressant for foretag da de beslutar om valutapolicy.

Foretag pa dagens internationella marknad bor efterstriva en balans mellan den valutarisk de
ar villiga och ta och den kostnad som de ir villiga att betala for att undvika risken. Nér detta
ar gjort dr det viktigt for foretaget att konstruera en valutapolicy. En valutapolicy beskriver
foretagets avsikt med valutahanteringen pa ett kort och koncist sitt. Policyn redogor for malet
med valutahanteringen samt vilken eller vilka former av exponeringen som behandlas. I
kapitlet har beskrivits hur arbetsgangen for att ta fram en valutapolicy kan se ut, och vilka
delar som bor inga i policyn.
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4 Beskrivning av fallforetagets valutariskhantering

I det hdr kapitlet beskrivs det aktuella fallforetagets valutariskhantering. Beskrivningen
kommer att ske utifran de litteraturstudier som gjorts i teorikapitlet. Avsikten med kapitlet dr
att identifiera och kartligga de behov gdllande valutahantering som foretaget har i
dagsliget. Kapitlet foljer samma struktur som teorikapitlet. Informationen som presenteras i
kapitlet kommer fran intervjuer pd fallforetaget.

4.1 Valutapolicy pa fallforetaget

Materialet i analysen kommer fran primirdata insamlade hos det undersokta foretaget. Da det
i dagslidget inte finns nagon klar policy for hur valutarisker skall hanteras har vi med hjélp av
modellen som presenterades i teorin kartlagt foretagets exponering samt hantering av
valutarisker:

Analys av vilken typ av exponering som foretaget har.

Kartldggning av direkta och indirekta valutarisker.

Mitning av foretagets kinslighet mot valutakursfériandringar.

Utvirdering av foretagets tidsdimension i valutaexponeringen.

Utveckling av ett informationssystem samt organisation av valutariskhantering.
Identifiering av vilka risktdckningstekniker som star till buds och kan anvindas vid
varje givet tillfille.

7. Utveckling av en strategi for valutariskhanteringen.

AN

Modellen som presenteras i kapitlet dr nagot forindrad, da vi anser att informationssystemet
dr ndara sammankopplat med organisationen av valutariskhanteringen.

4.1.1 Analys av fallforetagets exponering

Nedan sker en kartliggning av de makroekonomiska risker som paverkar fallfGretaget.
Valutaexponeringen, som &r en av de fyra riskerna for det internationella foretaget, beskrivs
mer ingaende dn Gvriga tre risker, da fokus for uppsatsen ligger pa valutariskhanteringen.

Identifiering av risker

I teorin beskrevs ett antal risker som paverkar det internationella foretaget. I fallféretaget
kartldggs riskerna for varje projekt utifran ett riskdokument, som #r i form av en checklista.
Checklistan spaltar upp ett flertal risker som bor ses Gver i samband med ett nytt atagande.

Léinderrisken utgors enligt teorin av risken for ovintade fordndringar i ett lands spelregler.
Det undersokta foretaget har idag verksamhet i Europa och Asien. Landsrisken anses enligt
strategiskt ansvarig pa fallforetaget som liten, da det rader relativt stabila stadsskick i de
aktuella ldanderna. Forsdljning sker #ven till andra lidnder dn de dir dotterbolagen &r
verksamma. Detta dr ingen risk som fallforetaget fokuserar pa da de inte anser att de kan
paverka risken.

Finansiell risk utgors av risken for ovintade fordndringar i ett lands rédntor och andra
kostnader for kapital. Den finansiella risken beror till stor del pa hur foretaget har valt att
finansiera sin verksamhet. I arsredovisningen (2003) konstateras det att fallforetaget dr utsatt
for olika finansiella risker och att foretaget kontinuerligt arbetar med att minimera dessa
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risker. Det som anses aktuellt att fokusera pa &r, enligt foretaget, hur det finansiella tillstandet
paverkas av eventuella rinte- och valutakursfluktuationer samt kreditrisk. Valutarisken som
namns nedan ldggs saledes till den finansiella risken pa fallforetaget.

Valutarisk utgors av risken for ovintade fordndringar i ett lands vixelkurser och
inflationstakt. For det undersokta foretaget forekommer valutarisker, enligt ekonomichefen,
da moderbolaget beviljar 1an till dotterbolagen samt da inkdp och forséljning sker i utlindsk
valuta. Tydligare redogorelse for de olika typerna av valutarisk ges nedan. Idag anser
foretaget att deras valutarisk &r liten da merparten av projekten faktureras i svenska kronor.
Foretaget tror dock att fler och fler projekt kommer att ske i utlindsk valuta vilket kommer att
medfora att valutariskens relevans kommer att oka.

Kommersiell risk utgors av risken for ovintade fordndringar i ett lands efterfragan och utbud
av vissa varor, samt fordndringar i relativpriser mellan ldnderna. Det undersokta foretaget dr
standigt utsatt for olika typer av affarsrisker eller kommersiella risker. Denna typ av risk anser
de sjdlva vara den risk som dr mest bekymmersam. Anledningen till detta &r att foretaget &r
mycket beroende av ett mindre antal stora kunder. Nedldggning eller flytt av kundernas
verksamhet fran Sverige till utlandet skulle diarmed fa stora effekter pa fallforetagets
verksamhet. Hir finns dven risken att foretagets kunder importerar konsulttjénster fran linder
med ett ligre 16neldge dn det som rader i Sverige. Denna risk dr dock relativt liten da Sverige
idag har bland de ldgsta ingenjorslonerna i Visteuropa. Nagot som ytterligare stirker
foretagets position gentemot utldndska konkurrenter dr det faktum att det dr kunskap som
sdljs. All verksamhet bygger pa personliga kontakter och pa att kunderna kénner till det
foretag som de koper tjdnster av. Det dr svart att byta ut en svensk konsult som eventuellt har
arbetat for kunden under en ldngre tid mot en billigare konsult fran ett lagloneland.
Utvecklingen gar mer mot att kunderna viljer att ha ett fdrre antal stora leverantorer av
konsulttjanster dn att dela upp det pa flera sma, vilket bor gynna fallforetaget da de redan ar
etablerade hos storforetagen. I de flesta fall 4r kunderna villiga att betala mer for att ha kvar
den svenska konsulten &n att byta till en billigare leverantor.

Valutarisker

Till foljd av att det undersokta foretaget har kunder och dotterbolag i en rad olika linder och
affarer i andra valutor @n svenska kronor ir foretaget dr utsatt for valutaexponering pa ett
flertal olika sitt.

Transaktionsexponeringen i det undersokta foretaget uppkommer enligt intervju med
ekonomichefen framforallt vid tva tillfdllen, dels i samband med projekt i utlindsk valuta och
dels da moderbolaget beviljar lan till dotterbolaget.

Den forsta risken blir tydlig ndr inkdp och fakturering sker i utldndsk valuta.
Transaktionsexponeringen uppkommer redan nir offert lamnas, eftersom valutakurserna kan
fluktuera fran det att offert ldmnas till det att avtal ingas. Nir avtal ingas Overgar den
potentiella transaktionsrisken till att bli en ren och mer pataglig transaktionsrisk. Beroende pa
i vilken valuta avtal har ingatts samt tidshorisonten for projektet kan valutarisken variera.
Fakturering till utlandet sker i dagsldget frimst i Euro och USD. Enligt ekonomichefen
utgjorde den utldndska faktureringen ar 2003 12 % av den totala omséttningen. Denna andel
tror han dock kommer att 6ka i framtiden. Foretaget gor dven inkop i utlindsk valuta, da
framforallt av material. De valutor som é&r aktuella for inkép ar USD, Euro, DKK, GBP,
NOK.
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Det andra tillfdllet da transaktionsexponering blir aktuell dr ndr moderbolaget i Sverige
beviljar lan till sina utlindska dotterbolag. Da lanen ofta 16per 6ver en ldngre tid blir det i
regel en kursdifferens nir dotterbolaget skall betala tillbaka skulden till moderbolaget.

Overscittningsexponering i det undersokta foretaget sker di dotterbolagens balans och
resultatrakningar skall konsolideras i koncernbokslutet. D& detta enbart #r en
redovisningsmissig exponering som inte resulterar i nagra reella kassafloden dr det ingen
riskexponering som foretaget enligt ekonomichefen koncentrerar sig pa. Oversiittning pa
fallforetaget sker i enlighet med de regler som finns gillande koncernredovisning. Denna risk
dr inget som foretaget skyddar sig mot eller 6nskar skydda sig mot.

Den ekonomiska exponeringen sker konstant. Det undersokta foretaget har en riskchecklista
som anvinds vid varje projekt. Hér kartldggs en mingd risker, varav somliga kan anses vara
ekonomiska risker. Foretaget har dock inte gjort nagon generell kartliggning av den
ekonomiska exponeringen for foretaget som helhet.

Sammanfattningsvis kan sédgas att det frimst &r transaktionsrisken som &r av intresse for det
undersokta foretaget. Det dr denna risk som de eventuellt ser hota 16nsamheten for framtida
projekt. Oversiittningsexponeringen och den ekonomiska exponeringen ir, enligt
ekonomichefen av underordnad betydelse for foretaget och inget som man 6nskar ha med i en
policy.

4.1.2 Kartliggning av direkta och indirekta valutarisker

Det dr i dagsldaget upp till varje projektledare att med hjdlp av en checklista ga igenom
projektets aktuella risker. Enligt ekonomichefen &r riskchecklistan ett dokument framtaget av
kvalitetschefen pa fallforetaget och den innehaller en méngd risker som skall gas igenom
innan offert lamnas. I dagsliget behandlas inte valutarisken explicit i det hir dokumentet.

Ekonomichefen beskrev att de direkta riskerna kopplade till valuta som dr mest patagliga for
fallforetaget dr vid transaktionsexponering. Da projekten kan I6pa over flera ar och ofta &r sa
kallade fastprisprojekt #r kénsligheten mot fordndringar 1 valutakurser stor.
Transaktionsexponeringen gillande dotterbolag bli aktuell da moderbolaget beviljar lan i
svenska kronor till dotterbolaget. Det finns idag ingen klar policy som behandlar om det &r
moderbolaget eller dotterbolaget som skall sta for en eventuell kursforlust.

Fallforetaget &dr dven utsatt for en mingd indirekta risker som har att géra med valuta. En risk
som uppfattas som viktig for foretaget dr att kunderna upplever valutaforluster och darfor
satter press pa fallforetaget att sdnka sina priser. Som konsultbolag &r foretaget den
underordnade parten, vilket leder till att mycket sker pa kundernas villkor. Om foretaget vill
behalla kunden far det stilla upp pa de villkor som kunden ger. Alternativet &r att tvista om
kontraktet med mojlig konsekvens att foretaget forlorar en viktig kund. Fallforetaget kan
diarmed utsittas for risker som det egentligen inte skulle behdva exponeras for.

Da foretaget dr ett konsultbolag och det uteslutande siljer tjdnster dr Ioner den storsta
kostnaden. Det ses ddrmed som en risk att svenska kronan blir starkare, vilket leder till att
svenska konsulter blir dyrare utomlands. I dagsldget dr dock de svenska konsultlénerna
betydligt ldgre 4n i ovriga EU-ldnder, vilket i sin tur leder till att det undersokta foretaget har
en fordel jamfort med europeiska konkurrenter vid limnande av offert.
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Ovriga indirekta risker for fallforetaget utgors av faktorer som lagar och regleringar pa de
marknader man &r aktiv pa.

4.1.3 Miatning av foretagets kinslighet av valutakursfordindringar

For att uppskatta hur ett foretag paverkas av valutakursfluktuationer &r det lampligt att gora en
kéanslighetsanalys. For att fa en uppfattning om hur valutakursfluktuationer kan paverka ett
foretag som har sin inkomstkilla fran projekt i utlindsk valuta har tre exempel pa
kéanslighetsanalyser genomforts. Da fallforetaget inte kunde ge en klar bild av sina utlindska
projekt har vi anvidnt oss av realistiska men fiktiva virden i analysen. Vi anser
kéanslighetsanalysen vara av beskrivande karaktir da den ger ldsaren forstaelse for hur
valutaforindringar kan paverka det aktuella foretaget. Tanken har varit att pavisa eventuella
konsekvenser vid avsaknad av all form av valutasikring. Den valutasimulering som utforts
bygger saldes inte pa fallforetagets fordelning av projekt utan pa en fiktiv projektférdelning i
ldngd och kostnad. Beloppen och projektlingderna kan dock anses ge en realistisk bild av hur
projekten &r fordelade pa foretaget. Fallforetaget har tidigare drabbats av stora valutaforluster
till f6ljd av osidkrade positioner i utlindska projekt, dirmed #r det lampligt att simulera nagra
olika fall. Vi har valt att simulera tre olika scenarion.

I det forsta exemplet har den utlindska valutan varit Euro och i dvriga tva har amerikanska
dollar anvints. For att kunna underlitta analysen har vi tvingats gora en rad antaganden sasom
att projekten startar med jaimn fordelning Gver aret samt att ingen hinsyn har tagits till
faktorer sasom semestrar. Inledningsvis har vi antagit att foretaget under det studerade aret
startat 60 projekt med varierande lingd enligt fem lingdkategorier. I de tva forsta exemplen
har projekten fordelats mellan de olika lingdkategorierna som framgar i tabell 4:1.

Lingd, dagar | Andel av alla projekt | Antal projekt
7 10 % 6

30 20 % 12

90 40 % 24

180 20 % 12

365 10 % 6

Tabell 4.1 Tidsindelning av projekten i kiinslighetsanalysen

I exemplen har vi valt att fordela projektens starttillfdllen symmetriskt under aret vilket far till
foljd att de langre projekten kommer att stricka sig in pa nista ar. Detta framgar av figur 4.1.
For att forenkla modellen har vi valt att lata datum for utskick av offert och starttidpunkt for
projekten sammanfalla. Trots forenklingen visar exemplen pa uppkomna skillnader mellan
forvintade och faktiska inbetalningar. Samma typ av forenkling har gjorts géllande datum for
inbetalning och sluttidpunkt for projekten. Enligt intervjuerna &r detta dock inte fallet i
praktiken och en verklig del av transaktionsexponeringen uppkommer dven under kredittiden.
Anledningen till denna forenkling i kénslighetsanalysen &r att ta hinsyn till kredittiden vid
simulation. Syftet med kinslighetsanalysen &dr endast att pavisa ett projekts sarbarhet for
fordndringar i valutakurser, vilket vi anser uppfylit.
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Figur 4.1 Projektfordelning i tiden for kénslighetsanalys

Vidare har vi antagit att den budgeterade inbetalningen for ett projekt &r direkt proportionell
mot dess lingd med en positiv proportionalitetskonstant sa att summan av alla budgeterade
inbetalningar totalt uppgar till 100 miljoner kronor. Detta dr ingen orealistisk summa da
fallforetaget idag ser en tendens mot allt storre projekt.

De budgeterade inbetalningarna i kénslighetsanalysen har rdknats om till utlindsk valuta vid
projektens individuella starttidpunkter och aktuell avistakurs har anvints. P4 motsvarande sitt
har inbetalningarna réknats om till kronor vid projektets slut. Det slutliga resultatet utgors av
skillnaden mellan de budgeterade 100 miljoner kronor och summan av de faktiska
inbetalningarna omréknat i kronor.

De tva forsta exemplen har det gemensamma startdatumet 2003-02-10 och strickte sig 670
dagar framat i tiden till 2004-10-12. Dessa tva scenarion bygger pa historiska vixelkurser och
ar saledes verkliga exempel pa hur virdet av inbetalningarna hade forindrats. Resultatet av
simuleringar kan utldsas i tabell 4.2. 1 det forsta exemplet med kronor och Euro skulle
skillnaden mellan budgeterade och faktiska inbetalningar uppga till ca -75 000 kronor. I
forhallande till det ursprungliga beloppet om 100 miljoner kronor far denna avvikelse ses som
liten eftersom det ror sig om mindre @n en tiondels procent. Detta dr naturligt da kronan inte
forstdrkts nimnvéart mot Euron under det undersokta tidsspannet. Situationen blir daremot
mycket annorlunda i fallet med historiska kronor/dollarkurser. Hir uppgar skillnaden istéllet
till ca -5 miljoner kronor, det vill siga en skillnad pa -5 %. Om detta sitts i relation till
resultatet for ar 2003 som var -57 miljoner blir relevansen av valutariskhantering tydligt.
Kronans kraftiga forstdrkning mot dollarn det senaste aret skulle klart paverka fallforetagets
resultat om de hade haft osidkrade positioner. Det skulle till och med kunna innebéra att annars
I6nsamma projekt skulle ga med forlust, eftersom marginalerna i manga fall har krympt pa
senare tid.
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Det tredje exemplet innehaller ett framtida fiktivt scenario som innebir en linjdr férsvagning
av US-dollarn fran 6,75 kr till 5,70 kr. Under perioden 2003-01-10 till 2004-10-12 har vi
kunnat se en forsvagning pa 20 % av dollarn mot kronan. Ett fall fran 6,75 kr till 5,70 kr
motsvarar ett ytterligare fall pa drygt 15 %. Den fiktiva nedgangen pa 15 % far ses som ett
rent exempel pa hur ett sadant scenario skulle paverka skillnaden mellan budgeterade och
faktiska inbetalningar. Denna dollarforsvagning pa ytterligare 15% ansags utav
valutaanalytiker pd SEB som ett mojligt framtidsscenario. Aven i det tredje exemplet med den
framtida linjért fallande dollarkursen blir skillnaden stor. Differensen uppgar till ca -4, 9
miljoner kronor. Detta innebdr att samma resonemang om mindre 16nsamma projekt som
ovan kan foras. Resultaten fran de tre kinslighetsanalyserna redovisas i nedanstaende tabell.

Summa budgeterade Faktiska
Valuta Period inbetalningar inbetalningar Differens
Euro 20030210-20041210 100 000 000 kr 99 924 714 kr -75 286 kr
US-Dollar  20030210-20041210 100 000 000 kr 95002 634 kr -4 997 366 kr
US-Dollar 670 Dagar 100 000 000 kr 95127 875kr -4 872125 kr

Tabell 4.2 Resultatet av tre olika valutakursforindringar

Efter att ha genomfort kdnslighetsanalysen ser vi att inbetalningarna for projekten paverkas
kraftigt av US-dollarns forsvagning medan inbetalningarna i Euro endast varit utsatta for sma
fordandringar. Slutsatsen av resultatet &r att ett foretag med stora transaktionsrisker bor se Gver
och hantera den uppkomna risken med stor eftertanke. Vixelkursforindringar kan pa
forhallandevis kort sikt komma att paverka foretagets resultat ofordelaktigt. Med kort sikt
avses hdr en period av ett till tva ar. En fullstindig redogorelse for resultaten fran
kinslighetsanalysen ges i Bilaga 3.

4.1.4 Utvirdering av foretagets tidsdimension i valutaexponeringen

Utgaende fran tidsaxeln i figur 3.4, dr det framforallt offert- och avtalsdelarna som
fallforetaget ser som viktigast. Enligt ekonomichefen uppkommer valutaexponering i det
skede offert lamnas. Offerttiden dr normalt 30 dagar och under den tiden kan mycket hinda
med valutan. Hir forekommer i en del fall viss sikring, vanligtvis genom nagon form av
kontraktsklausul. Klausulen innebidr vanligtvis att priset omforhandlas i hindelse av stora
valutakursfluktuationer. Nér offerten accepterats av kunden tar transaktionsexponeringen vid.
Projekttiden for olika projekt varierar, en del projekt 4r bara nagon manad medan andra kan
16pa over flera ar.

Det finns idag tva typer av prissittning pa projekt, dels 16pande projekt dir priset justeras
efterhand och dels fastprisprojekt dir ett fast pris pa hela projektet sitts fran borjan. De
16pande projekten #r saledes mindre riskfyllda sett ur ett valutariskperspektiv eftersom priset
kan justeras for valutakursforandringar under projektets gang. Nar projektet dr avslutat stills
en faktura ut till kunden. Kredittiden for bada typerna av projekt dr normalt 30 dagar, men da
fakturamottagaren finns utomlands &r det inte ovanligt att denna tid dverskrids. Detta &r enligt
ekonomichefen pa fallforetaget vanligt forekommande framforallt i ldnderna kring
Medelhavet. 1 somliga fall kan det ta upp till 90 dagar innan betalning sker. Hur lang
tidsdimensionen dr for foretagets exponering dr darmed svart att uppskatta eftersom
exponeringstiden varierar for varje projekt. Aven gillande dotterbolagen ir det idag svart att
uppskatta tidsdimensionen. Ofta 16per lanen 6ver flera ar, och tidsaspekten ar i dessa fall inte
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av intresse, da de i stillet vill ha en policy som klargoér for hur denna exponering skall
hanteras oavsett tid for exponeringen.

4.1.5 Organisation och informationssystem pa fallforetaget

Idag finns enligt ekonomichefen ingen centraliserad hantering av valuta utan
valutaexponeringen identifieras enskilt for varje projekt. En uppskattning av exponeringen
sker enligt en intervjuad avdelningschef vid varje offerttillfille av respektive projektledare i
samrad med avdelningschefen. Det hir forfarandet sker saledes pa en decentraliserad niva.
Om projektledaren anser sig vara i behov av att sdkra valutan i det aktuella projektet viander
denne sig till den centrala ekonomiavdelningen for diskussion. Det #r direfter upp till
ekonomiavdelningen att ta kontakt med banken for eventuell extern sékring av projekt. Hur
dotterbolagen skoter sin exponering av valuta &r helt pa deras eget ansvar. Fortydligande av
hur organisationen dr uppbyggd aterfinns i Bilaga 2.

Intervjuerna i foretaget klargjorde att det finns mycket information att ta del av i foretaget
men att strukturen for att distribuera den bitvis &r bristfillig. Da ett projekt &r avslutat skriver
varje projektledare en sa kallad vitbok som tar upp de viktiga aspekterna i projektet, bade
saker som har skotts bra och saker som hade kunnat skotas bittre. Vitboken finns dérefter
tillgédnglig for anvidndning vid kommande projekt. Valuta &r dock inget som hanteras i detta
dokument. Uppféljningen och kontrollen av valutans paverkan pa nuvarande projekt sker i
dagsliget inte pa ett sdtt som pavisar effekten av valutaforindringarna pa projektets utfall.
Foretaget viljer alltid att rikna om varje projekts budget till svenska kronor, vilket gors direkt
vid kontraktsforfarandet till aktuell dagskurs. Vid betalningstillfillet gors motsvarande
omrikning av det utlindska beloppet till svenska kronor. En enkel metod for mitning av
valutans paverkan pa resultatet skulle vara att mita differensen mellan dessa bada belopp. 1
dagsliaget sker dock ingen sadan valutauppfoljningen. Ett ytterligare problemomrade som
framkom vid intervjuerna dr bristande kontroll av kassafloden eller snarare storleken av
beloppen i utlindsk valuta. Det sker bade fakturering och inkop i utlindsk valuta, men
kontroll saknas over beloppens storlek i varje enskild valuta. Det saknas idag rutiner for hur
kontinuerlig kontrollering av valutans paverkan under ett pagaende projekt skall ske.

4.1.6 Vilka verktyg anvinds i dagsliget pa fallforetaget?

Enligt ekonomichefen finns det i dagsldget ingen sammanstillning av vilken typ av sidkring
som anvinds vid olika typer av valutaexponering. Vid transaktionsexponering har foretaget
anvint sig av olika finansiella instrument sasom valutaklausuler, terminer och optioner.
Vanligast ér att en valutaklausul skrivs in i kontraktet. Valutaklausulen innebir i regel att
fallféretaget har ritt att omférhandla priset om valutan skulle fluktuera mer 4n ett par procent.
Det finns i dagslidget ingen forutbestimd procentsats utan bestams enskilt fér varje projekt.
En faktor som behover undersokas gillande sidkring av valutakurser &r
kostnaden for att gora detta. Pa fallféretaget finns det inte nagon klar
uppfattning om vad en fullstindig sdkring kostar. Detta tyder pa att det finns ett
stort behov av okad kunskap om valutariskhantering. Okad kunskap kan leda
till att styrelsen &ndrar foretagets instdllning till valutarisk. Mot
oversittningsexponering har man inget skydd. Oversittning sker i samstimmighet med de
redovisningsregler som finns gillande koncernredovisning. Den ekonomiska exponering
behandlas i en riskchecklista som varje projektledare gar igenom innan offert limnas. Dock
behandlas inte valuta i detta dokument och kan dirmed inte anses underlitta
valutariskhanteringen.
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4.1.7 Utveckling av en strategi for hur valutariskerna bor hanteras

Innan en strategi kan utformas maste foretaget ha en klar avsikt med sdkringen. Utifran
intervjuerna kan det konstateras att sadan strategi saknas pa foretaget. Strategin bor enligt
teorin behandla foretagets instéillning till risk, malet med policyn, vilket typ av exponering
som skall behandlas samt tidshorisonten f6r policyn.

Fallforetagets instdllning till valutarisk #r enligt ekonomichefen att all valutarisk skall
undvikas. Det finns ingen avsikt att generera vinster genom att anvénda finansiella verktyg for
spekulation och ingen extra risk skall upptas for att for att uppna vinster. Foretagets
malsittning dr saledes att undvika risk totalt, vilket gor det extremt riskundvikande.
Malsittningen vid stora projekt skall enligt ekonomichefen vara att sikra valutan till 100 %
for att eliminera risken att gora valutakursforluster. Hur sedan sjdlva sédkringen utfors
Overlimnar bolaget till sin bank som avgor vilka finansiella verktyg som de anser vara
lampliga. Att sidkringar kostar pengar dr en sjdlvklarhet, men det finns dock ingen klar
uppfattning inom foretaget gillande relationen risk och kostnad.

Den sidkring som diskuteras behandlar uteslutande transaktionsexponeringen under ett
projekts 16ptid. Det finns inte heller nagon funktion inom foretaget som direkt arbetar med att
uppskatta dessa risker eller att forutse utvecklingen pa valutamarknaden och géra prognoser
for valutan. Avsikten med den policy som konstrueras &r diarmed endast att reglera
behandlingen av transaktionsrisken. Oversittningsexponeringen och den ekonomiska
exponeringen saledes inte behandlas.

Tidsdimensionen i policyn kommer inte att definieras i form av manader och ar. I stillet skall
den vara ett redskap for projektledarna och avdelningscheferna da fragor kring valutarisk och
sakring uppkommer, detta da projekten som fallforetaget har i regel 16per 6ver mycket olika
tidsperioder.

4.2 Sammanfattning

Sammanfattningen av var empiriska studie &r tdnkt att ge en koncis bild av valutahanteringen
pa fallforetaget samt belysa de behov som finns inom foretaget gillande valutahantering.
Fallforetaget tror att andelen projekt i utlindsk valuta kommer att 6ka i framtiden vilket
betyder att behovet av en valutapolicy kommer att oka. Dagens avsaknad av en central
struktur kring hanteringen av valuta maste darfor atgirdas. Fallforetaget dr idag utsatt for
valutaexponering, framforallt transaktionsexponering och da framst nir foretaget koper och
sdljer i utlindsk valuta samt da dotterbolag lanar pengar av moderbolaget. Behovet av en
tydlig policy blir &n tydligare vid projekt som loper under en ldngre tid med fast pris.
Foretaget riskerar att forlora stora summor om valutan fluktuerar kraftigt och &r osikrad.
Gillande lanen till dotterbolagen och hanteringen av differensen mellan utlanat belopp och
aterbetalt belopp uppstar problem da lanet skall betalas tillbaka. Det finns idag ingen uttalad
policy gillande vem som skall ta eventuell valutaforlust.

Idag sker valutahantering ostrukturerat och det finns inga tydliga ansvarsomraden. Det ar
ytterst avdelningschefen i samrad med projektledaren som dr ansvarig for riskhantering och
diarmed dven valutariskhanteringen. Det finns inga klara beslut gillande vem som gor vad, nér
och hur. Behov finns av att underlitta besluten gillande valutahantering samt att ta fram ett
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fungerande sétt att distribuera information. De projektansvariga har idag behov av mer
information for att ldttare kunna fatta beslut. Kontroll och uppféljning giéllande hur
hanteringen av valutan har fallit ut under tidigare projekt saknas och det finns ett behov av
rapportering kring valutautfallet fran tidigare projekt. Struktur saknas dven for hur man skall
ga tillvdga for att kontinuerligt se 6ver hur valutan paverkar projekt som pagar under lingre
tidsperioder.
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5 Rekommendationer till fallforetaget

Avsikten med rekommendationskapitlet dr att utgd fran de behov som identifierats i analys-
och empirikapitlet och utifran dessa ge exempel pad tillvigagangssdtt for att utforma en
valutapolicy for att avhjilpa de brister som finns i dagens verksamhet. I kapitlet
analyseras fallforetagets valutahantering och forslag ges pa hur foretaget kan ga
tillvaga vid utformning av en valutapolicy samt vilka fordelas som kan dras av en
sadan.

5.1 Har foretaget behov av en valutapolicy?

Foretag kan antingen ha gjort ett aktivt stillningstagande att inte ha en valutapolicy eller ha
valt att utforma en valutapolicy dir man tydlig definierar hur man hanterar sin
valutaexponering. Det aktiva stillningstagandet att inte ha en valutapolicy grundar sig
framforallt pa tilltron till jamviktsrelationerna som namnts i 3.1.1 och instdllningen till att
valutasdkringar kostar mer dn de smakar. I vart foretags fall dr det inte sa att avsaknaden av
valutapolicy &r ett medvetet val utan valuta snarare ér ett omrade som dnnu ej behandlats. Den
allminna instédllningen i foretaget dr dock att det finns ett stort och akut behov av en central
valutapolicy. Anledningen dr att besluten gillande valuta sker okontrollerat i dagsliget.
Behovet av tydligare struktur géllande foretagets valutahantering bor déarfor finnas i en
skriven policy.

Foretaget har tydligt klartgjort att de har for avsikt att i storsta mojliga man sikra sig mot
valutafluktuationer och de anser det inte mojligt att forlita sig pa en utjamning under en ldngre
tidsperiod. Tidsaspekten anses for kort och den ekonomiska flexibiliteten finns inte inom
foretaget for att man skall kunna forlita sig pa jamviktsrelationerna.

Da fallforetaget i allt storre utstrickning arbetar med projekt vars pris dr satta vid
offerttillfallet, har sarbarheten vid valutafluktuationer okat. Foretaget forutser dven en 6kning
av antalet projekt i utlindsk valuta eftersom flera av de stora kunderna i storre grad har
verksamhet utomlands. Foretagets sarbarhet for valutakursfluktuationer var dven nagot som
uppmirksammades med hjdlp av den fiktiva kénslighetsanalys som gjordes i foregaende
kapitel, se 4.1.3. Kénslighetsanalysen visade tydligt att framforallt projekt i USD under det
senaste aret varit utsatta for stora valutaforluster.

Behov finns dven av en policy som behandlar de valutakursdifferenser som kan uppkomma da
moderbolaget beviljar lan till dotterbolag. Beslut maste fattas gillande hanteringen av denna
transaktionsexponering.

5.1.1 Mal med valutapolicy

Genom inforandet av en valutapolicy finns mdojlighet att minska de
osdkerhetsfaktorer som finns vid internationell handel. For att utformning av en
valutapolicy skall kunna ske krivs det att ett flertal beslut fattas, vilka alla
grundas pa malet som foretaget har med valutapolicyn. Malet maste klargora
vad foretaget vill uppna med policyn.

Fallforetaget har tydligt klartgjort att det inte 4r intresserat av att spekulera i
valuta, utan enbart onskar en policy som skyddar dem mot oférdelaktiga
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valutakursfluktuationer. Foretaget har en tydligt riskundvikande instdllning, vilket
innebir att det onskar sikra 100 % av exponeringen for att undvika valutarisk i projekten.
Foretagens riskattityd sdtter enligt Oxelheim & Wihlborg (1987) upp tydliga
riktlinjer for hur policyn utformas.

Da foretaget har beslutat om instéllning till risk maste ett beslut fattas
angaende vilken typ av exponering policyn skall behandla. Beslutet grundar sig
pa malet med valutapolicyn. I fallforetaget &dr det uteslutande
transaktionsexponeringen som &r av intresse. Det dr framst den exponering som
hiarror fran projekt men &ven hanteringen av exponeringen vid lan till
dotterbolagen. Ett delmal med policyn kan vara att lata moderbolaget ta 6ver valutahantering
och lata dotterbolagen fokusera pa att bli Ionsamma. En centralisering av
valutariskhanteringen dr ddrmed nodvindig for att uppna malen med policyn.

5.2 Att skapa en valutapolicy
Nir foretaget har definierat sin malséttning med valutapolicyn kan arbetet med att skapa en
policy starta.

5.2.1 Vilka dr delaktiga i policyns utformning?

Utformningen av en policy och besluten kring densamma bor ligga pa en hog niva i
moderbolaget. De beslut som fattas ir strategiska beslut som involverar personal pa foretagets
ekonomiavdelning tillsammans med ledningsgrupp och strategiansvariga. Personer och
organisationer med god kunskap inom dmnet kan konsulteras vid osikerhet.

5.2.2 Vilka behov bor tillgodoses vid utformning av policyn?

For att kunna utforma och erhalla en fungerande policy har vi funnit ett antal tydliga behov
som behover atgidrdas. Vi anser att problemen som foretaget upplever idag beror pa bristande
kunskap angaende vad man som gors, hur det gors, ndr det gors och vem som egentligen dr
ansvarig for att det gors. En policy ér enligt Shrivastava (1994) en strategi for att organisera
arbetet kring en funktion. Valutapolicyn skall dirfor ligga till grund for en 6kad medvetenhet
om vilken strategi som foretaget arbetar efter och samtidigt forbittra hanteringen. En stor del
av problemet eller behovet handlar sdledes om struktur och ansvar. Rekommendationskapitlet
har strukturerats kring de problemomraden som identifierats i analysen av fallforetagets
nuldgessituation. Omradena kretsar framforallt kring organisation, ansvarsfordelning,
information och kontroll och uppf6ljning.

Organisation

I nuléget finns det manga oklarheter inom foretaget giallande valutahanteringen.
Vid vara intervjuer pa foretaget fick vi flera otydliga svar, vilket tyder pa ett
behov av tydligare riktlinjer. Det finns ett tydligt behov ér tydligare struktur och klara
riktlinjer géllande den dvergripande hanteringen av valuta.

Vi anser att en centralisering av valutahanteringen kan avhjidlpa manga av de organisatoriska
bristerna och dven klargora ansvarsfordelningen vid hanteringen av valutan. Anledningen att
vi foresprakar en centraliserad valutahantering ar att kunskapen saknas pa projekt- och
avdelningsniva. Vart forslag dr att ge en person ett overgripande ansvar for hanteringen av
valuta. Ytterst ansvarig och den som bor inneha mest kunskap om valuta, blir en person pa
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ekonomiavdelningen. Denne blir ansvarig for den 6vergripande hanteringen av utlindska
kassafloden och tar saledes pa sig det yttersta ansvaret vid storre summor i utlindsk valuta.
Varje projektledare kommer fortfarande att ha totalansvaret for projektet, men det kommer att
finnas tydligare riktlinjer for hur valutarisken skall hanteras.

Ansvarsfordelningen vid en centraliserad 16sning gor det enklare och avsevirt tydligare for
varje projektledare att ta stillning till besluten rorande valutarisken i1 projektet. Det
slumpmissiga “mellan tummen och pekfingret” tillvigagangssittet gillande valuta skall
elimineras. Genom nidmnd fordelning kan fordelar fran bade centralisering och
decentralisering uppnas. Kunskapen och det praktiska utférandet centraliseras men ett
delansvar bibehalls pa decentraliserad niva da projektledaren &r den som initierar hanteringen.
Genom att projektledaren &r ansvarig for forsta kontakten med valutahanteringen bibehalls
motivationen pa decentraliserad niva.

I dagslédget sker beslutstagandet kring valutan nagot ad hoc artat. Vidare anser vi att manga
skalfordelar kan utvinnas genom en centralisering kring hanteringen och organisationen av
valutan. Vid en centralisering kan flodena kartliggs med hjédlp av olika valutakonton. I
nulidget sker bade in- och utbetalningar i utldndska valutor men flodena kontrolleras inte. Det
hir tillvigagangssittet skapar mojligheter for matching/netting. Var rekommendation #r att
beslut och ansvar for valutasidkringars praktiska genomforande skall lyftas helt fran
projektledarnas niva till ekonomiavdelningen. Genom att ligga nimnda beslut pa central niva
Okar mojligheterna for enhetligt forfarande, vilket kan leda till kostnadseffektivare hantering
och uppfdljning.

Arbetsgdng vid framtagandet av valutadokumenten
For valutahanteringen kridvs det att tre dokument skapas. Ansvaret for respektive dokument
blir foljande:

e Styrelse =» Valutapolicy
¢ Ekonomiavdelning =»Mall for valutasékring
e Samarbete mellan ekonomiavdelning och projektledare =»Riskdokument
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Mall

Skapas av: Valutaansvarig

Bygger pa: Valutapolicyn samt
’ erfarenhet och uppfoljning av

Valutapolicy tidigare projekt.
Skapas av: Styrelsen Anvinds av: Valutaansvarig
Bygger pa: Agarnas instillning Z
till risk
Riskdokument

Anvinds av: Valutaansvarig

Skapas av: Valutaansvarig och

7 ) projektledare.

Bygger pa: Valutapolicyn

Anvinds av: Projektledare

V

Figur 5.1 Relationer mellan valutapolicy, riskdokument och mall. Kélla: Egen modell

Det forsta dokumentet som skapas dr en kortfattad skriven valutapolicy som styrelsen beslutar
om. Policyn skall gilla alla bolag i foretaget och skall finnas littillgdnglig exempelvis pa
foretagets intranét. Det dr [dmpligt att valutapolicyn formuleras av styrelsen eftersom policyn
skall spegla dgarnas instillning till risk. Policyn kommer att anviindas av den valutaansvarige
vid upprittandet av mallen for valutariskhanteringen.

Mallen dr det andra dokumentet och skall utga fran den policy som styrelsen utfardat. Mallen
skall ligga till grund for det praktiska arbetet med valutasikring och bor bygga pa kunskap
fran sdkring av tidigare projekt. Ansvaret for mallens utformning ligger hos
ekonomiavdelningen. Projektet analyseras utifran mallen och ansvarig viljer en ldamplig
metod for valutasikring, exempelvis en kombination av matching och ett forwardkontrakt.

Det tredje dokumentet #r det riskdokument som finns pa foretaget idag, kompletterat med
information kring valutarisk. Dokumentet &r en typ av checklista dar bestamda egenskaper for
projektet gis igenom och bedoms. En del av dessa egenskaper skall dirmed utgoras av
faktorer rérande valutarisk. Framtagandet av riskdokumentets valutaavsnitt bor ske genom
samarbete mellan projektledare och valutasdkringsansvarig.

Komplettering till riskdokument

Projektledarna saknar i dagsléiget, som tidigare ndmnts, underlag for hantering av valuta i det
befintliga riskdokumentet. For att projektledaren skall kunna avgéra om en offert given i
utldndsk valuta skall skickas till ekonomiavdelningen for valutasikring, bor denne forses med
en checklista. Checklistans uppbyggnad bor ha sin utgangspunkt i den for foretaget utformade
valutapolicyn och bor innefatta foljande punkter som paverkar projektets totala
transaktionsrisk:

® Projektets belopp
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® Projektets ldngd
e Offertens och den kommande fakturans valuta
e Riskkategori med avseende pa forlangd projekttid
e Riskkategori med avseende pa forsenad inbetalning (ej pa grund av forlingd

projekttid)

Genom att betygsitta punkterna ovan kan ett sammansatt riskbetyg for projektets valutarisk
formuleras. Hur betygsittningen av projektets valutarisk gors &r upp till foretaget, da de olika
punkterna kan ha varierande betydelse. Det dr dock viktigt att podngtera att samtliga punkter
bor vara med i en bedomning. Betyget ligger sedan till grund for den beddmning som
projektledaren gor angaende hanteringen av valuta. Projektledaren fattar ddrefter beslut om
huruvida offerten skall ga vidare till ekonomiavdelningen for en eventuell valutasikring eller
direkt till kund med avistakurs som underlag.

Arbetsgdng vid valutahantering
For att fortydliga hur det praktiska arbetet med valuta kan organiseras har vi konstruerat en
modell for arbetsgangen. Modellen redogor for arbetsgangen vid varje nytt projekt.

Projekt

2.

Projektledare 1. 7

Information
om andra
kassafloden i
utlindsk valuta

Intern 16sning

Valutaansvarig

Egen extern
16sning

Figur 5.2 Forslag pa arbetsgang vid valutariskhantering

Projektet bedoms av projektledaren utifran riskdokumentet.

. Projekt som ej behovs valutasikras kalkyleras pa avistakurs.

3. Projekt som behovs valutasikras gar vidare till den som #r ansvarig for
valutasédkringar.

4. Utifran mallen bestims hur projektet skall valutasékras.

Externa valutasikringar kan goras med bankens hjilp eller pa egen hand.

N —

e

-390 .



() i )
27 Rekommendationer till fallforetaget'

6. I vissa fall kan interna valutasidkringar tillimpas. Frimst matching.
7. For att kunna bedéma mojligheterna for matching kravs information om andra
kommande kassafloden i utlandsk valuta.

Om projektledaren viljer att skicka offerten direkt till kund dr det fortfarande viktigt att
ekonomiavdelningen far reda pa detta for att kunna ha en Overgripande kontroll pa de
utlindska kassaflodena. Detsamma giller nir kunden bestdmt sig for om denne accepterar
offerten eller ej. Ekonomiavdelningen har ndmligen stor nytta av informationen i sitt arbete
med att valutasidkra. Framforallt 4r informationen viktig vid planerandet av eventuell framtida
matching. Av samma anledning bér kommande utbetalningar i utldndsk valuta rapporteras till
ekonomiavdelningen. Att kontinuerligt uppdatera och kartldgga floden av utldndsk valuta med
avseende pa belopp, valuta och tidpunkt dr en forutséttning men ingen garanti for att kunna
anvinda sig av matching. Eftersom fallféretaget har utbetalningar i utldndsk valuta anser vi att
mdjligheter till matching bor undersokas.

Kontroll/Uppfoljning

Utifran var sammanstéllning framkom det att foretaget har problem géllande kontrollen av
valutaexponeringen. Ordet kontroll har i det hiar sammanhanget en bred betydelse. Hdar menas
dels kontroll av att policyn foljs dels uppfoljning och mitning av pagaende och tidigare
aktiviteters resultat.

Ansvaret for att kontrollera att valutahantering sker ligger i dagsldget pa projektledaren och
det dr ingen som foljer upp huruvida dennes beslut visat sig framgangsrika eller inte. Darfor
finns det behov av att skapa nagon form av kontrollsystem inom foretaget som med
forebyggande atgirder skall ligga till grund for att korrekta beslut tas gillande
valutaexponering. Genom utformandet av en tydligare checklista for projektledarna okar
kontrollen av att ritt beslut tas. Tydligare riktlinjer minskar risken for att projektledarna tar
beslut grundade pa personliga uppfattningar. Det yttersta ansvaret gillande valutahanteringen
finns hos valutaansvarig pa ekonomiavdelningen.

For att sdkerstilla kontrollen av valutarisken bor valutaansvarig ansvara for:

att praktiskt utfora valutasdkringen

att sammanstélla valutautfallet for varje enskilt projekt

att fortlopande se 6ver aktuella valutapositioner

att utfora kénslighetsanalyser

att ha en overgripande bild av utvecklingen pa valutamarknaden.

Utfallet av varje projekt bor sammanstéllas och sparas for att mojliggora utvirdering av
valutahanteringen. Kontinuerlig analys av tidigare hantering kan forvéntas leda till en stegvis
forbittring och 6kad medvetenhet av valutans paverkan.

5.2.3

Tinkbara valutasdkringsmetoder
Vilka valutasédkringsverktyg som ar bast lampade for ett specifikt projekt skiljer
sig at beroende pa bedomningen av punkterna i riskdokumentet (se
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komplettering till riskdokumentet). Faktorer som avgor olika instruments
lamplighet for projektet &ar saledes beloppet, tidsdimensionen, osdkerheten i
projektet samt vilken valuta som &r aktuell. Kunskap om de olika
valutasidkringsverktygen ar ddrmed mycket viktig for dem som ansvarar for
valutariskhanteringen. I de fall da foretaget viljer att anvidnda sig av externa
siakringsmetoder dr det framforallt banken som ansvarar for dessa, men det ar
fortfarande av stor vikt for foretaget att behédrska de instrument som erbjuds sa
att de inte ar helt utlamnade till banken. Den mall som utarbetas for den
valutariskansvarige bor darfér innehéalla en teknisk redogorelse for de olika
finansiella verktyg som beskrevs i teorin.

Det finns dven ett flertal interna sdkringsmetoder att anvidnda sig av. Beroende pa hur
foretagets in- respektive utbetalningar fungerar kan en kombination av matching och externa
sdkringsmetoder vara att foredra. Oregelbundna och/eller obalanserade in- och utbetalningar
forsamrar matchingmetodens mojligheter att pa ett kostnadseffektivt sdtt reducera
transaktionsrisken, eftersom flodena inte gar att matcha mot varandra. En nackdel med
obalanserade in- och utbetalningar vid matchingsmetoden &r att det innebér en klar valutarisk
att inneha stora summor i utlindsk valuta. Den valutaansvarige pa ekonomiavdelningen skall
hela tiden ha insikt om kommande in- och utbetalningar i utlindsk valuta for att pa sa sitt
kontinuerligt kunna hitta och utnyttja matchingsituationer. Om fallféretaget anser att
matching kan vara en limplig metod for att sékra hela eller delar av flodena i utlandsk valuta
skall valutakonton for aktuella valutor upprittas. Dessa kontons saldon skall hela tiden hallas
till ett minimum eftersom atgdrden att lasa in pengar pa matchingkonton orsakar
alternativkostnader da pengar lases upp och dels inte kan anvindas till investeringar dels ge
avkastning pa ett rintekonto. Netting &r ett ytterligare internt alternativ for foretaget, eftersom
mojligheten foreligger i koncernen.

5.3 Sammanfattning

Den huvudsaktliga rekommendationen till fallféretaget i denna uppsats dr att arbeta fram en
valutapolicy for foretaget samt finna losningar for hur sidkringen tekniskt skall ske. Den
16sning vi rekommenderar innebir att ett beslut kring valutapolicy fattas av ledningen, dir
overgripande mal och inriktning for policyn framgar. Policyn skall fungera som underlag for
det befintliga riskdokument som kompletteras med en del som behandlar valutarisker. Varje
projektledare maste utvirdera valutarisken for varje projekt och kontakta ekonomiavdelningen
i de fall betygsittningen i riksdokumentet foreskriver det. Valutarisktinkandet sprids med
denna 16sning i organisationen och alla som har att gora med valuta blir delaktiga. Sjdlva
sdkringen av valuta sker sedan centralt f6r moderbolag och dotterbolag. Genom att bygga upp
valutariskhanteringen pa detta satt forsikrar sig foretaget om att valutafragan inte forsummas.

En vil utarbetad valutapolicy medfér minskad spridning i kassafloden och 6kad kunskap om
framtida kassafloden. Enligt Eiteman (1998) leder detta till att budgetarbetet samt den
overgripande planeringen underléttas och bittre kunskap om framtiden kan i sin tur leda till
att foretaget vagar utsitta sig for sadant som konkurrenter ser som risker och att det ddirmed
far fordelar.

Flodescentraliseringen ar ytterligare en fordel. Valutakonton kan mynna ut i férdelar géllande

matchning och netting. Genom att centralisera hanteringen kan inbetalningar och
utbetalningar bade i moderbolaget och i koncernen som helhet matchas eller nettas mot
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varandra och foretaget kan da slippa att sidkra en del av flodena. Centraliseringen av flodena
gor ocksa hela flodeshanteringen mer Overskadlig och hanterbar, i motsats till om alla
enskilda transaktioner hanteras var for sig. I de fall dir externa valutasdkringsmetoder maste
anvindas kan centralisering leda till stordriftsfordelar d& man kan samsikra flera projekt i
samma valuta och fa bittre villkor fran den bank som utfor sikringen.

Ytterligare en fordel som kan noteras dr den okade tydligheten for de anstillda samt en 6kad

overgripande kunskap gillande valutahantering. En valutapolicy dr dven viktig i form av det
budskap som en policy sdnder ut till externa intressenter.
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6 Avslutning

Det avslutande kapitlet syftar till att dra slutsatser kring problemomradet med hjdlp av den
teoretiska och empiriska studie som har utforts. Vi vill i detta kapitel dra slutsatser angdende
fallforetagets valutariskhantering. Kapitlet avslutas med ett stycke om forslag till fortsatt
forskning inom omradet.

6.1 Slutsatser

I foregaende kapitel redogjordes for rekommendationer till fallféretaget utifran en jamforelse
mellan hur valutariskhantering sker i teorin samt hur hanteringen sker i fallforetaget. 1 detta
avsnitt presenteras slutsatser kring resultatet av de fragestillningar som nidmnts tidigare.
Syftet med uppsatsen kan sammanfattas i tre huvudpunkter. Forst skulle modeller for
upprittande av metoder for valutariskhantering identifieras. Direfter skulle sadana modeller
jamforas med fallféretagets nuvarande metoder for valutariskhantering och slutligen skulle
rekommendationer med avseende pa valutariskhantering ldmnas till fallféretaget.

Vad giller identifiering av modeller for valutariskhantering har vi valt att anviinda den modell
som Bennet (1998) foreslar. Modellen #r heltickande i den mening att den inledningsvis
syftar till att utreda foretagets grundliggande valutariskexponering och mynnar ut i
risktackningstekniker och ansvarsfordelning i foretaget.

En jimforelse av fallféretagets nuvarande valutariskhantering med den modell som valts
visade intressanta skillnader. Det var svart att se om fallforetaget 6verhuvudtaget iakttagit ett
flertal av de atta punkter som Bennets (1998) modell innehaller. Sarskilt giller det punkterna:

e [nformationssystem Det finns inget standardiserat system for hur information om in-
och utbetalningar i utldndsk valuta skall hanteras.

®  Risktickningstekniker Kunskapen om vilka risktickningstekniker som kan anvindas &r
otillricklig.

® Ansvarsfordelning Riktlinjerna for vilka som bér ansvaret for att valutasidkringarna
genomfors pa ritt sitt dr otydliga. De som skall bdra detta ansvar saknar ocksa
underlag for nér valutasidkringar skall genomforas.

Foretaget kan emellertid sdgas ha god insikt i tre av Bennets (1998) punkter, nimligen:

e Typ av exponering Fallforetaget dr vdl medvetet om att det framst dr
transaktionsexponering som skall beaktas.

® Direkta och indirekta valutarisker Fallforetaget har observerat och forstatt att dven de
indirekta valutariskerna kan orsaka stora problem.

e Paverkan pa resultat- och balansrdkning Foljderna for resultat- och balansrdkning vid

valutakursfordndringar &r vil kidnda. Dock gors det i dagsldget inga
kinslighetsanalyser.
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Den aterstaende delen utgors av vara rekommendationer och forslag till forbattringar for
fallforetagets valutariskhantering. Genom att studera fallféretagets nuvarande metod for
valutasdkring och jamfoéra den med modeller i teorin har vi kommit fram till f6ljande atgérder:

Centralisering Fallforetaget bor omgaende betrakta valutariskhanteringen som en
central uppgift i den betydelsen att val av valutasikring helt bor ske hos
ekonomiavdelningen. Huruvida ett projekt skall sikras avgors dock av projektledaren
med stod av ett kompletterat riskdokument.

Ansvarsfordelning Styrelsen dr ytterst ansvarig for framtagandet av den valutapolicy
som skall gilla i koncernen. Utefter policyn utarbetas ett komplement till dagens
riskdokument som skall ge projektledaren tydliga riktlinjer for att kunna besluta om ett
projekt skall valutasidkras. Projektledarna har ett riskdokument dir projektet kan
utvirderas med malséttning att underldtta prissittning. Riskdokumentet bor
kompletteras med information som paverkar valutarisken, nimligen projektets

ldngd

valuta

pris

risk med avseende pa dkad projektlingd
risk med avseende pa forsenad inbetalning

O O O O O

Da denna information behandlats i riskdokumentet avgor projektledaren om projektet
skall ga vidare till ekonomiavdelningen for valutasikring eller ej. Ekonomi-
avdelningen ansvarar for val av valutasdkringsverktyg. Ekonomiavdelningens
motsvarighet till projektledarens riskdokument 4r en mall som skall innehalla riktlinjer
for det praktiska sdkringsforfarandet. Med hjdlp av mallen skall den som é&r
valutaansvarig pa ekonomiavdelningen fatta beslut om vilken valutasidkringsmetod
som dr lamplig for projektet.

Information Ekonomiavdelningen skall 16pande informeras om nya projekts langd,
pris, tid for inbetalning och risk. Om nagon av dessa egenskaper #dndras under
projektets gang skall dven detta meddelas. Hir avses alla projekt i utlindsk valuta.

Risktcickningstekniker Eftersom fallforetaget bade har in- och utbetalningar i utlindsk
valuta ser vi mojligheter for matching. For att kunna utnyttja matching dr den 16pande
informationen till ekonomiavdelningen en forutsittning. Da skillnaden mellan in- och
utbetalningar i utlindsk valuta &r stor kan overskottet behova sidkras externt. Det ar
diarfor  viktigt att ekonomiavdelningen har god kunskap om externa
risktackningstekniker.

Fallforetaget maste ocksa fraga sig hur stor del av inbetalningarna i utlindsk valuta som skall
sikras. Fragan hinger ihop med fallforetagets instédllning till risk och ligger till grund for den
policy som foretaget bor arbeta efter i samband med valutasékringen.

Slutligen kan vi konstatera att viljan och motivationen till att ta fram en policy finns i
foretaget.
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6.2 Forslag till fortsatta studier

Under arbetet med uppsatsen har det kontinuerligt uppkommit intressanta fragestillningar
utanfor ramen av var uppsats. En del av dessa fragestillningar harror till det undersokta
foretaget medan vissa andra dr av mer allméin karaktar.

Uppsatsen visar tydligt att det dr transaktionsexponeringen som &r det centrala for
fallforetaget. Det skulle vara intressant att aterkomma till foretaget da de implementerat en
valutapolicy och undersoka huruvida valutapolicyn dr virdeskapande for foretaget. Vilka
fordelar har valutapolicyn fort med sig och hur har implementeringen fungerat? I dagslidget
anvinder foretaget framforallt terminer och valutaklausuler. Skulle andra derivat ge storre
ekonomisk nytta? Detta skulle ga att utvirdera genom att vilja ut ett antal historiska
transaktioner och sedan jimfora utfallet med ett antal alternativa sidkringsmetoder. Det skulle
dven vara intressant att undersoka vilken sdkringsgrad som #r den optimala for det valda
foretaget.

Da enbart transaktionsexponeringen har behandlats i den policy som arbetats fram skulle det
dven vara intressant att géra en undersokning av hur den ekonomiska exponeringen hanteras.
Detta skulle kriva mer tid och resurser dn vad vi haft tillgang till, och &r kanske nagot som
foretaget sjilv kan arbeta med. Det skulle dven vara av intresse att undersoka huruvida
overséttningsrisken dr relevant for fallforetaget.

Det finns idag en mingd undersokningar som har for avsikt att sammanstilla hur olika foretag
arbetar med valutariskhantering. Det skulle dérfér vara intressant med en undersdkning av
valutariskhanteringen pa flera svenska foretag, eventuellt i samma bransch, for att fa fram ett
monster for hur valutarisken hanteras i praktiken.
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Bilaga 1

Intervjuguide

Generell foretagsinformation

1.

~o

\© %

Hur skulle ni vilja beskriva marknaden som ni 4r aktiva pa? Vixande, mogen eller
nedatgaende?

Hur skulle ni vilja beskriva era huvudkonkurrenter? Antal, storlek, styrka?

Hur ser er dgar- respektive organisationsstruktur ut, hur distribueras information inom
foretaget?

Vilka dr era fraimsta kunder, gillande, storlek, priskinslighet, krav pa kvalitetskontroll
med mera?

Vilken ar ert framsta konkurrensmedel och saledes det storsta etableringshindret pa er
marknad? Stor grundinvestering, specialkompetens, patent, komplexa produkter
tjnster?

Finns det hot pa leverantor sidan?

Vad ser ni som det frimsta hotet i er verksamhet? Konkurrenter, tillgang pa
humankapital, marknadsutsikt?

Hur langt strécker sig era prognoser?

Hur langa dr vanligtvis de projekt som ni dr aktiva i?

. Hur ser den finansiella risken ut i foretaget, gillande soliditet och likviditet med

mera?

Valutaexponering

11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

20.

Hur manga personer &r sysselsatta med valutariskhantering i Ert foretag?
Vad édr er definition av valutarisk?

Kan ni ge en kort beskrivning av hur valutarisken paverkar foretaget?
Hur stor del av omsittningen utgors av utlandsk valuta?

Hur sker uppfoljning mot utfall for budget?

Indirekta risker, vilka dr de och hur hanteras de?

Gors ni kénslighetsanalyser?

Pa vilken organisatorisk niva hanteras exponeringen?

Vilken kunskap anser ni finns inom foretaget géllande de risktickningsalternativ som
finns att tillga.

Varfor vill ni ha en valutapolicy?

Vid eventuell valutasdikring

21.

Ar valutasikringarna centraliserade eller sker valutasikring bara for varje enskild
division/avdelning/projektgrupp?

Vid enskild valutasdikring

22.
23.
24.

Valutasikras varje enskilt kontrakt eller sker nagon form av samordning?
Finns det i dagsldget nagon form av valutapolicy?
Gor ni egna prognoser kring valutakursutvecklingen?



25

26.
27.

28.
29.
30.
31.
32.
33.

34.
35.

Bilaga 1

. Kénner ni till konkurrenternas instéllning och tillvigagangssitt géllande

valutakurssikring?

Vilken valuta dr mest exponerad?

Hur ser ert kassaflode ut med hiinsyn till alla internationella affdrer? Storlek, valuta
etcetera? Hur kartldggs floden i utldndsk valuta?

Vilken kredit tid dr praxis for internationella affirer?

Kan du uppskatta er totala kostnad for valutasdkring?

Vilka verktyg anvénder ni er utav vid valutasidkring?

Anvinder ni er av matching vid forséljning kontra inkop?

Valutasékrar ni offertrisker? Hur?

Tar ni hdnsyn till forandringar i vixelkursen vid prissittningen? Tar ni med kostnaden
for sikring i priset?

Anvinder ni er av valutasdkring i spekulationssyfte?

Hur ser foretagets 6vergripande instéllning till risk ut?
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Avd. Chef



Bilaga 3
Kanslighetsanalys
Simulering 1: Svenska kronor mot Euro. 20030210-20041210.
Simulering 2: Svenska kronor mot USD. 20030210-20041210.

Simulering 3: Svenska kronor mot USD. 670 dagar, fiktiv kurs.



Kénslighetsanalys, exempel 1

Projektstarter

Utlandsk valuta

Summa accepterade offerter
Totalt antal projekt

Projektlangd
7
30
90
180
365

7 dagar

30 Dagar

Symmetriskt férdelade
Euro

100000000 SEK

Andel av totalt antal
projekt
0.1
0.2
0.4
0.2
0.1

Starttider
1
62
123
184
244
305

1
31
62
92

123

153

184

214

244

275

60

Andel av totalt
pris
0.1
0.2
0.2
0.4
0.1

Stopptider
8
69
130
191
251
312

31
61
92
122
153
183
214
244
274
305

Antal projekt
6
12
24
12
6

SEK Start
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr

434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr

EUR Start
11 058 €
11 086 €
11117 €
10 933 €
11 256 €
11 300 €

47 392 €
46 638 €
47 513 €
47 416 €
47 642 €
47 383 €
46 856 €
47 487 €
48 241 €
48 361 €

Foérbrukade
dagar
42
360
2160
2160
2190
6912

SEK Slut
100 703 kr
101 927 kr
100 663 kr
101 320 kr
101 512 kr
102 156 kr

441 042 kr
427 088 kr
434 916 kr
432 435 kr
436 400 kr
436 283 kr
428 260 kr
427 247 kr
433 130 kr
433 428 kr

Diff

-571 kr
654 kr
-610 kr
47 kr
239 kr
883 kr
641 kr

7 014 kr
-6 940 kr
888 kr

-1 5983 kr
2 373 kr
2 255 kr
-5 768 kr
-6 781 kr
-897 kr
-600 kr



90 Dagar

180 Dagar

305
336

16
31
47
62
77
92
107
123
138
153
168
184
199
214
229
244
260
275
290
305
320
336
351

31
62
92
123

335
366

91
106
121
137
152
167
182
197
213
228
243
258
274
289
304
319
334
350
365
380
395
410
426
441

181
211
242
272
303

434 028 kr
434 028 kr

1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr
1 302 083 kr

2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr

48 428 €
47 632 €

142175 €
142 639 €
139914 €
140 956 €
142 538 €
142 873 €
142 247 €
141 451 €
142 927 €
141 804 €
142 150 €
141 649 €
140 568 €
140 216 €
142 461 €
146 142 €
144 723 €
143192 €
145 084 €
145 063 €
145 285 €
143 008 €
142 896 €
142 287 €

284 350 €
279 828 €
285 076 €
284 493 €
285 855 €

441 282 kr
434 561 kr

1307 443 kr
1311 098 kr
1276 927 kr
1291 272 kr
1 304 293 kr
1313 099 kr
1 306 280 kr
1306 072 kr
1309 173 kr
1260 180 kr
1277 292 kr
1286 474 kr
1262 092 kr
1 256 850 kr
1273178 kr
1329 514 kr
1318 437 kr
1309 572 kr
1323 033 kr
1334 490 kr
1330 980 kr
1326 581 kr
1310 486 kr
1302 226 kr

2616 707 kr
2551 335 kr
2556 531 kr
2 550 454 kr
2 556 086 kr

7 255 kr
533 kr
-2 260 kr

5360 kr
9 015 kr
-25 157 kr
-10 811 kr
2209 kr
11 015 kr
4 196 kr
3 989 kr

7 089 kr
-41 903 kr
-24 791 kr
-15 610 kr
-39 992 kr
-45 234 kr
-28 905 kr
27 431 kr
16 354 kr
7 489 kr
20 950 kr
32 407 kr
28 897 kr
24 497 kr
8 402 kr
142 kr

-22 959 kr

12 540 kr
-52 832 kr
-47 636 kr
-53 712 kr
-48 081 kr



365 Dagar

153
184
214
244
275
305
336

62
123
184
244
305

333
364
394
424
455
485
516

366
427
488
549
609
670

2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2604 167 kr

5280 671 kr
5280 671 kr
5280 671 kr
5280 671 kr
5280 671 kr
5280 671 kr

284 301 €
281 136 €
284 923 €
289 445 €
290 168 €
290 569 €
285 792 €

576 600 €
578 070 €
579 650 €
570 082 €
586 930 €
589 209 €

2584 635 kr
2 565 426 kr
2608 896 kr
2 656 788 kr
2 638 958 kr
2 648 449 kr
2625572 kr

5260 490 kr
5301 424 kr
5303 973 kr
5241 735 kr
5322 226 kr
5293 634 kr

Total

-19 531 kr
-38 741 kr

4 730 kr
52 621 kr
34 791 kr
44 283 kr
21 406 kr
-90 163 kr

-20 181 kr
20 753 kr
23 302 kr

-38 937 kr
41 555 kr
12 963 kr
39 454 kr

-75 286 kr



Kénslighetsanalys, exempel 2

Projektstarter
Utlandsk valu

Summa accepterade offerter
Totalt antal projekt

Projektlangd

7 dagar

30 Dagar

ta

7
30
90

180
365

Symmetriskt férdelade
US-dollar

100000000 SEK

Andel av totalt antal
projekt
0.1
0.2
0.4
0.2
0.1

Starttider
1
62
123
184
244
305

1
31
62
92

123

153

184

214

244

275

60

Andel av totalt
pris
0.1
0.2
0.2
0.4
0.1

Stopptider
8
69
130
191
251
312

31

61

92
122
153
183
214
244
274
305

Antal projekt
6
12
24
12
6

SEK Start
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr

434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr

USD Start
$11 931
$11 898
$13 067
$12 418
$13 285
$13 804

$51 134
$51 465
$50 992
$54 473
$56 001
$53 531
$53 218
$53 238
$56 934
$55 585

Forbrukade
dagar
42
360
2160
2160
2190
6912

SEK Slut
100 999 kr
100 282 kr
101 220 kr
103 244 kr
102 641 kr
100 617 kr

431 236 kr
436 725 kr
406 293 kr
425 617 kr
454 048 kr
435 853 kr
433 868 kr
405 854 kr
444 168 kr
407 808 kr

Diff

-274 kr
-991 kr
-54 kr
1971 kr

1 368 kr
-656 kr

1 364 kr
-2 792 kr
2 697 kr
-27 734 kr
-8 411 kr
20 020 kr
1825 kr
-160 kr
-28 174 kr
10 140 kr
-26 220 kr



90 Dagar

180 Dagar

305
336

16
31
47
62
77
92
107
123
138
153
168
184
199
214
229
244
260
275
290
305
320
336
351

31
62
92
123

335
366

91
106
121
137
152
167
182
197
213
228
243
258
274
289
304
319
334
350
365
380
395
410
426
441

181
211
242
272
303

434 028 kr
434 028 kr

1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr

2604 167 kr
2604 167 kr
2604 167 kr
2604 167 kr
2604 167 kr

$59 159
$61 214

$153 403
$153 972
$154 396
$150 774
$152 976
$157 717
$163 418
$167 970
$168 002
$161 983
$160 594
$163 087
$159 655
$152 483
$159 714
$167 991
$170 801
$168 467
$166 756
$171 014
$177 478
$178 328
$183 643
$179 047

$306 806
$308 792
$305 951
$326 836
$336 004

419 705 kr
440 327 kr

1226 916 kr
1196 520 kr
1203 085 kr
1196 300 kr
1229 971 kr
1259 011 kr
1 328 426 kr
1427 069 kr
1 370 359 kr
1252 112 kr
1229 591 kr
1255914 kr
1 245 549 kr
1162 150 kr
1165 161 kr
1227 949 kr
1218 818 kr
1223 746 kr
1 205 648 kr
1253 156 kr
1320 470 kr
1363 963 kr
1392 931 kr
1383 317 kr

2 496 938 kr
2 534 256 kr
2322 477 kr
2544 192 kr
2 457 568 kr

-14 322 kr
6 299 kr
-66 831 kr

-75 167 kr
-105 564 kr
-98 999 kr
-105 783 kr
-72 113 kr
-43 073 kr
26 343 kr
124 986 kr
68 276 kr
-49 972 kr
-72 492 kr
-46 170 kr
-56 534 kr
-139 934 kr
-136 923 kr
-74 135 kr
-83 265 kr
-78 337 kr
-96 435 kr
-48 927 kr
18 387 kr
61 880 kr
90 848 kr
81234 kr
-911 868 kr

-107 229 kr
-69 911 kr
-281 689 kr
-59 974 kr
-146 599 kr



365 Dagar

153
184
214
244
275
305
336

62
123
184
244
305

333
364
394
424
455
485
516

366
427
488
549
609
670

2604 167 kr
2604 167 kr
2604 167 kr
2604 167 kr
2604 167 kr
2604 167 kr
2604 167 kr

5280 671 kr
5280 671 kr
5280 671 kr
5280 671 kr
5280 671 kr
5280 671 kr

$321 189
$319 310
$319 428
$341 602
$333 513
$354 956
$367 286

$622 134
$620 401
$681 342
$647 490
$692 692
$719 771

2310 311 kr
2293 478 kr
2 357 984 kr
2578 410 kr
2 550 438 kr
2 627 523 kr
2723 388 kr

4475133 kr
4708 661 kr
5148 695 kr
4 864 659 kr
5063 304 kr
4 856 582 kr

Total

-293 856 kr
-310 689 kr
-246 183 kr
-25 757 kr
-53 729 kr
23 356 kr
119 221 kr

-1 453 038
kr

-805 539 kr
-572 010 kr
-131 976 kr
-416 012 kr
-217 367 kr
-424 089 kr
-2 566 993

kr

-4 997 366
Kr



Kéanslighetsanalys, exempel 3

Projektstarter
Utlandsk valuta
Summa budgeterade
inbetalningar

Totalt antal projekt

Projektlangd
7
30
90
180
365

7 dagar

30 Dagar

Symmetriskt férdelade
US-dollar

100000000 SEK

Andel av totalt antal
projekt
0.1
0.2
0.4
0.2
0.1

Starttider
1
62
123
184
244
305

1
31
62
92

123

153

184

214

244

60

Andel av totalt
pris
0.1
0.2
0.2
0.4
0.1

Stopptider
8
69
130
191
251
312

31

61

92
122
153
183
214
244
274

Antal projekt
6
12
24
12
6

SEK Start
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr
101 273 kr

434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr

USD Start
$15 003
$15 219
$15 441
$15 670
$15 902
$16 145

$64 300
$64 752
$65 226
$65 690
$66 178
$66 656
$67 158
$67 651
$68 151

Foérbrukade
dagar
42
360
2160
2160
2190
6912

SEK Slut
101 108 kr
101 106 kr
101 103 kr
101 101 kr
101 098 kr
101 096 kr

431 000 kr
430 979 kr
430 957 kr
430 935 kr
430 912 kr
430 889 kr
430 866 kr
430 842 kr
430 819 kr

Diff

-165 kr
-167 kr
-170 kr
-172 kr
-175 kr
-177 kr
-1 026 kr
-3 028 kr
-3 049 kr
-3 071 kr
-3 0983 kr
-3 116 kr
-3 139 kr
-3 162 kr
-3 185 kr
-3 209 kr



90 Dagar

180 Dagar

275
305
336

16
31
47
62
77
92
107
123
138
153
168
184
199
214
229
244
260
275
290
305
320
336
351

31
62
92

305
335
366

91
106
121
137
152
167
182
197
213
228
243
258
274
289
304
319
334
350
365
380
395
410
426
441

181
211
242
272

434 028 kr
434 028 kr
434 028 kr

1302 083 kr
1 302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1 302 083 kr
1302 083 kr
1 302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1 302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1302 083 kr
1 302 083 kr
1302 083 kr

2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr

$68 676
$69 191
$69 732

$192 901
$193 576
$194 256
$194 987
$195 677
$196 371
$197 071
$197 776
$198 533
$199 248
$199 969
$200 694
$201 474
$202 211
$202 953
$203 700
$204 453
$205 263
$206 027
$206 798
$207 574
$208 356
$209 196
$209 991

$385 802
$388 513
$391 353
$394 142

430 794 kr
430 770 kr
430 744 kr

274 835 kr
274 740 kr
274 644 kr
274 540 kr
274 443 kr
274 345 kr
274 246 kr
274 146 kr
274 039 kr
273 938 kr
273 837 kr
273 734 kr
273 624 kr
273 520 kr
273 415 kr
273 310 kr
273 203 kr
273 089 kr
272 981 kr
272 872 kr
272 762 kr
272 652 kr
272 533 kr
1272 421 kr

G U (U G U G O G G T G T G G T G G U QT T G G

2 495173 kr
2 494 408 kr
2 493 605 kr
2492 817 kr

-3 234 kr
-3 258 kr
-3 283 kr
-37 826 kr

-27 248 kr
-27 344 kr
-27 440 kr
-27 543 kr
-27 640 kr
-27 739 kr
-27 837 kr
-27 937 kr
-28 044 kr
-28 145 kr
-28 247 kr
-28 349 kr
-28 459 kr
-28 563 kr
-28 668 kr
-28 774 kr
-28 880 kr
-28 995 kr
-29 103 kr
-29 211 kr
-29 321 kr
-29 431 kr
-29 550 kr
-29 662 kr
-682 131 kr

-108 994 kr
-109 759 kr
-110 562 kr
-111 350 kr



365 Dagar

123
153
184
214
244
275
305
336

62
123
184
244
305

303
333
364
394
424
455
485
516

366
427
488
549
609
670

2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr
2 604 167 kr

5280671 kr
5280671 kr
5280671 kr
5280671 kr
5280671 kr
5280671 kr

$397 066
$399 937
$402 948
$405 906
$408 907
$412 055
$415 148
$418 393

$782 322
$793 578
$805 162
$817 090
$829 172
$841 827

2 491 991 kr
2 491 180 kr
2490 329 kr
2 489 494 kr
2 488 646 kr
2 487 757 kr
2 486 883 kr
2 485 966 kr

4 832 503 kr
4 826 055 kr
4819 418 kr
4 812 585 kr
4 805 664 kr
4798 414 kr

Total

-112 176 kr
-112 987 kr
-113 837 kr
-114 673 kr
-115 521 kr
-116 410 kr
-117 284 kr
-118 201 kr
-1 361 752

kr

-448 169 kr
-454 617 kr
-461 253 kr
-468 086 kr
-475 008 kr
-482 257 kr
-2 789 390

kr

-4 872 125
Kr



