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Sammanfattning

Valutaexponering dr ndgot som paverkar nistan alla foretag pa ett eller annat sétt. Det dr darfor mycket
viktigt att bade arbeta med valutahantering och kénna till vad detta kan innebéra for foretag.
Foretagens lonsamhet kan paverkas pa flera plan, fran budgetarbete och prisséttning hela végen ner till
sista raden i resultatrdkningen. Valutahantering kan ofta uppfattas som ett komplicerat &mne som &r
bast [ampat for stora multinationella bolag med storre resurser som kan hantera detta, vilket d&ven
speglas i litteraturen. Denna rapport skiftar snarare ljuset pa hur problematiken paverkar sma och
medelstora bolag som kan uppfattas ha hamnat i skuggan i befintlig litteratur. For att & en sa bred och
heltackande bild som mojligt samlas empiri in fran sma och medelstora bolag, ett stort bolag samt en
stor svensk bank, alla med mycket intressanta och nyanserade tankar och synpunkter pé problematik

och mojligheter med valutahantering.

Rapporten ar kvalitativ och byggs upp kring ett antal intervjuer med fokus pa vad olika foretag tycker
och ténker kring arbetet med valutahantering. Mycket 6vergripande tas problematiken kring

valutahantering an i f6ljande uppdelning:

1. Vad de gor. (Metoder)
2. Varfor de gor det. (Faktorer)
3. Hur de gor det. (Strategier)

Studien visar att foretag anvinder interna risktdckningstekniker for att hantera
valutarisker, med matchning som den vanligaste strategin. Externa metoder, som
forwardkontrakt, anvinds av vissa foretag for att sidkra nettoexponering och skydda sig
mot odnskade valutaférandringar. Det finns dven foretag som anvénder sig av naturlig
hedging och visar ddrmed mindre behov av extern risktdckning. Foretagens
valutastrategier dr starkt forankrade i foretagsspecifika faktorer medan
makroekonomiska faktorer spelar en mindre framtrddande roll nir det kommer till
valen av valutastrategi. Strategierna varierar mellan foretagen, med vissa som antar mer
flexibla och mindre utformade strategier medan andra tilldmpar detaljerade och
planerade strategier. I Rapporten visar vi pé att sma och medelstora foretag inte foljer
teoretiska riktlinjer helt och hallet och vi argumenterar for att det kan vara viktigt att
kunna anpassa sin strategi. Studien ger en inblick i valutastrategier utifrdn en ny

kontext och tillfor forstaelse for &mnet.

Nyckelord: valuta, valutahantering, valutastrategi, valutarisk, strategi, SME, svensk

verkstadsindustri, verkstadsbranschen, hedge, naturlig hedge, matchning
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| Inledning

I f6ljande avsnitt kommer en bakgrundsbeskrivning till rapportens huvudsakliga &mnen presenteras,
namligen valuta och sma och medelstora foretag. Vidare kommer en beskrivning av problemet som vi
amnar att undersoka vidare i studien. Detta mynnar ut i den valda fragestillningen som ska besvaras

och vilket syfte studien har.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Vikten av valutasdkring och hantering av risker forknippade med valutavariationer kom att bli mycket
viktigt i samband med att Bretton Woods-systemet fasades ut i varldsekonomin enligt IMF
(Papaioannou, 2001). Bretton Woods-systemet var i sin tur en utveckling av det tidigare ekonomiska
systemet guldmyntfot. Guldmyntfoten innebar att valutor fastes mot guldet som i sin tur innebar att en
viss enhet av den specifika valutan kunde bytas mot en motsvarande méingd guld. Efterf6ljaren Bretton
Woods innebdr, till skillnad frén guldmyntfoten, att endast dollarn fastes mot ett bestimt guldpris per
viktenhet, skriver Barry Eichengreen i artikeln “Bretton Woods after 50” (Eichengreen, 2021). Vidare
skriver Eichengreen hér att dollarn dirigenom blev den framsta och vanligaste valutan for véarldens
lander att etablera internationella reserver genom, med foljden att vérldens valutor i praktiken fastes
mot dollarn. Fasta véaxelkurser sags som ett vitalt styrmedel for att bidra till stabilitet under krigstider
samt for att kunna restaurera virldshandel och fredliga relationer ldnder emellan.

Dollarn och USA:s séregna stillning gentemot 6vriga valutor kom att leda till en asymmetri pé
kapitalmarknaden, ddrmed en ohéllbar situation for USA som resulterade i en overvikt av skulder i
relation till dess guldreserv enligt Eichengreen. Problemen med systemets inflexibla och stela natur

ledde till dess avveckling och utfasning 1971 (Eichengreen, 2021).

Niér det kommer till Sverige var kronan 1&st mot euron fran aret 1991 och speglade ddrmed eurons
fluktuationer pa valutamarknaden (Riksbanken, 2023). Sedan 1992 har Sverige haft en rorlig
vixelkurs som bestims av efterfragan och utbud pa valutamarknaden (Oljemark, 2023) och under ar
2023 var Sveriges vixelkurs rekordldg mot euron (Hardidnge, 2023). Enligt Riksbanken kan kronans
forsvagning i huvudsak tillskrivas den internationella finansiella krisen. Under perioder av finansiell
oro, dér betydande osidkerhet rader, har mindre valutor sdsom den svenska kronans tendens att

forsvagas (Riksbanken, 2011).



Nastan alla foretag dr pa nagot sitt exponerade mot valutor i olika grad enligt Bennet (1996). Bennet
(1996) menar éven att alla foretag med en exponering mot valutarisker bor vidta
exponeringminimerande atgirder for att hantera de konsekvenser som kan komma av detta. En
foretagsledning maste dirmed utveckla en strategi for att veta vilka dessa atgirder &r och hur de ska

implementeras (Bennet 1996).

SME som ér en forkortning for “sma och medelstora bolag”, definieras av EU kommissionen som
bolag som har mellan 2 och 50 miljoner EUR i omséttning, och mellan 10 till 250 anstéllda (European
Commission, 2003). Enligt Tillvaxtverket utgor stora bolag endast 0,1% av alla svenska foretag medan
smé och medelstora foretag utgor cirka 4% enligt Torstensson (2023). Sméa och medelstora bolag har
en mycket stor andel anstillda bland svenska foretagsstorlekar da de uppgér till cirka 45%
(Torstensson, 2023) och det ar darfor vi valt att fokusera pa detta segment. Tillverkningsbranschen
utgor endast 4,5% av alla foretag och kan dédrmed anses spela en mindre roll i svenskt néringsliv med
tanke pa dess relativt 1dga andel av svenska foretag. Déremot stér de for 17,7% av antalet anstéllda,
22,1% av nettoomsittningen och 20,8% av foradlingsvardet i Sverige (Tillvaxtverket, 2020) och &r
darfor en viktig bransch att studera i var mening. SME star for cirka en fjardedel av Sveriges
varuexport och en tredjedel av varuimporten, dir industrisektorn arbetar med export i dubbelt s hog
utstrackning som tjanstesektorn (Haussling och Jagrén, 2021). Alltsa &r verkstadsbranschen viktig for
Sveriges ndringsliv da den ingér i industrisektorn samt &r tydligt priglad av en exponering av den
internationella marknaden. I var mening ar dérfor Svensk verkstadsbranschen intressant att studera

vidare i en kontext av smé och medelstora foretag och valutastrategi.

1.2 Problembeskrivning och Problemanalys

En integrerad valutamarknad och rorliga valutor kan pa flera plan skapa problem for féretag och
verksamheter. Osékerheter i den inhemska valutans virde pd den internationella valutamarknaden kan
ha en betydande paverkan pa foretags konkurrenskraft. Ett foretag som utsitts for valutafluktuationer
kan se bade negativ och positiv paverkan pa l6nsamhet, marknadsandelar och finansiella matt i stort,
for att nimna nagra viktiga aspekter. Givet att vaxelkursen dr mycket svar att forutspd och historiskt
har visat sig mycket volatil i perioder, &r detta ett mycket viktigt omrade for foretag med exponering
mot den internationella marknaden att hantera och arbeta med (Jankensgéard m.fl. 2020). Med avstamp
i den komplicerade och arbetsintensiva naturen av valutasékring och tillhérande finansiella
instrument, kan forvéntan vara att SME arbetar med detta i mindre utstrdckning, ett monster som
funnits i manga studier (Ehrlich m.fl., 2012) (Berkman m.fl., 1997). Befintlig litteratur tar sig i stor
utstrackning an dmnet ur stora och borsnoterade foretags perspektiv, dér tidigare forskning funnit en

viss kunskapslucka géllande just sma och medelstora bolag (Pennings och Garcia, 2004). Vi anser det



darfor sarskilt intressant att utforska sma och medelstora foretag och se vilka metoder som anvands
for att minimera valutarisker. Detta speglas i var fragestillning, dér vi vill undersoka vilka

risktdckningstekniker SME foretag i verkstadsbranschen arbetar med.

Flera omréden har identifierats som sarskilt viktiga och avgérande for valutastrategin inom foretag.
Gemensamt for nistan alla foretag &r att de drivs for att vixa och skapa vérde. For att lyckas med
detta behovs 1onsamma investeringar. Genom ett stabilt och mer forutségbart kassaflode kan foretag
pa ett battre sétt matcha utbud och efterfragan av kapital och dirigenom ta vara pa 16nsamma projekt
och investeringar. Detta kan vara speciellt viktigt for foretag med en kapitalintensiv natur dér
investeringar dr nddvéndiga och dterkommande, dértill i synnerhet viktigt om finansieringen 6nskas
goras inom foretaget for att undvika externa finansieringskostnader (Froot m.fl., 1994). Det gér darfor
att motivera att valutastrategi ar ett viktigt &mne att studera eftersom foretag bade behover hantera
valutarisk i ett budgeteringsperspektiv samt for att mojliggora investeringar. Att basera en budget pé
osidkra véirden hénforda till fordndringar i véxelkurser kan forsdmra tréffsédkerhet och forklaringskraft
och ddrmed begrinsa virdet av informationen Papaioannou (2006). En av de viktiga omraden som
kan péverkas negativt av detta dr det strategiska arbetet med prisséttning. Osdkerheter i underliggande
kostnader och prognoser kan medfora en prissittning som inte reflekterar kdpkraften pa marknaden
och de kostnader forknippade med varan eller tjansten (Papaioannou, 2006). Detta kan dédrmed leda
till att man sétter hogre priser for att motverka en negativ valutakurs, men om marknaden inte
accepterar detta pris, kommer inte prisdkningen vara hallbar. Da kan en genomarbetad valutastrategi
istéllet vara ett battre verktyg d& man till exempel kan lasa valutan, och ddrmed bibehélla marginaler

utan prisdkningar.

Det kan alltsa identifieras fler olika viktiga omradden som skulle ligga till grund for ett foretags val av,
eller avsaknad av, valutastrategi. Vare sig det handlar om budgetarbete, prissittning, traffsikerhet i
ekonomiska vérden eller investeringar, ir det viktigt att forsta vilka faktorer foretagen grundar sina
valutastrategier pa. Vi har darfor valt att en fragestillning kopplat till detta for att battre forsta vilka
faktorer som foretagen ser som viktiga for valet av risktdckningsteknik. Vi vill alltsd beskriva varfor

de gor som de gor.

Att etablera en valutastrategi kan anses vara viktigt for att forstd de bakomliggande riskerna som finns
1 att utfora handel internationellt. En sddan hjélper beslutsfattare att identifiera, klassificera och
kvantifiera de olika risker foretaget kan forvantas méta. Griftin (2001) skriver att ménga foretag anser
att risken inte &r tillrdckligt stor for att 1dgga ner vérdefull tid i1 arbetet med detta. Dock far ménga
foretag tillslut se att dessa risker kan paverka bokslutet negativt (Griffin, 2001). I var mening &r det
dock viktigt att beslutet &r grundat i ndgon slags jamforelse mellan forvéntat resultat av

valutahanteringen mot tiden och kostnaden for att utféra det innan man beslutar att valutarisken ar for



lag. Detta resonemang stirks av Gillani (1996) som menar att inte géra nagot alls &r inte en riskfri

strategi i sig, speciellt inte ndr ingen jimforelse av olika alternativ har gjorts (Gillani, 1996). Strategi
kan alltsé anses vara viktig for att hantera risker, skapa forstaelse och utveckla sitt arbetssatt. Darfor
kommer foretagens valutastrategi ingd i fragestéllningen for att battre forstd hur sma och medelstora

bolag arbetar med detta.

Det finns argument som ifragasatter nddvéndigheten av att stabilisera valutan, med hénvisning till
principen om kopkraftsparitet. Enligt denna princip forvéntas valutakurser pa lang sikt aterspegla
prisnivierna (Jankensgérd m.fl., 2020). Med detta resonemang skulle kopkraften i tva olika valutor
vara detsamma pa lng sikt oavsett valutakursforandringar vilket eliminerar behovet av att skydda sig
mot valutarisker. Vi ser det darfor som en viktig del i var fragestillning att 4ven ge utrymme och
analysera foretag som véljer att inte hantera sina valutarisker. Bennet (1996) argumenterar dock for att
kopkraftspariteten endast haller pa lang sikt, och dr dirmed inte aktuell pé kort eller medelléng sikt
vilket ger argument fOr att det dr viktigt att man har en valutastrategi trots allt. Jankensgérd m.fl.,
(2020) séger att valutakurser kan genomgé betydande fluktuationer over tid, darfor bor foretag
fokusera pa att vara forberedda for potentiella ovantade nedgangar inom sin verksamhet och de

valutarisker man har.

Var ansats till problemformuleringen kan liknas med vad Alvehus (2018) kallar en pusselbitsansats.
Med pusselbitsansats menas att man identifierat ett gap i nutida forskning, ndmligen SMEs
representation i kontext av valutastrategi. Problemformuleringen och den efterforskning vi gjort ligger

till grund for rapportens fragestéllning.

Vi har inte funnit ndgon tidigare rapport som tillimpat samma metodologiska val helt och héllet.
Tidigare studier har varierat nagot i form av fallstudier for endast ett foretag, till att enbart fokusera pa
kvantitativa aspekter. Att rapporten sticker ut nagot i detta avseende gor det ndgot svarare att jaimfora
metoder och hur problemet har angripits tidigare. Gemensamt for fler rapporter baserade pa intervjuer

dr att de fann viss svarighet med att hitta intervjuobjekt, vilket véntas paverka denna rapport med.

1.3 Fragestéllning:

e Vilka risktickningstekniker arbetar SME inom verkstadsbranschen med?
e Vilka faktorer ligger till grund for foretagets valutastrategi?

e Hur ser foretagens valutastrategi ut?



1.4 Syftet

Vart syfte med denna studie &r att beskriva de risktdckningstekniker som anviands av sma och
medelstora foretag inom verkstadsbranschen som har exponering mot den internationella
marknaden. Harmed ska vi ocksa identifiera de faktorer som ligger till grund for foretagens
valutastrategi och slutligen ska @ven rapporten beskriva hur valutastrategierna ser ut. Vi kommer att

jamfora foretagen baserat pa dessa aspekter och koppla till relevant teori for att 6ka forstaelsen for

SME fo6retags valutahantering.



2 Metoder och Metodval

2.1 Forskningsansats

I sin grund hade rapporten en abduktiv ansats. Det innebér att vi avsig att sétta teori och empiri i
relation till varandra genom inslag av bade induktiv- och deduktiv ansats. Ur deduktiv synpunkt
utgick rapporten fran befintliga teorier och dess giltighet och relevans testades for den empiri som
samlats in. Ur induktiv synpunkt forsokte vi dven hitta monster och tolkningar for att bredda
forstaelsen i &mnet genom att sétta teorin i nytt empiriskt material (Patel och Davidson, 2019). De
induktiva aspekterna var viktiga for denna rapport dé vi identifierat en viss lucka inom teorin. Att inte
lasa rapporten helt till befintlig teori, genom en deduktiv ansats, Oppnade en abduktiv ansats d&ven upp
for en bredare analys och tolkning av empiri i1 férhéllande till empiri. En abduktiv ansats ansags dven
som lamplig for att uppna studiens syfte, dér vi avser bredda forstaelsen for SME foretags

valutahantering. En abduktiv ansats anvénds ofta vid fallstudier enligt Thurén (1991).

2.2 Val av Metod

2.2.1 Kvalitativ

Tidigare forskning &r i sin grund mycket kvantitativ, men vi tog mer sikte pa subjektiva virden
kring &mnet, sdsom instillning, uppfattning och kommunikation for att belysa den strategiska
aspekten av valutastrategi. Vi valde darfor att bygga arbetet pé en kvalitativ forskningsmetod déir en

stor och viktig del av datainsamlingen skett genom intervjuer, och tolkande analyser.

2.2.2 Fallstudie

En fallstudie ar en undersokning centrerad kring en specifik entitet eller mindre grupp entiteter, sisom
personer eller organisationer. Den tar ett mer avgriansat perspektiv och forsoker fa ett
helhetsperspektiv pé situationen i frdga (Patel och Davidson, 2019). I denna rapport har fallstudien
grundas pé fem stycken smé och medelstora foretag, ett stort foretag och en bank som intervjuats och
analyserats utifran just valutahantering i en viss avgransning. En fallstudie har valts av oss for att fa
tillgéng till information som inte &r tillgénglig i databaser eller andra tryckta kéllor. Givet vart fokus
pa saker som uppfattning, instéllning och resonemang ansag vi att en intervju dr den mest lampade
metoden for detta. Att béttre forsta hur foretagen resonerar och upplever arbetet med valutastrategi
ansags dven avgorande for att besvara den fragestéllning som valts, vilket ytterligare belyser

lampligheten i en fallstudie som tillvigagangssitt. Avsikten var att skapa en helhetsbild av



valutahanteringen genom att fokusera pa detaljer och foretagsspecifika faktorer, med malet att
identifiera monster mellan foretagen som sedan kunde foras over pa den teoretiska grund som

presenterats i rapporten. Studien ska alltsé inte betraktas som en totalundersokning.

Vi valde att anvinda oss av explorativ forskning (Ghauri, Grenhaug och Strange, 2020), vilket 4r en
bra metod nér det anses finnas begrénsad information, strdvade vi efter att utforska och fylla
kunskapsluckor kring valutahantering inom SME f6retag inom verkstadsbranschen. For att uppné

detta kriavdes bade primér- och sekundirdata.

2.3 Urval

2.3.1 Datainsamling

For att kunna besvara fragestillningen valde vi att samla in primérdata med intervjuer i olika foretag.
Detta gjordes for att forstd och kunna analysera deras subjektiva synpunkter och upplevda uppfattning
om amnet valutashantering i deras miljo. For att samla in sekundéirdata valde vi att anvinda
sokfunktioner som Google Scholar, Scopus och Géteborgs Universitetsbibliotek for att hitta litteratur
genom att soka pa nyckelord sdsom "foreign exchange risk", "currency fluctuations", "currency
hedging" och “currency policy”. Detta tillvigagédngssitt hjélpte oss att samla in information och
bygga en forstielse for &mnet. I funna artiklar undersdktes dven grundkillorna som artiklarna
refererade till for att f4 s& tillforlitlig och bred information som mojligt. For att studien skulle ha sé
hog validitet och autencitet som mojligt var det ddrmed viktigt att litteraturinsamlingen var sé bred

och omfattande som mgjligt for att trovéardigt kunnat tolka och forstd den studerades livsvarld (Patel

och Davidson, 2019).

2.3.2 Val av Foretag och Respondenter

Det var av stor vikt att de respondenter som intervjuades var lampliga och representativa for att
sdkerstilla ett s bra underlag som mojligt for att kunna tolka resultaten med hog validitet. Vi
uppsokte darfor foretag som stimmer med den avgransning vi valt, nimligen sméa och medelstora
bolag inom svenska verkstadsbranschen som priglas av exponering mot en internationell marknad.
Uppstod oklarheter eller tveksamheter med datan gavs rum for &terkoppling med respondenterna for
att fortydliga. Genom att samla in aterkopplingar fran respondenterna tillférdes 4ven kommunikativ
validitet till studien. Urvalet av dessa &r ¢j att betrakta som slumpmassigt da foretagen aktivt soktes
upp, vissa genom forfattarnas personliga kontakter. Det dr darfor viktigt att podngtera att

generaliserbarheten begrénsades sett till populationen i stort, men att foretagen gav en proxy av ett



mindre antal representativa foretag inom avgriansningen. Avgransningen som valdes ansags lamplig
da svensk verkstadsindustri dr en betydande industri for svenskt naringsliv. Vad géller storlek kan
detta variera betydligt mellan foretag inom kategorin SME, vi valde darfor att studera nagot

varierande storlekar for att f4 en mer heltickande bild av situationen pa marknaden.

Lista pd SME Foretag i Urvalet:

e Propoint AB

e Brigo AB

e Sepson Winch Group AB
e (J Automotive AB

e Berg Propulsion AB

For att bredda analysen och forstaelsen for utmaningar och strategier valde vi att ge ytterligare djup
till empirin genom att gora en intervju med ett storre foretag. Efter att ha kontaktat flera olika stora
bolag fick vi kontakt med John Simonsson som jobbar som “Senior dealer” pa Volvo Treasury
avdelningen pd AB Volvo dir hans uppgift bland annat &r att vara med och hantera bolagets
valutaexponering och strategi. AB Volvo representerar endast ett av alla stora féretag inom
verkstadsbranschen och representerar ddrmed ett litet urval. Datan och empirin som samlades in under
intervjun var dédremot inte &mnad att foras over pa nagon storre population utan enbart som en proxy,
likt resonemanget kring urvalet av SME foretagen. Genom att studera foretag med olika storlek inom
samma livsvérld gavs ett bredare perspektiv pa den svenska verkstadsbranschen utéver SME 1 studien,

sdrskilt gillande hur arbetet gar till samt vilka faktorer som ligger bakom.

Empirin i rapporten innefattade dven en intervju med banken SEB som holls med Carl-Marcus
Ahlengren och Peter Mars. Bada tvé har flera ars erfarenhet och kunskap inom valutahantering i
foretag och var dérfor en viktig kélla till en béttre verklighetsuppfattning kring hur sjdlva arbetet gar
till. De bada respondenterna har bidragit med mycket viktiga insikter och synpunkter pa hur det
praktiska arbetet som foretag inom var avgransning tillimpar. Motiveringen bakom att dven inkludera
en bank var att béttre forsta vilka tjénster och 16sningar som finns tillgéngliga for foretagen externt
samt att fa en béttre insyn 1 vilka utmaningar och mojligheter som kan ses vid tillimpning av dessa
tjénster och 16sningar ur ett SME-perspektiv. Ur urvalssynpunkt representerar SEB en av flera banker
som dr involverade 1 féretags valutahantering och kan ddrmed anses utgdra ett litet urval for hur
bankerna arbetar med foretagen. Med det sagt var det inte heller i fokus for studien att undersoka, utan
anvéndes just for att bredda och djupa forstéelsen for valutastrategi hos de smé och medelstora

foretagen.



2.3.3 Intervju

For att sékerstélla hog kvalitet pa intervjuerna i studien har vi tillimpat en semistrukturerad metod.
Denna metod valde vi for att beakta foretagens olika storlek, struktur och den information som
samlats in under efterforskningen for varje enskilt foretag. Enligt Patel och Davidson (2019) bor
reliabilitet for en kvalitativ studie inte nddvéndigtvis forknippas med hur val studien kan upprepas
eller huruvida felvirden kan undvikas i data utan kan snarare férknippas med hur vl den fingar
det unika i varje situation. Genom att beakta foretagens specifika egenskaper och livsvarld lades
grunden for att fdnga det unika for varje foretag och situation under intervjuerna, och darigenom
skapa en Okad reliabilitet i empirin (Patel och Davidson, 2019). Skulle fragor ha stillts alltfor olika
och varierande skulle det kunnat paverka svar och ddrigenom forsvarat 6verskadningen av
eventuella monster, skillnader och likheter. Strukturen pé intervjuerna var darfor starkt kopplade
till rapportens syfte och fragestéllning for att berdra samma dmnen men samtidigt ta det
individuella foretaget och dess forutsittningar i atanke. Med semistrukturerat upplidgg menas att
utrymme ges for att stilla foljdfragor och darigenom fortydliga och fordjupa det svar som ges
enligt Denscombe (2016). Detta har vi 4ven gjort utan att paverka inneborden frén respondentens
perspektiv genom att inte ha stéllt ledande fragor och pé sé sitt styra respondenten i viss riktning

(Denscombe, 2016).



3 Teoretisk Referensram och Resultat av

Litteraturstudier

For att bittre forstd och kunna analysera hantering av valutarisker i smé& och medelstora bolag kommer
rapporten utga fran ett antal teoretiska referenser. I detta avsnitt &mnar vi presentera nddvéindiga
sadana med avstamp i den bakgrund och problemformulering som framforts. Teorin kommer byggas
upp kring en blandning av makroekonomiska teorier sisom Purchasing-Power-Parity samt
Pricing-to-Market, men dven mer foretagsekonomiska och samhéllsvetenskapliga teorier kring

strategiutveckling och hur detta relateras till valutahantering som dmne.

3.1 Makroekonomiska Faktorer

For att béttre forstd vad som driver och paverkar viaxelkursen ar det viktigt att sitta det i ett storre,
makroekonomiskt perspektiv dér PPP, kort for Purchasing-Power-Parit, kopkraftsparitet pa svenska,
ar en central och vil studerad teori som baseras pa lagen om ett pris. Teorin siger att i en integrerad
och effektiv internationell marknad ska paritet rada i kopkraften mellan tva valutor, déar vixelkursen
ska spegla denna paritet. Till detta hor dven att ranteparitet ska rada for att mojligheter till
arbitragevinster ej ska forekomma. Ar rintan i paritet betyder det att skillnaden i viixelkurs tva linder
emellan dven ska spegla skillnaden i véxelkurs l&nderna emellan (Hillier m.fl. 2021). Inom
forskningen rader det oenighet om teorin verkligen haller i praktiken. Flera studier har lett till olika
resultat. Taylor och Taylor (2004) papekar att resultatet fran olika studier tyder pa ett mycket svagt
samband i kopkraftsparitet sedan 70-talet d4, det i borjan av rapporten ndmnda, Bretton
Woods-systemet avskaffades. Taylor och Taylor (2004) menar att detta har med en avsaknad av
transaktionskostnader att gora, medan andra hanfor detta till de utforda testernas laga tillforlitlighet,

med liten population och felaktiga variabler (Edison m.fl., 1997).

Pricing to market, PTM, uppstér da exporterande foretag hojer sina exportpriser i termer av inhemsk
valuta, d en appreciering sker av det importerande landets valuta. Detta resulterar i olika grader av
ofullstdndigt genomslag, diar den procentuella fordndringen i priserna i det importerande landet inte
speglar den procentuella fordndringen i véxelkursen. Det kan dven beskrivas som en prisjustering.

Detta forekommer i hogre grad dé foretag har en konkurrensfordel gentemot marknaden och
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konkurrenter enligt Krugman (1986), det rader alltsa imperfekt konkurrens. Den starka
marknadsstéllningen vissa foretag har kan betyda att en hdgre grad av genomslag kan tillimpas. Vad
detta betyder &r att exporterande foretag med en konkurrensfordel kan gora en storre prisjustering dn

konkurrenterna (Krugman, 1986).

3.2 Valutarisker

3.2.1 Transaktionsrisk

Transaktionsrisk omfattar risken for fordndringar i vérdet pa kassafloden i utlandsk valuta. Denna risk
uppstar nir vixelkursen for en viss forpliktelse forandras jamfort med den aktuella vaxelkursen
(Shapiro, 1999). Bennet (1996) utvecklar konceptet och lagger till att det kan handla om béade
kortfristiga poster sdsom kundfordringar eller liknande, och &ven langfristiga dar valutalén &r ett
exempel. Han ndmner &ven att forédndringar i vixelkurser kan leda till bade realisationsvinster och
forluster. Transaktionsrisken é&r alltsd mycket viktig for alla typer av foretag vilket ligger till grund for

att vi genomgéaende kommer ha ett fokus pa just denna typ av exponering i rapporten.

3.2.2 Translationsrisk

Translationsrisken innefattar den risk som valutaférdandringar har pé det finansiella bokslutet, &ven om
de inte nédvéndigtvis har en direkt effekt pa den faktiska ekonomin ar resultatet av bokforingsméssiga
vinster eller forluster trots allt viktiga. De kan resultera till att finansiella tillgangar varderas lagre,
vilket i sin tur kan fordndra forhéllandet mellan foretagets skulder och eget kapital med vilket
potentiellt kan leda till sémre l&nevillkor hos finansiella institut enligt Hill (2022). Denna exponering
kan anses mindre relevant for SME da det enligt Bennet (1996) uppstér da utléndska reala tillgdngar
och dotterbolag minskar i virde da dess bokforda vérde urholkas som f6ljd av en starkare eller svagare

valuta. Detta innebér dven att vinster eller forluster for tillgdngarna endast uppstér da de realiseras.

Med avstamp i SME och dess mindre storlek och omsittning, véntas denna risk vara mindre av ett

problem for studiens foretag.

3.2.3 Ekonomisk Risk

Den risk da valutaférandringar paverkar foretagets langsiktiga formaga att generera intékter och
positiva kassafloden. Detta paverkar frimst utléindska investeringar dér vikt l4ggs pa pengars
tidsvérde som sker da valutakursférandringarna paverkar de 1dngsiktiga priserna, kostnaderna och

forsdljningen (Hill, 2022).
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3.3 Strategiska Fragor

3.3.1 Konstruera en Valutastrategi

Enligt Froot m.fl., (1994) &r den strategiska aspekten av valutahanteringen mycket viktig for foretag.
De menar att ett ramverk bor framstéllas och dérefter implementeras pa ett korrekt sitt dér strategin
ska vara klar och tydlig for samtliga inblandade medarbetare och parter. Detta géller enligt Froot m.fl.,
(1994) sarskilt nér det kommer till riskhanteringen i foretag, dar det (i deras mening) kan vara direkt
farligt att utnyttja olika typer av derivat om riskhanteringen inte &r tydlig och formulerad. Vikten av
detta podngteras vidare av Bennet (1996), som i sin bok ger ett mer konkret ramverk for hur detta ska
gé till 1 praktiken for foretag som ska tilldimpa sdkring i sin strategi. Flera viktiga inslag bor faststillas
vid utformningen av en sddan strategi. Vad giller sjdlva skapandet av en valutastrategi ges ett program

av Bennet (1996) for ett systematisk tillvigagangssitt och bor innehalla foljande steg:

1. Definiera vilka direkta och indirekta valutarisker foretaget star infor.
Analysera vilken typ av exponering foretaget har.
Utveckla ett adekvat informationssystem for implementeringen.

Utveckla en strategi for hur valutariskerna ska hanteras.

wok wDn

Identifiera vilka risktdckningtekniker som kan anvindas vid varje givet tillfdlle, alltsd nar ska
de olika metoder och instrumenten anvindas.
6. Organisera valutariskhantering sa att ansvarsfordelningen ar klar samt att det kan genomforas

pa ett korrekt och effektivt sitt.

Ett etablerat och systematiskt tillvigagéngssitt i valutaarbetet dr nagot som dven Jankensgard m.fl.
(2016) argumenterar for. De menar att den underliggande komplexiteten i valutariskhantering och de
dolda bokforings- och rapporteringsméssiga regler foretag star infor skapar ett stor problem. Denna
problematik i kombination med en vag och otydlig strategi for riskhantering kan leda till sa kallade

"ad-hoc"-16sningar, som sdllan leder till det basta utfallet for foretaget enligt Jankensgard m.fl. (2016).

Bennet (1996) argumenterar for att kopkraftsparitet inte haller pa framfor allt kort- eller medellang
sikt, och foresprakar att alla foretag behdver ha en valutastrategi. Det behdver dock inte betyda att alla
foretag véljer att hantera sina valutarisker, vilket dr en strategi i sig, foretag kan vélja att inte hantera
sina risker och didrmed ta en mer spekulativ stillning om man anser att man klarar av negativa effekter

pa resultatet pa kort sikt (Bennet, 1996).
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3.3.2 Strategiska Trender for Industriforetag

Loderer and Pichlers (2000) undersokning baseras péd schweiziska industriforetag, dér 80% av
foretagen har en omséttning som dr 6ver 100 miljoner euro, och den vill skapa forstaelse for deras
valutastrategi. Artikeln tar upp att 44% av foretagen har svart att avgdra sin riskprofil sett till sina
framtida kassafloden. Trots detta visar undersdkningen att 81% av bolagen sédkrar sin
valutaexponering, antingen externa metoder sa som med hjélp av derivatinstrument eller interna
sakringsmetoder ar 1995. Studien visar att av dessa 81% anvénder 56% av foretagen externa metoder

som en del av sin valutahantering (Loderer and Pichler, 2000).

Undersokningen (Loderer and Pichler, 2000) tar ocksa upp de frimsta anledningarna till att man vill
sdkra sin valutaexponering, de fem vanligaste anledningarna &r att foretagen vill garantera de
kassafloden (eller intékter) som kréavs for att befdsta bilden av vara ett finansiellt sunt foretag (67%),
man vill reducera finansieringskostnader (50%), man vill garantera de kassafloden som krévs for att
klara av éterbetalning av skulder (41%) och man vill simplifiera planering och budgetering (39%).
Man vill 4ven garantera tillracklig likviditet for att finansiera framtida projekt/investeringar (32%)
(Loderer and Pichler, 2000). Det dr viktigt att forsta att artikeln analyserar den schweiziska
marknaden, och behover inte vara i linje med hur det ser ut i Sverige, men det kan dock ge bra

utgangspunkt for hur foretag resonerar, och troligt att man i svenska bolag resonerar likt.

3.3.3 Strategi 1 Teorin

Vad som blir tydligt med utgédngspunkt i det strategiska arbetet ar att det handlar om att forma en egen
policy och strategi. Den planerade strategin beskrivs av Mintzberg och Waters (1985) som en strategi
av sé tydliga och vélformulerade avsikter som mojligt for att sékerstilla en sa effektiv och
"Overraskningsfri" implementering som mojligt. Det intensiva arbetet som krévs for att forma en sddan
strategi gor att de séllan realiseras fullt ut i praktiken, och fraimst forknippas med mycket stora, dyra
och omfattande beslut och processer (Mintzberg och Waters, 1985). Det finns ménga likheter mellan
det Bennet (1996) menar krévs for en lyckad valutapolicy och vad Mintzberg och Waters (1985)
beskriver som en planerad strategi. Sétter man detta i en kontext av sma till medelstora bolag kan det

enligt Mintzberg och Waters (1985) vara svérare for mindre organisationer att genomfora detta arbete.

Strategisk flexibilitet dr en organisations formaga att identifiera stora fordndringar i den externa
miljon och snabbt anpassa sig efter fordndringarna (Shimizu och Hitt, 2004). Detta kan tyckas bli mer
viktigt senaste aren, da valutamarknaden har varit betydligt mer volatil under 2022 dn 2019 enligt

(Drehman och Sushko, 2022) vilket understryker vikten av att foretag bor ha strategisk flexibilitet for
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att hantera instabila marknadsforhallanden.

En utveckling av den strategiska flexibilitet som Shimizu och Hitt (2004) talar om skulle kunna vara
i form av dynamiska forméagor som beskrivs ndrmare av Winter (2003). Winter beskriver dessa som
en form av operationell férmaga som anpassas efter fordndring. De operationella formagorna kan
vara allt fran etablerade rutiner till tidigare kunskap om ett visst &mne som lagger grunden for detta

arbetssitt och kan dédrmed liknas med de valutastrategier som foretagen i var studie bedriver.

Winter (2003) klassificerar dynamisk forméga i olika nivéer, dér ldgsta nivan, niva noll, representerar
sjdlva grunden i arbetsrutinen. Pa de hogre nivéerna finner man sedan anpassningar och tilldgg i den
grundstruktur som tillimpas i det normala fallet. For att exemplifiera detta skulle det i var kontext
kunna handla om att ett importbolag tillimpar terminssékring i ett ekonomiskt lage dér valutan
deprecieras for att skapa en stabilitet i sina kapitalfloden som en standardrutin, alltsé niva noll. Skulle
valutans utveckling g& mot en appreciering, skulle ett skifte till en osékrad strategi kunna vara
fordelaktigt eftersom man dé betalar de importerade varorna med en starkare valuta. Man anpassar
alltséa rutinen och lyfter den till en hogre niva, niva ett i detta fall. Nivaerna kan bli hoga i antal och
den dynamiska formégan kan anpassas pad ménga olika sitt, men fortfarande med roten i samma
arbete, som da skulle vara valutasékring i detta fall. Centralt &r att det finns ndgon form av planering
och uttalat arbetssitt i grunden for att undvika hastiga och oplanerade beslut vid framtida férdndringar
och utmaningar for foretaget. Skulle dessa utmaningar motas pa ett oplanerat sétt skulle det enligt
Winter (2003) ldgga grunden for ad hoc-16sningar, som kan liknas med reaktiva och mindre rationella
beslut. Dessa kan enligt Winter vara kostsamma och leda till misstag, men kan &ven i vissa fall vara
ett lampligt komplement till den dynamiska formagan. Artikeln av Winter (2003) lagger alltsé stor
vikt i att ha en utvecklad operationell formaga med dynamiska inslag som snabbare och mer effektivt
kan appliceras pa den situation som foretaget befinner sig i. Detta for att minimera beroendet av och

den kostnadsrisk olika reaktiva och hastiga ad hoc-l6sningar kan fora med sig.

3.4 Externa och Interna Risktackningstekniker

3.4.1 Externa Risktidckningstekniker med Hjilp av Derivat

3.4.1.1 Valutaoptioner

En valutaoption ger kdparen ritt, men inte skyldigheten, att antingen sélja eller kdpa en specificerad
méngd dollar mot euro (eller en annan valuta). Om vérdet av dollar per euro vid optionens l6ptid dr

lagre &n spotpriset, har 4garen av en kdpoption mojlighet att utnyttja optionen. Detta innebér att de
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kan kopa valutan till ett pris som &r ldgre dn det aktuella marknadspriset pa valutamarknaden (Feiger
och Jacquillat, 1979). Eftersom optionsinnehavaren inte kommer att utéva optionen om det inte &r
fordelaktigt, utgdr den enda risken for foretaget kostnaden for sjélva optionen. I fallet med en
sdljoption kommer utévning att ske nir dollarn okar i varde jamfort med euro i forhallande till
spotpriset. Detta mojliggor att innehavaren av sdljoptionen kan sélja valutan for ett hdgre pris dn

dess aktuella marknadsvirde.

3.4.1.2 Terminskontrakt

Det finns tva huvudtyper av terminskontrakt: forwardkontrakt och futurekontrakt. Bada dessa avtal &r
derivatinstrument som mojliggor kop eller forséljning av tillgédngar till ett forutbestamt pris vid en
framtida tidpunkt. Ett forwardkontrakt med valuta dr en 6verenskommelse mellan tva parter att kopa
eller sélja en viss mingd valuta till ett forutbestdmt pris vid en framtida tidpunkt. Parterna kommer
overens om vilken valuta som kommer att handlas och vilken méngd. Priset som parterna bestimmer
att valutan kommer att véxlas till kallas for “forward rate” (Hillier m.fl. 2021). En viktig skillnad

gentemot optioner dr att vid dessa kontrakt har man skyldigheten att vixla valutan.

Ett future-kontrakt dr en standardiserad finansiell 6verenskommelse mellan tva parter att kopa eller
sdlja en specificerad méngd av en valuta till ett forutbestdmt pris pa en framtida Gverenskommen
tidpunkt. Dessa handlas pé organiserade futuresbdrser till skillnad frén forwardkontrakt dar tva parter
gor en egen overenskommelse. Darmed &r futurekontrakt mindre flexibla pa grund av
standardiseringen. Kontraktets specifikationer ar faststillda pa forhand, vilket kan begrinsa
anpassningsmdjligheterna (Hillier m.fl. 2021). Daglig avrékning sker pé en foretagsdepa for
valutafutures. Om virdet utvecklas positivt, 6verfors vinsten till depan. Om vérdet utvecklas negativt,
dras motsvarande belopp frén depan. Vid kontraktslosen har depén justerats for att matcha den
aktuella avistakursen. Vanligtvis avslutas futurekontrakt innan l6sendagen, vilket innebér att de séllan

halls fram till avtalad 16sendag (Hillier m.fl. 2021).

3.4.2 Interna Risktickningstekniker med Hjdlp av Operationella Metoder

3.4.2.1 Naturlig Hedge

En naturlig hedge uppstér da ett foretag vid valutafluktuationer har méjligheten att dverfora
valutakursforandringarna till produktpriserna. Genom att hdja priserna kan hojd tas for de 6kade
kostnaderna, vilket ger upphov till en naturlig hedge (Berk och DeMarzo, 2024). Foretag som inte har
mojlighet att anvinda sig av naturlig hedge blir ddrmed mer utsatta for oonskade valutafluktuationer,
speciellt for lagmarginalbolag, da de inte kan ldgga pé valutakursforédndringen pa priserna utan fér ta

den forlusten sjdlva och dirmed 6kar behovet av att sékra sina floden (Gullesjo, 2019).
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3.4.2.2 Netting och Matchning

Ett foretag har mojligheten att skapa en operationell hedge genom att koordinera sina inkommande
och utgaende kassafloden 1 samma valuta. Om fOretaget till exempel mottar intdkter i en specifik
valuta kan de strukturera sina framtida utgifter for att matcha denna valuta med malet att ha minst lika
stort infldde som utfldde av kapital i den berdrda valutan vilket minskar foretagets nettoexponering.
En mindre nettoexponering minskar &ven behovet av valutavixlingar. Dadrmed neutraliserar
valutakursfordndringar varandra i storre utstrdckning, eftersom motsvarande reala belopp fluktuerar
tillsammans. Metoden kallas matchning och kan i flera avseenden anses enklare och mindre
arbetsintensiv for foretagen da den inte sitter krav pa olika finansiella instrument for att genomfGras

(Eun m.fl. 2024).

3.5 Sammanfattning av Teori

Aven om det i ett makroekonomiskt perspektiv kan framst som att valutastrategi ir ett icke-problem
for foretag rader det tveksamhet om hur vl detta stimmer i praktiken. Detta speglas i det faktum att
valutastrategi anses vara mycket viktigt ur flera perspektiv som till exempel riskhantering,
budgetarbete och finansiering samt att tidigare studier visat pa att en stor andel foretag anvander sig av
nagon form av valutahantering. De metoder och tekniker som finns tillgidngliga for foretag att hantera
valutarisker med dr ménga och vissa mycket komplicerade, vilket ger upphov till stora krav pa att de
hanteras pé ett korrekt och strategiskt sétt. Har bor man enligt litteraturen ta fram och implementera en
valutastrategi for att framgangsrikt tillimpa dessa risktdckningstekniker. Dessa strategier &r ofta
omfattande i sin utformning och innehéller manga steg och riktlinjer som ska uppnés. Breddar man
vyn pa strategi i sin helhet utover just valutastrategi kan en mer nyanserad och varierad bild av vilka
strategiska behov foretag och organisationer kan ténkas ha. Har ser man snarare att en mer rorlig och

flexibel strategi ofta kan vara lamplig for foretag i olika situationer.

Sammanfattningsvis belyser rapportens teoretiska referensram pé ett antal omrdden som i vir mening
ar sarskilt viktiga att frdga om och undersoka vidare nér de olika foretagen och banken intervjuas. Hela
den teoretiska referensramen utgér grunden for strukturen i véra intervjuer for att skapa forstielse for
foretagen och vilka valutarisker de paverkas av, for att sedan beskriva hur féretagen hanterar riskerna i

sin strategi med hjilp av risktdckningsmetoder.
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4 Resultat/Empiri

Haér presenteras en sammanstéllning av hur de smé& och medelstora bolagen inom verkstadsbranschen
som intervjuats i rapporten sjélva beskriver sitt arbete med valutasékring. Efter dessa presenteras dven
en intervju kring hur valutasdkring gar till i ett stort bolag som holls med Volvo. Avslutande

kompletteras d&ven empirin med en intervju med banken SEB.

4.1 Propoint AB

4.1.1 Bakgrund Propoint

Under var intervju med Magnus Grundhall, ekonomichef p& Propoint, beréttar han att de bedriver
elektronikproduktion av framst kretskort och liknande komponenter samt sé kallad “box building”
kring dessa, det vill séga installation och montering. Grundhall ndmner dven att de utfor alla mdjliga
arbeten inom elektronikproduktion med stor variation at sina kunder. Verksamheten importerar
komponenter utomlands for att sedan kunna tillverka slutprodukten i Sverige som néstan uteslutande
sdljs till svenska foretag. Verksamheten &r framfor allt exponerad mot euro och dollar i den import
som sker. Foretaget omsatte ar 2022, cirka 184 miljoner kronor och hade 64 anstéllda (Allabolag,
2023d).

4.1.2 Propoints Valutastrategi

I intervjun med Grundhall beréttar han att Propoints valutastrategi &r baserad pa ett avtal som skrivs
tillsammans med foretagets kunder. I avtalet kommer parterna tillsammans Gverens om att Propoint
ska st for tvd procentenheter av forandrade kostnader till foljd av valutafluktuationer. Det fungerar sa
att ndr ett kontrakt sluts, utgar man frén spotpriset for valutan som en bas utefter kostnaden beréknas.
Om den svenska kronan sedan skulle appreciera, vilket betyder det att de kan kdpa in billigare fran
utlandet tack vare att svenska valutan &r starkare gynnas Propoint av kostnadsminskningar av de forsta
tva procenten och givetvis tvéirtom ifall den svenska valutan skulle depreciera istéllet. For denna
sakring mot valutafluktuationer har en gréns satts i avtalet dédr endast de forsta tva procentens okade
eller minskade utveckling birs av Propoint, och resterande kostnadsutveckling utdver dessa tva
procent bérs av kunden. Detta betyder alltsa att om valutakursen minskar med 2% eller 6kar med 2%,

tar Propoint den resulterande vinsten eller forlusten inom det spannet. Daremot om valutan apprecierar
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mer dn 2 % kommer kunden gynnas till den som 6verstiger 2% eftersom att de blir billigare for
Propoint att importera. Skulle dédremot valutan depreciera mer &n 2% kommer Propoint
tillaggsfakturera den delen som dverstiger 2% vilket blir en extra kostnad som kunden far. Grundhall
berittar att strategin tagits emot vil av kunder som visat forstaelse dver de underliggande orsakerna,
alltsa coronapandemin och stérningar i leveranskedjan och dirfér har man inte upplevt ett behov av att

ta fram en alternativ 16sning.

4.1.3 De Faktorer som Ligger till Grund for Valutastrategin

De faktorer som ligger till grund for denna konkreta valutastrategi ar att Propoint anser de vara en
rimlig 6verenskommelse dir bade Propoint och kunderna far ett rattvist utfall. Rimligheten i
Overenskommelsen grundas i en gemensam forstéelse for den turbulens som kénnetecknat marknaden
det sista, med leveranssvarigheter och kraftiga prisékningar som viktiga inslag. Vidare utvecklar
Grundhall att de befinner sig i en bransch med smé marginaler och hdg konkurrens. Om den strategi
som anvints inte funnits skulle Propoint 16pa risk att férlora en mycket stor del av marginalen i

affiarerna med kunderna enligt Grundhall.

4.2 Brigo AB

4.2.1 Bakgrund Brigo

Under intervjun med Brigo talade vi med VD Thomas Ingvast som forklarade att Brigo jobbar pa
uppdrag fran sina kunder som behover hjdlp med produktutveckling och produktion genom deras
tekniska kompetens. Detta gors genom ett ndra samarbete med olika underleverantérer runt om i
vérlden dér en stor del av dessa &r inom Europa med en koncentration i Polen som stér for cirka
50% och didrmed ar polsk zloty en viktig valuta for foretaget. I det stora hela, utover just
underleverantdrerna, bedéms euro och dollar som den stdrsta exponeringen for foretaget och
representerar da de viktigaste valutorna for foretaget enligt Ingvast. En stor del av kunderna &r
stora foretag inom bilbranschen med en varierad produktion av saker som tygprover, lackprover
och liknande tas upp som exempel. Brigo omsatte &r 2022 cirka 135 miljoner kronor och hade 30

anstillda enligt Allabolag (2023b).

4.2.2 Brigos Valutastrategi

Brigos strategi &r att man vill undvika att vaxla valutor sé langt det gér och istéllet forsoka netta in och
utfléden av valutor och pé sé sitt minska valutaexponeringen. De har olika valutakonton som ségs

bruka ga ganska jamnt ut vilket gor att man inte ser exponeringen som ett sdrskilt stort hot. Strategin

18



dr alltsé att likna med “matchning” som ndmnts tidigare i rapporten. Detta anser de ocksé vara en
tillgang i sig for foretaget, nir betalningar i andra valutor ska genomforas har man ofta disponibla

tillgdngar i ndgot av dessa valutakonton.

I intervjun ndmns att de stora rorelser som skett i svenska kronan pé senare tid har fatt ledningen att
tdnka igenom denna strategi pa nytt, dir &ven banken har deltagit i diskussionen. Extra mycket tanke
har lagts pa just véxlingen till zloty, som foretaget ser som den viktigaste utmaningen i dagsléget
gillande valutaexponeringen. D& man enbart har utfloden i Zloty gar det inte att fa det valutakontot i
balans med nuvarande virdekedja, isafall hade man dven behovt ta betalt i zloty for att dndra pa detta.
Ingvast utvecklar att de haller koll pa viktiga makroekonomiska signaler i Polen och uttrycker en
osdkerhet i valutans vérdering vilket dven detta uttrycks som en anledning till utmaningen med zloty
for foretaget. Har nimner Ingvast Polens kraftiga 16nedkningar och hoga inflation som kéllor till

osdkerhet i1 zlotyn.

4.2.3 De Faktorer som Ligger till Grund for Valutastrategin

Ingvast beréttar att som grundare till foretaget med en entreprendriell anda ser sig sjdlv som relativt
riskbendgen. Detta har dven paverkat Brigo som foretag och kan darigenom acceptera en viss grad av
valutarisk da det kan ge bade positivt och negativt utslag for affarer. Daremot understryker han vikten
av fluktuationer och papekar att de trots allt anviander sig av matchning for att begransa risken men
har ej tillampat mer strategisk sékring i form av terminskontrakt eller andra externa metoder. Det har
ocksa att gora med brist i kunskap i exakt hur man skulle genomf6ra det pa ett effektivt sétt enligt
Ingvast. Han beréttar dven att historiskt sett s& har de sett en positiv effekt av att man inte sdkrat da
svenska valutan deprecierat vilket varit bra for exporten. Ytterligare en faktor som tas upp ar in- och
utbetalningarnas hoga frekvens. Hade foretaget haft en annan struktur med férre, stora betalningar
hade strategin med stor sannolikhet sett annorlunda ut enligt Ingvast, dér en sékring av valuta hade
implementerats. Vidare uttrycks att foretaget i forsta hand arbetar med sina marginaler och 16nsamhet
dar de upplever att det finns potential till forbéttring, och da skulle minska behovet av att sékra sina

valutor.

4.3 Sepson Winch Group AB

4.3.1 Bakgrund

Sepson Winch group &r en koncern som bland annat bestér av bolagen “Sepson Aktiebolag” och

“Lidan Marine AB”. Sepson dr en ledande tillverkare av hydrauliska vinschar och fordonsmonterade
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system som anvénds av civila och militdra anvidndare globalt. Lidan Marine skall for den globala
marknaden utveckla, tillverka och silja kompletta kundanpassade vinsch- och hanteringssystem samt
erbjuda tillhérande eftermarknadstjanster. Vi har intervjuat Sepson Winch groups ekonomichef
Liselotte Ljungdahl och hon berittar i intervjun att de d&ven kdpt upp andra bolag i andra ldnder. De

omsatte ar 2022, cirka 376 miljoner kr och hade 89 anstéllda enligt Allabolag (2023¢).

4.3.2 Sepson Winch Groups Valutastrategi

Ljungdahl som genomfor valutastrategin berédttar att den utspelar sig pa koncernniva, hennes uppgift
ar att se Over de ordrar och transaktioner som kommer att ske och i vilka valutor de sker i. Sedan
sammanstills dessa for att identifiera nettoexponering i olika valutor for att man ska veta vilka valutor
som maste sékras. De forsoker kvitta transaktioner inom koncernen om det gar men annars anvénder
de terminskontrakt i form av ett forwardkontrakt som de forhandlar fram med banken. Ljungdahl
forklarar dven att de sdtter en budgetkurs en eller tva ganger per ar som anvénds for de véxlingar som
gors internt. Detta gors for att skapa forutsdgbarhet och faststélla priset och ta bort valutarisken i
affarerna genom att sékra nettot i verksamheten. Att séikra nettot betyder i Sepsons fall att om in- och

utbetalningar inte ar lika stora i en viss valuta, sdkras endast skillnaden mellan dessa.

De skiljer sig dock mellan bolagen nér det kommer till tillimpningen av forwardkontrakten. I Sepson
g0r man prognoser for att se storleken pa ordrarna for att sedan sdkra nettoexponeringen av den
berdrda valutan, vilket sker manadsvis enligt Ljungdahl. I Lidan Marine daremot sékrar man i princip
order till order for att beloppen pa dessa dr hoga i relation till resterande koncernen och ofta ror sig

om 10-20 miljoner kr.

Foretaget ser transaktionsrisken som den storsta och huvudsakliga valutaméssiga risken de star infor,
men ndmner dven att dversittningsrisken ar relevant for foretaget i och med att de dger vissa tillgdngar
utomlands. Aven om ndgon strategi for att hantera denna risk inte verkar finnas ser man hur det kan

komma att paverka varderingar samt olika finansiella- och bokforingsméssiga matt.

Strategin ér tydligt formulerad och nedskriven av ledningen i foretaget dér det enligt Ljungdahl
framgar att risker ska undvikas sé langt det gér. Vidare beskriver Ljungdahl att den riskaverta synen
har varit avgdrande for hur strategin har formulerats och utvecklats. Strategin implementeras 16pande i
form av att de observerar sin valutaexponering for att se var behovet av valutasidkring uppstér. Detta
gors genom att involvera olika avdelningar som informerar ledningen redan i offertstadiet s&

Ljungdahl vet vilka forwardkontrakt man behdver ingé.
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4.3.3 De Faktorer som Ligger till Grund for Valutastrategin

De avgorande faktorerna for deras val av valutastrategi beréttar Ljungdahl ar starkt forknippat med
den riskaptit som genomsyrar foretaget. De anser att med tanke pa storleken pa deras ordrar att de blir

for riskabelt att inte anvénda sig av forwardkontrakt.

Ljungdahl ndmner &ven att deras huvudsakliga mal med sjélva valutasidkringen é&r att skapa
forutsdgbarhet i verksamhetens kapitalfloden samt att minimera valutarisker. Eventuella forsok till
vinster i denna handel 4r inte av intresse och talar strikt mot den formulerade riskpolicyn som

sdger att risker inte ska tas.

4.4 CJ Automotive AB

4.4.1 Bakgrund

Foretaget dr verksamt som underleverantdr inom bilindustrin och ar lokaliserat i Dalstorp, Tranemo
kommun. Foretaget tillverkar frimst olika typer av pedalstill till stora biltillverkare sdsom Volvo
Cars, Jaguar Land Rover, Mercedes och Ford for att ndmna négra. Intervjun holls med VD Mats
Agblad och CFO Jesper Andersson, bada anstillda pa CJ Automotive AB hér i Sverige som del av en
storre koncern, CJ Automotive Group som dven bedriver verksamhet i Kina. Intervjun fokuserade
kring den svenska grenen, alltsd CJ Automotive AB, som ar 2022 omsatte cirka 500 miljoner kronor
och hade 219 anstéllda (Allabolag, 2023c). Bolaget dr ddrmed det storsta foretaget i rapporten som

fortsatt definieras som ett SME (European Commission, 2003).

4.4.2 CJ Automotives Valutastrategi

C1J har historiskt sett levt i en osdkrad verklighet. CJ tillimpar numera en matchningsstrategi dir de
forsoker kvitta in- och utfloden i utléindsk valuta, primért Euro. En stor del av det strategiska arbetet ar

darefter avvagningen dver hur mycket de ska vixla fran Euro till SEK.

Foretaget har alltsa en mycket simpel valutastrategi i dagens ldge, men Agblad och Andersson beréttar
att behovet av en utveckling av strategin véxt pd senare tid, med hénvisning till svenska kronans
forsvagande under ar 2023. Agblad och Andersson papekar dven att ingen tydlig och nedskriven
policy har funnits i foretaget, men att detta &r ndgot de hade onskat i framtiden for att fa en tydligare

bild av hur arbetet ska ga till i takt med att strategin utvecklas.
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4.4.3 De Faktorer som Ligger till Grund for Valutastrategin

Andersson nimner att de tidigare inte funnit behovet av att sékra sina valutor och hénvisar hér till att
fluktuationerna inte varit sérskilt stora pa senare ar, med undantag for utvecklingen som skett i nartid.
Andersson utvecklar dven att de valt att avsta frén att sdkra da de gérna undviker den spekulation och
risktagning detta innebdr. De ndmner ocksa att de har upplevt vissa svérigheter med matchningen
vilket beror pa att de anser att nettot i Euro &r for stort. Man vill ndmligen inte heller spekulera i Euro
eftersom de har stora &taganden i svensk krona forknippade med den svenska produktionen dérfor
véljer man hellre att vixla en stor del till SEK. Hér ndmns framst l16ner som en kostnad som kréver
mycket kapital i svensk krona. Agblad fyller hér i att en svagare krona vara gynnsam for CJ som
exporterande foretag, dér efterfragan i utlandet haft en positiv utveckling. Pa frdgan om varfor de valt
att utvirdera en fordndring av strategin ndmner de béda att svarigheter med planering och

budgetering av verksamheten dr en viktig faktor, sérskilt eftersom planeringen framst gors arsvis.

4.5 Berg Propulsion AB

4.5.1 Bakgrund

Berg Propulsion tillverkar olika komponenter till fartygsindustrin och ar lokaliserat i Goteborgs norra
skirgard, nirmare bestimt Hond och Ockerd. Intervjun holls med Jon Téyrd med rollen som
ekonomichef. Tillverkningen beskrivs av Toyrd som ravaruintensiv med en relativt hog
foradlingsgrad, dér en stor del av produktionen dgnas at framdrivning av fartyg. Mer specifikt
handlar framdrivningen om propellrar till fartyg av varierande storlek runt om i vérlden. Vidare
berdttar TOyré att majoriteten av foretagets produktion ldmnar Sverige dér den huvudsakliga
marknaden aterfinns i Asien och Indien. Foretaget omsatte ar 2022 omkring 460 miljoner svenska

kronor och hade omkring 152 anstéllda enligt Allabolag (2023a).

4.5.2 Berg Propulsions Valutastrategi

I intervjun beskriver Jon Toyra att Berg Propulsion har en stor exponering mot den internationella
marknaden, som mer eller mindre behandlas av en person, Jon Toyri sjélv. De storsta intiktsflodena
dr i antingen euro eller amerikanska dollar med en fordelning om ungefar 85% euro och 15%
amerikanska dollar. Viktigt for foretaget &r att kunna ha just euro eller dollar som valuta med kunder,
da storsta delen av inkdp sker i dessa valutor. Toyra beskriver att det dr viktigt for att kunna skapa en
operationell hedge inom foretaget, dér in- och utfldde av kapital kan matchas pa ett béttre sétt.

Eftersom bolaget producerar i Sverige och ddrmed har en stor kostnadsbas hir uppstér en obalans i
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flodet av svensk krona. Intékterna sker alltsd framst i euro eller dollar som sedan méste véxlas for att
betala kostnaderna i svensk krona. Toyré berdttar dven att de, tillsammans med banken, inkorporerat
ett automatiserat verktyg for att sikra SEK/Euro genom en sé kallad rullande sidkring. Det betyder att
Euro sékras till ett bestimt belopp med jamna mellanrum for att se till att Euro finns tillgdngligt.
Motiveringen till att sikra Euro med automatiserat system &r att foretaget upplever en hogre volatilitet
hir. Toyra talar &ven om att de utsétts for en Oversittningsrisk med tanke pa deras utlindska
tillgdngar, men att de i dagsléget inte arbetar for att hantera denna risk, med referens till den

begrinsade kapaciteten han som ensam i arbetet upplever.

Enligt Toyra finns en nedskriven policy som beskriver hur arbetet ska gé till i 6vergripande drag.
Policyn har tagits fram av bade ledning och styrelse. Aven om det frimst ir Toyrd som arbetar med
sjdlva sdkringen papekar han att det ar viktigt att inkopsavdelningen i foretaget ar delaktiga i hur

arbetet gér till och tar del av lampliga underlag som till exempel radande vaxelkurser.

4.5.3 De Faktorer som Ligger till Grund for Valutastrategin

I intervjun tas flera faktorer upp som format den valutastrategi som beskrivits. En av dessa ér att de
hanterar stora varden i sina transaktioner. TOyrd beskriver hur de binder upp stora vérden i form av
ravaror och offererar sedan i fast pris, hir blir det viktigt att sdkra for att sdkerstélla att marginalerna
behalls pa orden. Att behélla sina marginaler beskrivs av Toyrd vara mycket viktigt for Berg
Propulsion eftersom de befinner sig i en mycket konkurrenskraftig bransch som préglas av laga
marginaler. Att inte sdkra dessa stora ordrar kan snabbt 4ta upp marginalen om valutan skulle
genomga en period av hdg volatilitet. Vidare beskrivs av Toyrd att de som ett medelstort bolag kan
vara mer utsatt for externa faktorer sdsom véxelkursfordndringar och andra makroekonomiska

faktorer. Att sékra sin exponering ses dven som ett sétt att skydda sig mot dessa.

4.6 AB Volvo

4.6.1 Bakgrund

AB Volvo avviker tydligt fran de resterande foretag som intervjuats i rapporten med dess mycket stora
storlek. AB Volvo omsatte ar 2022 cirka 473 miljarder svenska kronor, och &r verksam inom ett flertal
omréaden sasom lastbilar, konstruktionsfordon, bussar, marint och olika finansiella tjanster forknippade
med detta (Volvo Group, 2023). Bolaget &r dven ett publikt aktiebolag verksamt i ett stort antal olika

lander vérlden 6ver. Intervjun med Volvo holls med John Simonsson pa foretagets Treasury-avdelning,

som ansvarar for AB Volvos valutahantering. Avdelningen bestar av ett flertal funktioner som bland
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annat analyserar marknaden och marknadstrender for att assistera med foretagets finansiella arbete dar

valutahantering &r en av dessa.

4.6.2 Volvos Valutastrategi

Under intervjun med John Simonsson beskrevs foretagets dvergripande strategi som fri fran hedging,
vilket avvek fran tidigare arbete ett antal ar tillbaka. Dagens arbete gar delvis ut pa att matcha in- och
utfloden av kapital och delvis pé att justera prislistor inom hela AB Volvos koncern och dess olika
divisioner. Med att matcha in- och utfloden forsoker AB Volvo alltsé reglera och minimera nettot av
dessa kapitalfloden. Strategin kan &ven kallas “netting”, och har ndmnts mer ingdende under
rapportens teoriavsnitt. Justeringen av prislistor mot kund beskrivs som en stor del av dagens
valutapolicy inom AB Volvo, med motiveringen att en aktiv justering av dessa minskar foretagets
utsatthet mot valutakursdndringar. AB Volvos huvudsakliga valutastrategi &r alltsa att likna med en
naturlig hedge. John Simonsson beskriver dven att avdelningen han arbetar pé har ett visst
riskmandat forankrat i foretagets riskpolicy dar visst utrymme ges for handel och spekulation av

valutor, som tydligt finns beskrivet i foretagets policy.

Strategin beskrivs komma fran ledningen dér foretagets ekonomichef sétter tonen for hur arbetet ska
ga till dar den tidigare ndmnda riskpolicyn ar inrdknad. Strategin ska sedan ha meddelats till foretagets
olika divisioner och berérda medarbetare och chefer dir John Simonsson och hans avdelning &r en av
dessa. Under intervjun framgar att den strategi och riskprofil som sitts sedan blir som ett ramverk for
det framtida arbetet inom foretaget och en mycket central utgangspunkt for det valutaarbete som

bedrivs idag.

4.6.3 Avgorande Faktorer for Volvos Valutastrategi

Den fordandring som Volvo gjort pé senare ar, att ga fran att hedga sina valutaexponeringar till att “leva
i en ohedgad verklighet”, skedde som en reaktion pé finanskrisen och den instabila marknaden kring
2008 till 2009 enligt Simonsson. Krisen innebar en osdkerhet i betalningen fran kunder och foretaget
blev i samband med instédllda betalningar tvungna att genomfora valutakdp och valutaforséljning trots
att den underliggande affaren ej dgde rum. Finanskrisen innebar dven att den svenska kronan
deprecierades mot flera andra valutor vilket resulterade i att ett antal av de upphandlade valutaképen
gjordes till en hogre kurs dn vad spotpriset var vid samma tidpunkt. Foretaget upplevde alltsé bade

instéllda ordrar och kostsamma valutavaxlingar.

Vidare ska foretaget d&ven ha gynnats av det faktum att den svenska kronan varit lagt vérderad pa

senare ar och dirigenom inte funnit samma behov av att sdkra upp. Eftersom foretaget har en
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betydande exportverksamhet har deras internationella kunder kunnat dra nytta av de férmanliga
priserna som uppkommit till f6ljd av den ldgre virderade valutan vilket 6kat efterfragan pa Volvos
produkter. Denna starka efterfrdgan anses dven ha varit viktig i foretagets forméga att genomfora
arbetet med naturliga hedgar. En stark position pa marknaden ska ha underléttat att gora de

prisjusteringar som ndmnts under foregaende rubrik.

4.7 SEB

4.7.1 SEB och Bakgrund till Valutahantering

Intervjun med SEB gav ett mycket intressant perspektiv pd dmnet valutahantering som vl
kompletterar den information och uppfattning de olika bolagen gav oss. Under besoket pa SEB holls
en utforlig och gedigen intervju med Carl-Marcus Ahlengren och Peter Mars som arbetar med valuta

och strategirddgivning for privata och offentliga verksambheter.

Intervjun inleddes med en slags ldgesbild for valutans férédndring pé senare tid och Mars menar pa att
den 6kade volatiliteten gjort att att fler foretag tar valutafrégan pé storre allvar. Mars tar &ven upp den
senaste globala pandemin som en viktig och central héndelse for senare érs 6kade volatilitet pa
valutamarknaden, dér Ahlengren fyller i att detta har hamnat i skymundan nigot for vissa foretag i takt
med att rdvaror, energipriser och annat ofta sett betydligt hogre volatilitet. Denna hogre volatilitet

skulle kunna vara en faktor till ett lagre intresse for valutasidkring inom foretag pa senare ar, menar de

béda.

4.7.2 Orsaker och Faktorer

Vad géller just intresset for valutasikring i SME beskriver de bada att det rader en tydlig skillnad i att
stora foretag har en mer utvecklad valutastrategi och det finns en tydligare trend i att fler stora foretag
har en valutastrategi, jamfort med smé och medelstora foretag har. Orsaker till detta beskrivs i
intervjun som en del forutfattade meningar, vilket kan innefatta att man tycker till hogre grad att de
inte behovs samt att man anser att de finns administrativa- och kunskapssvérigheter, att de blir mycket
att halla koll och man upplever valutahantering som svart. Mars tar upp det faktum att ménga foretag
ser valutasdkring som en slags risk, att man spekulerar pa valutakurser och att detta ofta kan vara ett
hinder for foretag i frigan. Han menar istdllet att en sikring ar att skjuta upp svéngningar som ett sétt
att kopa tid, men @ven att sdkringen handlar om att sékra marginalerna. Den forutségbarhet och
stabilitet i kapitalfloden som sékringen ger nimns dven av de bada som den mest bidragande faktorn

till att gora sékringen dverhuvudtaget.
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Ahlengren utvecklar att de strategiska och policyméssiga aspekterna av valutasidkring dven de ofta &r
en begransning hos dessa mindre foretag. Verkliga scenarion tas upp, som till exempel att det ofta ror
sig om en enstaka eller mycket f& personer som behdver utveckla och implementera denna strategi.
Detta skapar delvis mycket arbete och ansvar for individer som beroérs, men kan &ven tappa sin
funktion helt om nagon av dessa skulle sluta pé foretaget. De tar 4ven upp exempel pé foretag som é&r i

behov av valutahantering och ndmner dessa faktorer:

o Foretag med regelbundna valutafloden, dar vaxlingskursen har en tydlig resultatpdverkan

e Bolag med stor betydande engéngsaffar i valuta

e Tillvixtbolag med minus eller noll i resultat som har majoriteten av kostnaderna eller
intékterna i utldndsk valuta

e Bolag med sékra prognoser ver framtida valutaflode

e Foretag med lag riskvilja

e Bolag som vet att affiren innebér en vixling och att affaren blir av

4.7.3 Risktickningstekniker

Om man sedan skiftar fokus till de sjdlva metoderna som banken erbjuder, och i vilken man dessa
anvinds av foretag, ses en tydlig 6vervikt av just forwards, alltsd den form av termin som namnts i
teoridelen tidigare. Populariteten beskrivs framst ha sin grund i dess relativt simpla konstruktion
jamfort med andra instrument. Med det sagt poédngteras att forwardkontrakt inte ar riskfria, da det
finns fall dér foretag féitt ordrar instéllda, men fortsatt krévts att genomfora sin obligation i terminen,
vilket gjort att foretag endast forlorat pa att anvinda terminen, dd man behovt kdpa valutan till en
samre kurs dn vad den séljs pd marknaden. I 6vrigt handlar bankens fokus frimst pé de externa
metoderna av valutasikring, som alltsa gar utéver de mer enkla operationella 16sningarna sisom
matchning. Med det sagt beskrevs att banken assisterar foretag i dess matchningsprocess med inslag
av “cash management” diar man hjélper foretag att pa olika sitt matcha inkomster och utgifter 6ver tid
pa olika utlandskonton. Detta innefattas av olika rdntor och avgifter och blir alltsé en kostnad for

foretag att tilldimpa.

4.7.4 Hur Hjélper SEB sina Kunder

Nér SEB hjélper ett foretag ar det forst vildigt viktigt att SEB forstér det enskilda foretagets
nettoexponering. De vill s& gott det gar utga fran framtidsvillkor i form av kontrakt, klausuler,
inképsvolym och liknande. Finns inte detta, sa far man titta historiskt, men det &r aldrig lika

traffsdkert. Genom detta forsoker man att kvantifiera nettoexponering genom olika métningar for att
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kunna sitta ett numeriskt virde pa risken som foretaget har. Nar man sedan vet risken s& kan man
bestimma vilka metoder som man ska anvénda sig av for att sdkra foretagens floden. Ahlengren och
Mars tycker i de flesta fall att foretag bor sékra sin nettoexponering, speciellt for foretag med 14g
marginal. De hjdlper direfter sina kunder genom att g igenom vilka strategier och metoder som kan

anvandas for att mota kundens behov.
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5 Analys och Diskussion

Analysen av resultaten frin intervjuerna &r strukturerade enligt rapportens fragestéllning. Vi
analyserar forst vad de olika foretagen faktiskt gor i termer av valutasékring. Sedan vill vi béttre forsta
varfor de gor som de gor, alltsa vilka faktorer som ligger till grund for arbetet. Och sist vill vi

analysera hur de arbetar, alltsé vilken strategi de har, eller inte har for den delen.

5.1 Vilka Risktackningstekniker Arbetar Foretagen med? Interna och

Externa Metoder 1 Praktiken.

5.1.1 Interna Metoder

Foretagen har pd ménga sétt liknande valutastrategi dar ett stort fokus 14ggs pa att man aktivt forsoker
matcha in- och utfléden av valutan man ar exponerad mot, alltsé en tillimpning av matchning enligt
Eun m.fl., (2024). Detta gor Brigo, CJ, Sepson, Berg och Volvo till olika grad. Nér det géller
matchning handlar det om att pa olika sétt begrénsa den nettoexponering som uppstar, alltsé
skillnaden mellan in- och utfléden av kapital. Strategin har tidigare beskrivits som enklare och mindre
arbetsintensiv att tillimpa av Eun m.fl. (2024), dock har tillimpning av enbart denna metod har
beskrivits som problematisk for en del foretag i studien, framst med referens till en obalans i
foretagens kapitalflode. Obalans har beskrivits av bade Brigo och CJ, didr Brigo menar att detta pa
senare tid varit en killa till eftertanke som de eventuellt vill se 6ver i1 framtiden med en
implementering av externa risktdckningstekniker for nettoexponeringen. CJ upplever dven de ett
problem med ett 6verskott i nettoexponeringen i euro som kréver vaxling till svensk krona. Bland de
smé och medelstora bolagen i studien &r CJ och Brigo de enda som l&mnar sin nettoexponering
osdkrad. Om man jamfor situationen for Brigo med Propoint mérker man hér att bada foretagen
priglas av en obalans i nettoexponeringen. Brigo har en ensidig import fran Polen i zloty och Propoint
importerar frin utlandet for att sedan sélja i Sverige. Trots den liknande situationen har foretagen valt
tva mycket olika metoder for att hantera detta, dér Propoint genom en naturlig hedge valt att séikra sin
position. Skulle man fylla pa denna jamforelse med Mars och Ahlengrens insikter dér de tidigare
foresprakat nagon form av sékring for att riskminimera och behélla marginaler ligger det mer i linje
med vad Propoint gjort. Mars och Ahlengrens insikter styrks av Bennet (1996) som anser att ett beslut
om att lamna nettoexponeringen osékrad bor baseras pa att man anser sig klara av negativa

resultatchocker. Det finns &ven en annan anledning i utgdngspunkt frén teorin till att ett foretag skulle
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lamna sin exponering osékrad. Det skulle vara att man tror att kopkraftspariteten haller, vilket skulle
gora att valutasviagningarna aterspeglar sig i priserna enligt Hillier m.fl. (2021). Déaremot tyder flera
studier pa att detta inte haller (Taylor och Taylor 2004) vilket &ven Bennet (1996) understryker, om
det inte haller kan det ddrmed innebéra att Brigo och CJ tar en stor risk i att inte sdkra sin
nettoexponering. Att Brigo uttryck ett storre riskaptit 4n resterande foretag skulle kunna forklara

varfor de valt att inte tillimpa ndgon extern sakring.

Med det sagt dr CJ och Brigo inte de enda foretagen som valt att avsta fran externa sdkringsmetoder i
denna studie. AB Volvo har dven de valt att driva sin verksamhet pa detta sitt, trots att de har tillgang
till prognoser fran marknadsavdelningar samt stora resurser och kunskap inom omradet. Det ska dock
nidmnas att Volvo utdvar viss handel med valutor, men som férekommit fran empirin gérs ndgon
sdkring inte pa ett potentiellt netto mellan in- och utfléden i verksamheten. Valet av att inte sdkra sin
nettoexponering behover alltsa inte forklaras av att det ar svarare och ett mer krivande arbetssétt som
Eun m.fl. (2024) tagit upp, utan kan bero pa andra faktorer. Volvo skiljer sig jamfort med de andra
foretagen i rapporten med tanke pa att man har mojlighet att utnyttja en naturlig hedge vilket genom
att uppdatera priserna pa sina produkter kan minimera valutasvéningarnas effekter, som alltsa ar att
likna med pricing-to-market (Krugman 1986). Att man har denna mdjlighet kan beror pa att man har
en konkurrensfordel, enligt Krugman (1986). Utan denna konkurrensfordel hade det varit svérare att
genomfora prisdkningar utan att fa konsekvenser for forsiljningen. Propoint har som nédmnts ocksé en
form av naturlig hedge dér man kan fora 6ver valuafluktuationerna pé priserna, vilket &ven det med
grund i Krugman (1986) skulle kunna tala for att de ocksé besitter en konkurrensfordel pa
marknaden. Propoints avtal skiljer sig i form av att bada parter delar pa risken, vilket inte &r lika
tydligt i Volvos fall. Som Gullesj6 (2019) papekat har foretag som kan gora priskorrigeringar inte lika
stort behov av att lasa valutan vilket ocksa skulle kunna ligga till grund f6r Volvos och Propoints val
av att endast tillimpa matchning. Vi vill argumentera for att om priskorrigeringarna ska bli en effektiv
16sning mot valutasvingningarna sitter det hogre krav pa hur snabbt och effektivt man kan justera
dessa, utan att forsvagas konkurrensmaéssigt. Med utgdngspunkt i Krugman (1986) och Gullsj6 (2019)
argumenterar vi darfor att en lyckad naturlig hedge stéller krav pé foretagets konkurrenskraft pa

marknaden och dess forméga att kunna genomfora priskorrigeringar.

Tydligt hir blir att samtliga foretag i studien, stort som smatt, tillimpar nagon form av intern
risktidckningsteknik i sin strategi, ett monster som dven kan ses i Loderer och Pichlers (2000)
undersokning dir 81% av foretagen gjorde detta pa nagot sétt. Av de interna metoderna forekommer
matchning mest frekvent hos foretagen samt en mindre representation av naturlig hedge. Att naturlig
hedge ar mindre forekommande skulle kunna forklaras av de krav metoden sitter pa
konkurrenskraften hos foretagen. Aven om en tillimpning av matchning ir vanligt forekommande 4r

det mindre vanligt med att enbart tillimpa matchning. Att enbart tillimpa matchning skulle kunna
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forklaras av att det dr en enklare strategi att tillimpa. Men med grund i den problematik Brigo och
CJ fort fram menar vi att en matchningsstrategi kan endast bli s bra som foretagets balans i in- och
utflodet av kapital tillater, och att det skulle kunna forklara varfor vi sett en begrénsad tillimpning av

enbart matchning i studien.

5.1.2 Externa Metoder

Under var empiriinsamling framkom att Sepson och Berg var de enda féretagen som tillimpar externa
risktickningstekniker. Aven om de i forsta hand strivar efter att matcha in- och utfldden av valuta,
viéljer de att sdkra nettoexponeringen genom forwardkontrakt. Bada foretagen har stora ordrar och
anser det nddviandigt att lasa valutakurserna for att minimera osikerhet. De skiljer sig dock i deras
tillvigagingssétt: Berg tillimpar rullande sékringar med ett fast belopp som vixlas till Euro med
jimna mellanrum baserat p& prognoser av framtida leverantdrsskulder och kundfordringar. A andra
sidan sékrar Sepson Winch Groups dotterbolag Sepson AB sin nettoexponering manadsvis utifrdn

prognoser, medan dotterbolaget Lidan Marine AB sékrar valutan order for order.

Som vi tagit upp tidigare berdttade Mars och Ahlengren om vilka bolag som behdver valutasikra, dar
ett exempel var foretag som kidnnetecknas av férre ordrar till antalet men storre i relation till
omsittningen. Foretag som kidnnetecknas av detta kan vara i storre behov av valutasdkring for att inte
lata oonskade valutaférandringar paverka marginalerna allt for mycket. Sepson Winch Group och Berg
kénnetecknas av just detta da de bada uttryckt att de har storre ordrar vilket da alltsa skulle kunna vara
en anledning till att de sékrat sina exponeringar. Med det faktum att forwardkontrakt anses vara en av
de simplaste externa risktdckningsteknikerna enligt Ahlengren och Mars, ar det kanske véntat att den
skulle representeras av foretagen i studien. Av de externa metoderna var anvéndningen av
forwardkontrakt den mest representerade i studien av Loderer och Pichler (2000), dir 56% anviande
sig av detta. Att just forwardkontrakt representeras i storre utstrackning én futurekontrakt skulle kunna
forklaras av att de dr mindre standardiserade och mer flexibla &n futurekontrakt som dessutom handlas
pa specifika borser (Hillier m.fl. 2021). Vi kan alltsa se likheter med vara intervjuobjekt och tidigare

studier, men det &r svart att uttala sig om nagot tydligt monster.

5.2 De Faktorer som Ligger till Grund for Valutastrategin och
Bankens Erfarenheter

Tar man ett perspektiv pa riskattityd ndmns detta av flera foretag som en grundléggande faktor till
deras val av valutastrategi, ddr foretagen pavisar en stor variation i dels sjélva attityden, men dven
vilka beslut attityden mynnat ut i. Med hénsyn till att Brigo och CJ valt att inte sékra det nettot som

uppstétt, kan detta forklaras till viss mén av att foretagen har olika uppfattning av risk. Brigo talade
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for att ett osdkrat netto var en risk de var villiga att ta da de generellt sett ser sig som mer risktagande
och entreprendriella. CJ uttrycker & andra sidan en riskaversion och motiverar detta som en anledning
till att man historiskt sett inte valt att spekulera i valutor och sékra kurser for framtiden. Sepson
uttrycker dven de en tydlig riskaversion dir policyn uttrycker att risker helt enkelt inte ska tas, och
motiverar sin sdkring som just riskminimering. Berg, Sepson och Propoint har haft en tydlig
kommunikation om att riskminimering eller bibehéllning av marginaler varit tvd viktiga faktorer till
sin strategi. Om man jamfor med CJ, Brigo och Volvo, vilka inte har ndmnt bevarande av marginaler
som en av de faktorer som paverkat deras valutastrategi, kan man argumentera for att Berg, Sepson
och Propoint pavisar starkare riskaversion. Darfor har de ansett att 1asa valutan varit en effektiv metod
for att skapa ett tydligt "sdmsta mojliga utfall".Virt att podngtera hér ar att Berg och Sepson anvint
sig av forwardkontrakt medan Propoint tilldmpat sitt avtal. CJ kan hér ses utgdra ett undantag i och
med att de uttryckt en riskaversion, men dnd4 valt att inte 1&sa sin valuta, som allts& Sepson, Berg och
Propoint med liknande riskattityd valt att gora. Att CJ avviker i den bemérkelsen forklaras av att de
ser en extern sdkring som en spekulation och ett risktagande i sig, till skillnad frén de andra foretagen
och SEB. SEB har en motsatt syn pé extern sidkring och vilken risk det utgdr, ddr de menar att
valutasékring dr en form av riskminimering och medel for att sdkra sin marginal. Att ha den synen pa
sikring som CJ uttrycker ser &ven SEB som en vanlig felaktig forutfattad mening. Bland studiens
foretag ser vi alltsa ett monster i att foretag som upplever en storre problematik med bibehallning av
marginaler tillimpat externa metoder for sékring, med undantag for CJ, och foretag som ser mindre

problematik med detta valt att avsta frén externa metoder.

Volvo har gynnats av den laga kronan, vilket har varit en av de faktorer som legat till grund for sitt val
av strategi, nagot som ocksa géller for CJ. En annan gemensam aspekt ar att varken Volvo eller CJ
uttryckt ldga marginaler som en av de framsta faktorerna, och bada har valt matchning for att hantera
valutarisker. En anledning till att Volvo inte har last sin valuta férutom en gynnsam kronutveckling
skulle kunna vara deras mojlighet att utnyttja en naturlig hedge, genom att uppdatera sina prislistor.
De har istéllet valt matchning som vi tagit upp tidigare, och en orsak till det ar att man har goda
mdjligheter att gora det inom koncernen. En av CJs frimsta faktorer till att man valt att matcha ar att
man vill undvika spekulation i Euro d& man har dtagande i SEK, vilket har gjort att man anvénder
matchning for att minska exponeringen i Euro. De vill &ven undvika spekulation som de anser att
forwardkontrakt och de hanvisar ocksa till den gynnsamma utvecklingen av den svenska kronan vilket
de motiverar som en stor faktor att man enbart tillimpat matchning. De har &ven beskrivit att man

historiskt inte ansett valutafragor vara sa viktiga.

Ser man till valutasidkringens grunder togs i teorin med en del makroekonomiska faktorer, framst PPP,
som viktiga for att forsta vad som paverkar valutakurser (Hillier m.fl., 2021). Bland de sma och

medelstora foretagen har vi sett mycket lite som tyder pé att makroekonomiska faktorer ligger till
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grund for de metoder och strategier som tillimpats. Brigo sticker ut har fran resterande foretag da
Ingvast beskrev att Polens, och dirigenom Zlotyns, makroekonomiska faktorer sisom 16nedkningar
och inflation var killa till viss oro och var en bidragande faktor till den problematik de upplever med
zloty. Anviandbarheten av PPP som teori har dock ifragasatts av bland annat Taylor och Taylor (2004)

och Edison m.fl., (1997) som belyser att teorin kan ge svartolkade och tvetydiga resultat.

Utifran de faktorer som presenterats av foretagen i studien ser vi ett tydligt monster i att foretagen
grundar sina strategier pa foretagsspecifika faktorer. De ger mycket lite utrymme till
makroekonomiska faktorer trots att valutakursféréndringar ofta forklaras med utgdngspunkt i dessa
termer i teorin. Att sa lite utrymme ges av foretagen kan ha att gora med det tvetydiga och svartolkade

resultat som forskningen priglas av i omradet.

5.2.1 Jamforelse med Faktorer i Andra Studier

Jamfor man med resultatet fran Loderer och Pichlers (2000) undersékning i Schweiz kan vi identifiera
liknande tendenser nar det kommer till faktorer for valutastrategin. For det forsta tas den vanligaste
faktorn upp till foretagens valutstrategi, att man vill garantera de kassafloden som krévs for att befésta
bilden av att vara ett finansiellt sunt foretag. Detta dr nagot vi inte finner i nagot av de foretagen vi
intervjuat. Tva anledningar som didremot 6verensstimmer med nagra av de intervjuade foretagen ar att
man anviander risktdckningstekniker for att simplifiera budgetering och planering samt for att
garantera tillrackligt med likvida medel for att kunna investera i nya projekt. Hér finner vi likheter
med Sepson som menar pa att de ir en viktig aspekt for dem att veta vilka summor de far in och ut sa
att de kan planera verksamheten battre. Sepson ville 4ven riskminimera vilket indirekt gor att man kan
bibehalla marginaler dven vid negativ valutasvingning. Berg och Propoint resonerade mer
uttryckligen att behalla marginalerna var en av de viktigaste faktorerna till att anvanda
risktdckningstekniker. Detta finns kopplingar till att man vill garantera likvida medel for att kunna
investera i nya projekt da marginaler pa affdrerna ar viktiga for att kunna ackumulera likvida medel pé
lang sikt forutsatt att detta inte delas ut till &garna. Studien visar att féretagen primért grundar sina
strategier pa faktorer specifika for just foretaget sésom marginal, budgetering och planering inom

verksamheten som dven vi funnit 1 var studie.

Man ska dock komma ihag att studien representerade for mesta del foretag med dver 100 miljoner
euro 1 omséttning vilket &r betydligt storre foretag 4n vi varit i kontakt med. Det skulle kunna vara en
forklaring till att den fradmsta anledningen angivet i studien inte 6verensstimde med var empiri.
Antagligen kan det bero pa att ménga av de foretagen ar mojligtvis borsnoterade eller att de dr sa stora
att de har fler intressenter som bryr sig om dess utveckling. Mars och Ahlengren tyckte dven att det

var en intressant jimforelse med tanke pé att Schweiz &r ett land precis som Sverige ér beroende av
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export, och bada ldnderna har egen valuta som flyter fritt sa det kan finnas manga likheter som

foretagen stills infor.

5.3 Strategi

Skiftas fokuset at foretagens strategiska arbete méirker man att Propoint i ssmmanhanget har en
sdregen strategi i och med att den &r fast avtalad med sina kunder. Den kan alltsa liknas med vad
Mintzberg och Waters (1985) kallar en planerad strategi i form av att man har tydliga riktlinjer
utstakade for hur man ska agera. Foretaget anviander alltsd en metod dar man alltid gor likadant,
oavsett situation. Det faktum att man har detta avtal skulle som tidigare diskuterats kunna stilla hogre
krav p& konkurrenskraft hos Propoint, speciellt om konkurrenter anvénder en strategi som kan ge
kunderna fasta priser. Detta kan motivera att kunderna véljer konkurrenten for att minimera deras
egna risk. I empirin framkom &ven att man inte hade négon 16sning i dagsldget utifall kunderna
motsitter sig dessa krav. Enligt Bennet (1996) kan det vara en svaghet att inte vara beredd med olika

risktidckningstekniker for olika scenarion.

Nér det kommer till Brigo och CJ dr deras strategi betydligt mer oplanerad dn de ovriga foretagen som
deltagit i rapporten. De arbetar i huvudsak med ett mer flexibelt tillvigagangssitt dir de anpassar sig
efter flodena och véljer att vixla nir de bedomer att det &r 1dmpligt utifran de dtaganden foretagen har.
Dessa bedomningar &r subjektiva och finns inte dokumenterade i ndgon officiell policy vilket skiljer
Brigo och CJ fran de andra foretagen i studien. Volvo i sin tur har en tydlig och omfattande policy
formulerad av foretagsledningen dir man valt att leva i en ohedgad verklighet och istdllet matcha sina
fléden inom koncernen. Volvo har ocksa en mer spekulativ del i sin strategi som tagits upp tidigare, da
tradingavdelningen har ett visst riskmandat att forsdka tjdna pengar pa valutahandel vilket skiljer sig
fran de andra bolagen. Sepson och Berg tillhor dven den grupp av foretagen som har en tydligare
policy kring hur det strategiska arbetet ska gé till. Sepson har mycket tydliga riktlinjer som &r
forberedda och nedskrivna i deras strategi dér risker i valutaarbetet ska undvikas sé gott det gar vilket
ar formulerat av bolagets ledning. Berg séger sig 4ven de ha en nedskriven strategi av ledningen som

ligger till grund for arbetet.

I teorin finner vi olika asikter om vilken strategi som lampar sig bast. Utgar man fran Froot m.fl.,
(1994) sé ska foretag ha ett ramverk for hur det strategiska arbetet ska g till samt att det &r mycket
viktigt att alla berorda kdnner till och arbetar utefter strategin. Det ramverk som foresprakas ér enligt
Froot m.fl., (1994) sérskilt viktigt om externa sékringsmetoder tilldimpas. Utifran detta skulle alltsa
Sepson och Berg vara de foretag i studien som framst kraver ett sdidant ramverk, i och med att de &r de

enda foretagen i studien som sédkrar externt. Likavél skulle foretag som inte sikrar externt, alltsad Brigo
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och CJ, enligt Froot m.fl., (1994) inte pavisa samma behov av ett tydligt och formulerat ramverk
eftersom de ér de enda foretagen dir nettoexponering ldmnats helt osékrad. Liknande resonemang
finns hos Bennet (1996) som foresprakar att arbetet med valutastrategin ska gé systematiskt tillviga
och presenterar sitt omfattande 6-stegsprogram. Med det sagt for Bennet (1996) dven fram att ett
sadant program inte alltid 4r nddvéandigt och hanvisar till de foretag som klarar av de ekonomiska
pafrestningar som en odnskad valutafluktuation kan medfora, kan dé vélja att inte hantera sina
valutarisker. Har skulle Brigo liknas med de foretag som Bennet (1996) lyfte fram eftersom de

uttrycker en hogre risktolerans och dr mer accepterande till eventuella pafrestningar.

Foretagen pévisar alltsa stor variation i strategiernas karaktarsdrag i form av planering och anvindning
av policy, men alla foretag har fortsatt en strategi att utgd ifran. Vi ndmnde tidigare att vi sett mindre
beldgg for att Propoint inkluderat anpassningar till olika situationer i sin strategi, ndgot som Bennet
(1996) pépekat som viktigt under punkt 5 i sitt valutariskhanteringsprogram som presenterades i teorin.
Denna bild finner vi dven genomgaende for resterande SME bolag i studien. Likheterna mellan
Bennets (1996) resonemang kan dven ses med det Winter (2003) foresprékar och vad han kallar
dynamiska férmagor, alltsa anpassningar av strategin till olika scenarion. Foretagen uppvisar manga
likheter nir det kommer till denna aspekt eftersom ingen av dem har ett klart tillvigagéngssétt for hur
man ska agera vid olika situationer. Brigo och CJ skiljer sig dock fran de andra foretagen i den mén att
deras strategi dr mer fri, med tanke p& avsaknaden av tydlig planering, vilket skulle kunna l&mpa sig
vid anpassning till olika situationer. De skulle alltsd kunna pévisa en hogre strategisk flexibilitet enligt
Shimizu och Hitt (2004). Vi argumenterar darfor for att det dr viktigt att ha inslag av en planerad
valutastrategi, men att det samtidigt &r viktigt att man inte tappar nyttan av att vara strategiskt flexibel,
som enligt Shimizu och Hitt (2004) skulle kunna leda till att man sdmre anpassar sig till olika
scenarion. En planerad strategi skulle dock kunna ge en bra bas och ett tydligt ramverk att forhalla sig
till i valutahanteringen. Men med det sagt kan en helt planerad strategi enligt Mintzberg och Waters
(1985) vara mycket kostsam att ta fram och ddrmed béttre 1dmpa sig for stora och omfattande
processer, vilket vi anser passa in sémre pa det arbete som vara SME foretag i studien bedriver med sitt
valutaarbete. Alltsé kan en allt for planerad strategi anses samre ldmpad i sammanhanget SME och
valutastrategi. Vi anser ocksa att det 4r nodvandigt att inte bara ha en genomtankt strategi for det
nuvarande ldget, utan ocksé att beakta det som Bennet (1996) papekar, nimligen vikten av att utarbeta
planer for olika scenarier. Det &r avgorande att ha olika mojliga tillvigagangssatt redan faststillda i
forvig for att kunna hantera olika eventualiteter. Aven Winter (2003) talar om att foretagets dynamiska
formagor bor utvecklas och pé sé sétt att en forberedelse finns for framtida utmaningar. En planerad
strategi kan dock gora att foretagen undviker snabba ad-hoc 16sningar som kan leda till kostsamma

utfall enligt bade Jankensgérd m.fl. (2016) och Winter (2003).

Mars och Ahlengren fran SEB gav flera synpunkter pa hur strategi ser ut i smé och medelstora bolag.

34



De forde fram att strategiskt arbete ofta dr svart for SME enligt deras erfarenheter. Det dr ofta en
ensam eller mycket fa personer som arbetar med valutastrategin och att strategin ofta vilar pa att dessa
fé personer ar kvar i bolaget. I samtliga av de smé och medelstora bolagen har vi funnit att det dr
mycket fa i antal som arbetar med valutastrategin, ddr Berg och Sepson utgor tva exempel som
begrinsar arbetet till en ensam person. Denna koncentration av ansvar tror vi kan innebéra en
betydande risk, da strategin i hog grad vilar pa dessa individers nirvaro i foretaget i kombination av

att de kan bli mycket for dessa individer att hantera.

Foretagen i studien ger alltsa ett varierat resultat som visar ett antal intressanta monster, framst
forknippade med de risktackningstekniker de tillimpat. Brigo och CJ som representerar de osékrade
strategierna ir dven de foretag som har de mest flexibla och minst formulerade strategierna. De andra
foretagen som implementerat andra typer av sékringar, vare sig via externa sakringsmetoder eller
prisjustering i form av naturlig hedge, har visat sig mer planerade med en tydligare bild av hur det
strategiska arbetet ska se ut. Det finns flera 6vergripande likheter med vad som foresprakas i teorin 1
flera av foretagen, men mycket fa visar pa den omfattning och komplexitet som dven foresprékas i
delar av teorin fullt ut. Delar av detta kan forklaras med de olika faktorer som legat till grund for
strategin, strategierna ér ofta utformade for stora foretag i sin grund vilket problematiseras i
inledningen av rapporten. SME foretag skiljer sig frdn dessa stora foretag pé flera sétt och alla foretag

ser olika ut och har olika behov, nagot som empirin i rapporten belyst.
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6 Sammanfattning

Vad géller sjédlva studiens genomforande ur metodologiskt synpunkt uttryckte vi tidigare att vi valt en
kvalitativ ansats for att béttre samla in den typ av information och empiri som annars inte finns
tillgéngligt. Att vi valt just intervjuer tror vi var ett bra val med facit i hand. Vi ser dock en mojlighet
att genom enkdter eller liknande digital insamling av material eventuellt fa kontakt mer fler foretag
under den tidsram som varit aktuell for rapportens skrivande. Vad intervjuerna gav oss var
mdjligheten att fordjupa och fortydliga under insamlingens gang. Detta gav i manga fall en dkad
forstaelse for vad respondenten verkligen menade och ville sdga. Den 6kade forstaelsen bidrog till att
vi kunde analysera och tolka resultaten och pé ett béttre sitt beskriva foretagens valutastrategi,
risktdckningsmetoder, samt de faktorer som legat till grund for valet av strategi och dérigenom
uppfylla vart syfte och besvara vara fragestillningar. Tidigare studier uttryckte en utmaning med att fa
tag pa tillrdckligt manga foretag att intervjua. Vi fann snarare att tiden var det svaraste med sjdlva
intervjuerna, att hinna med rent schemamaéssigt, men métte ett intresse hos de flesta av féretagen vi

kom i kontakt med.

Vi kan konstatera att alla foretagen i studien anvénder ndgon form av intern risktdckningsteknik for att
hantera valutarisker. Bland de interna metoderna dr matchning den vanligaste strategin for att
balansera in- och utfléden av valuta. Det framkommer dock att enbart anvéinda matchning kan vara en
begrinsning, sérskilt om det finns en obalans i foretagens kapitalflode, vilket har paverkat Brigo och
ClJ. Sepson och Berg valde istéllet att sékra sin nettoexponering genom externa metoder, genom

anvindning av forwardkontrakt.

Att foretag som Sepson och Berg tillimpar externa metoder med forwardkontrakt kan kopplas till
deras behov av att sdkra storre ordrar, vilket kan vara avgérande for att skydda marginalerna frén
oonskade valutaforandringar. Dessutom tyder det pé att anvindningen av forwardkontrakt dr en vanlig
metod for extern risktdckning, vilket stods av tidigare studier. Vi vill ocksa argumentera for att
behovet av extern sikring dr lagre om foretag har formégan att anpassa priserna vilket ocksé kan tyda
pa en konkurrensfordel. Detta dr ndgot Volvo och Propoint till viss del verkar inneha dé de har
mojlighet att utnyttja en naturlig hedge, vilket kan gora att de inte ser lika stort behov av att anvdnda

externa risktdckningtekniker som Sepson och Berg med deras anviandning av forwardkontrakt.

Foretagens valutastrategier verkar vara starkt forankrade i deras interna forhdllanden. Trots att
valutakurser ofta forklaras genom makroekonomiska faktorer, framtrader dessa faktorer inte som
priméra i foretagens dverviganden. Detta kan bero pé den komplexitet och tvetydighet som omrédet

préglas av inom forskningen. Foretagen verkar istéllet fokusera pé interna aspekter och
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verksamhetsspecifika forhéllanden nir de formulerar sina valutastrategier.

Foretagen i studien visar en varierad bild dar olika val av risktdckningsstekniker goérs. Brigo och CJ,
som inte sékrar sin valutarisk, antar en mer flexibel och mindre utformad strategi. A andra sidan ser vi
att foretag med mer detaljerad och planerad strategi tillimpar externa metoder eller naturlig hedging
genom prisjustering, Aven om vissa foretag delvis foljer teoretiska riktlinjer, visar fi av dem den
fullstdndiga omfattningen och komplexiteten som teorin ibland foreslar. Detta kan delvis forklaras av
att strategierna ofta formuleras med stora foretag i atanke, vilket skapar en utmaning f6r sma och
medelstora foretag (SME) som har unika behov och forutsittningar. Empirin i rapporten belyser dessa
skillnader och behov hos olika foretag, vilket bidrar till den varierande bilden av strategierna for

valutahantering.

Rapporten ir inte avsedd att gora en totalundersdkning, som beskrivs i metodkapitlet, och resultaten
och slutsatserna i rapporten dr inte &mnade att generalisera SME bolag och valutastrategi som en
helhetsbild, men den belyser litteratur och forskning i en kontext som vi upplever att det finns i
begransning utstrackning. Vi hoppas ddarmed att rapportens belyser vilken problematik som kan finnas
med valutastrategi i en ny kontext och empiri pa ett sétt som tillfor till och breddar forstaelsen for

amnet.
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8 Bilagor

8.1 Intervjuguide SME.

- Virespekterar fullt om ni vill vara anonym.
- Vi hade gérna spelat in och dikterat om det iir okej for er?
- Intervjun kommer endast att anvindas inom ramen for arbetet.

- Allt kommer att raderas efter att rapporten ir klar enligt GDPR.
Fragor till SME:

e Forst och framst bara for att forstd exakt vad ni gor, kan ni berétta lite om er verksamhet?

e Vilka dr de huvudsakliga valutor som foretaget dr exponerat mot? - vilka lander har ni affarer
med?

e Hur skulle ni beskriva er strategi och syn pé valutasdkring?

o Hur bedomer ni er exponering mot valutarisker?

e Tar ni hénsyn till globala marknadstrender och valutaforéandringar i er langsiktiga planering
och strategi?

e Hur paverkar 6kningar i valutavolatilitet ert foretags verksamhet och resultat?

e Anvinder ni derivat eller andra externa metoder for att skydda er mot valutasvéningar?

e Vi vet att det finns interna och externa metoder. Anvénder ni interna metoder ocksa?

e Vilka faktorer avgdr foretagets valutastrategi?

e Vilken risk omfattas ni av?

- Om man beddmer er exponering ur transaktionsrisk (den vanliga typen da betalningar
och dess virde péverkas), Oversittningsrisk (da utléndska tillgdngar och dotterbolag
paverkas i realvirde) eller ekonomisk risk (dér tidsvardet av pengar paverkas,
kassafléden och dess virde urholkas), vilken skulle ni anse passa er verksamhet bést?

e Vad tycker ni dr den svaraste/storsta utmaningen i arbetet med valutastrategi?

o Tid mot vinning?

o Sjilva genomforandet och komplexiteten?

o Hur gar arbetet till med att ta fram och utveckla den strategi och policy som anvénds?

o Vem skoter det?

O Anlitar ni extern hjélp?

o Hur implementerar ni detta?
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o Har ni regelbunda méten? Eller diskuteras detta nar marknadsforhéllande
dndras.
e Hur utvérderar ni framgéngen for era risktiackningstekniker och &tgérder?
o Miter ni utfallet?
o Ligger utfallen av métningen till grund for framtida beslut?
O Vad ér er uppfattning av valutasikring, brukar det 16na sig?

e Har er valutastrategi foréndrats eller alltid varit densamma?

8.2 Intervjuguide AB Volvo:

- Virespekterar fullt om ni vill vara anonyma.
- Vi hade gérna spelat in och dikterat om det iir okej for er?
- Intervjun kommer endast att anvindas inom ramen for arbetet.

- Allt kommer att raderas efter att rapporten ir klar enligt GDPR.

e Hur kommer det sig att ni valt att leva i en “ohedgad verklighet”
o Vilka faktorer har varit avgérande?

e Ser ni inte att det finns en risk i att inte anvdnda ndgon valutasékringsmetoder?
o Hur gér arbetet till med att ta fram och utveckla den strategi och policy som anvands?
o Vem skoter det?
o Anlitar ni extern hjélp?
o Hur implementerar ni detta?
o Har ni regelbunda méten? Eller diskuteras detta ndr marknadsforhallande
andras.
o Ser ni detta som en langsiktig strategi eller dr det ndgot ni foljer upp och
utvirderar pa nytt dd marknadsklimatet dndras?
o Hur utvérderar ni framgangen for era valutastrategier?
e Vad tror du ar den storsta skillnaden i hur ett sa gigantiskt bolag som volvo kontra ett SME
foretag jobbar med valutasdkring?
e Har ni anvént matchning?
e Utifran din erfarenhet, vad tycker du dr sarskilt viktigt att forsta nir det kommer till
valutastrategi?
e [ din uppfattning, vad 4r den vanligaste risktickningstekniken? Vilka motiv har foretaget till
sina val?

o Om du var foretagsledare vad hade du velat att vi tog reda pa?
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o Vad hade varit sirskilt intressant i din mening?

8.3 Intervjuguide SEB:

- Virespekterar fullt om ni vill vara anonyma.
- Vi hade gérna spelat in och dikterat om det iir okej for er?
- Intervjun kommer endast att anviindas inom ramen for arbetet.

- Allt kommer att raderas efter att rapporten ar klar enligt GDPR.

e Har omfattningen av bankens arbete med valutastrategi fordndrats dver tid?
e Nir det kommer till valutasikring, vilka metoder erbjuder ni for era kunder?

e Vilka metoder dr de vanligaste?

o Ser ni ndgon skillnad mellan stora och sma/medelstora foretag?
o De automatiska system ni erbjuder, hur populéra &dr dessa bland olika
foretagsstorlekar?

o Hur flexibla dr ni nér det kommer till att konstruera en strategi utifran foretagens
behov?
e Siakrar ni pa kort sikt primért eller 1ang sikt?
e Kan ni hjélpa till att sékra alla valutor?
e Vilka parametrar tittar ni pa nir ni foreslar en metod?
o Vad skulle ni sdga ar det absolut viktigaste ndr man véljer en valutastrategi?
e Vad ir de kostnader och avgifter som ér forknippade med valutasdkringstjdnster som banken
tillhandahéller?
o Skiljer sig villkoren for ett stort foretag kontra litet foretag nar man valutasékrar hos
er?
e Ser transaktionskostnader vid vixling olika ut beroende p4 om man har ménga sma
transaktioner kontra en stor?
e Ar det manga kunder som anvinder sig av olika valutakonton? Och har man da olika for alla
olika valutor?
e Skulle ni kunna forklara hur ett foretag kan anvinda sig av matchning och &r det ndgot ni
hjélper till med?
e Vad skulle ni sdga om fordelen med matchning kontra andra sékringsmetoder?
e Upplever ni att sma och medelstora foretag har bra koll pa sin exponering och sin
valutastrategi?

o Hur upplever ni att féretagens instéillning till detta r, 4r de motvilliga
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eller dr intresset for hjdlpen stor?
o Upplever ni att det finns nagra féordomar eller forutfattade meningar kring
valutahanteringen och de tjénster ni erbjuder?
o Hur analyserar ni ett féretags exponering?
e Vad skulle ni siga ar de storsta utmaningarna for SME kontra stort foretag nir det kommer till
valutastrategi?

e Skulle ni séiga att alla foretag bor ha en valutastrategi?
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