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Sammanfattning
Manga smé foretag lever pd marginalen, men forskning om cash management-hanteringen i dessa foretag ar
sparsam. Utgangspunkten for det hir arbetet blev att sma foretag likavél som storre bor ha ett behov av en vil

fungerande cash management.

Populért definieras cash management som “att ta betalt s& fort som mgjligt, behalla pengarna sé ldnge som
mdjligt och forvalta dem sé effektivt som mojligt under tiden”. Savél underskott som dverskott av likvida medel
kan medfora cash management-méssiga problem. Cash management handlar dels om att finna den for foretaget
optimala likviditetbufferten, men dven om olika tekniker for att hantera in- och utbetalningar och for att placera

likvida 6verskott och finansiera likvida underskott pa bésta sitt.

Syftet med uppsatsen ér att beskriva vad cash management innebédr och att i var undersékning studera i vilken
utstrackning och hur cash management anvinds bland ndgra sma snabbvédxande datakommunikationsforetag i
Goteborgsregionen. Nar vi valde ut de fem foretagen som skulle ingd i var studie, anvinde vi oss av ett
slumpmaissigt urval. Att vi valde smé foretag inom just datakommunikations-branschen berodde pé att vi antog

att denna bransch rymmer stora kontraster och dirmed kunde anses som sérskilt intressant att undersoka.

I véar undersokning kunde detta antagande bekriftas. Det visade sig att det gick att dela upp de intervjuade
foretagen i tva huvudgrupper utifrén vilka cash managementmaissiga problem dessa hade. Den forsta gruppen
bestod av tva viletablerade foretag som hade hanteringsméssiga problem med att férvalta sina likvida dverskott
pa ett klokt sétt. Den andra gruppen bestod av tre relativt nystartade foretag som hade problem med att tidcka sina
likvida underskott. Vi kunde dven i denna undersdkning sla fast att gemensamt for dessa bada grupper var att
grundldggande brister i tillimpningen av cash management fanns trots att den samlade kunskapen om vad

begreppet innebar var god.
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1. Inledning

J.M. Keynes anser i sin bok The General Theory of Employment, Interest and Money att det finns tre motiv for
att inneha likvida medel. Han talar dar om ett transaktionsmotiv, ett forsiktighetsmotiv och ett
spekulationsmotiv. Transaktionsmotivet handlar om foretagets formaga att hélla tillrackligt med likvida medel
for att kunna fortsétta sin verksamhet under tiden mellan produktion av en vara eller en tjénst till dess att
betalning erhalls. Forsiktighetsmotivet innebér att ha likvida medel som kan tdcka en oforutsedd utgift eller att
man snabbt kan agera om ett tillfille till ett fordelaktigt kop plotsligt skulle uppstd. Med spekulationsmotivet
menar Keynes vikten av att inneha likvida medel for att kunna sékra att foretagets vinst investeras si att den ger
en bittre avkastning 4n marknaden i 6vrigt." Keynes tre motiv sammanfattar som vi ser det centrala i begreppet

“cash management”, ett begrepp som dven har blivit &mnet for detta arbete.

1.1. Problemanalys

Fluktuerande rintor, valutakurser och inflationstakt, hardare nationell och internationell konkurrens ar faktorer
som leder till minskade vinstmarginaler och som bidrar till att foretag borde ha ett intresse och behov av vil
fungerande cash management.” Cash management handlar om att finslipa foretagets hantering av likvida medel
och se till att onddiga fordrojningar i likviditetsflodena elimineras. Savil underskott som 6verskott av likvida

medel kan medfora cash management-méssiga problem.

Det har skrivits mycket om cash management nér det géller stora foretag. Ett intressant omrade som det daremot
inte tycks ha skett ndgon forskning kring &r hur de sma foretagen skoter sin cash management. Manga sma
foretag har problem med sin likviditet.” Vi har antagit att dessa problem ofta kan relateras till brister i foretagens
cash management. Undersdkningar som gjorts i &mnet visar pa att foretag skulle kunna tjina motsvarande mellan
2-3 % av sin arsomsittning, i vissa fall till och med mer, genom att tillimpa och forbittra sin cash management.*
Vi antar saledes att d&ven sma foretag har mycket att vinna pa en forbattrad cash management. Det kanske till och

med gor skillnaden mellan en konkurs eller fortsatt verksamhet.

De foretag vi har intervjuat &r alla inom datakommunikationsomradet. Som vi ser det skulle de undersokta
foretagen kunna delas in i tva olika grupper beroende pé vilken fas de befinner sig i. Den forsta gruppen bestér
av mer véletablerade foretag medan den andra gruppen bestir av relativt sett nystartade foretag som &dnnu sa
lange livnér sig pé riskkapital. Foretagens olika situationer gor att olika delar av cash management-begreppet

kommer att lyftas fram och givetvis ocksa spegla de resultat vi kommit fram till. Trots de tva gruppernas olika

' Keynes (1936)

? Bennet, Halvor & Silvdahl (1987)
3 Magnusson & Sigbladh (2001)

* Bennet, Halvor & Silvdahl (1987)



grad av etablering i branschen ar vér utgangspunkt att alla foretag kan dra nytta av en vil fungerande cash

management.

Datakommunikationstekniken finner allt fler tillimpningar i samhéllet. Detta har bidragit till att manga foretag
har startats inom detta omrade. De senaste tva arens konjunkturnedgang, framforallt pataglig inom data- och
kommunikationsteknikomréadet, antas ha forsvarat ldget for nystartade innovationsforetag eftersom dessa ofta ar i
stort behov av extern finansiering. Bade riskkapitalbolag och banker antas ha blivit mer restriktiva i sina

satsningar pa nya datakommunikationsforetag efter det att luften gick ur marknaden.

Tillgangen pé externt kapital har for nystartade foretag ofta en direkt koppling till foretagens formaga att
overleva. Som vanligt vid investeringar krdver finansidrerna kompensation for den risk de tar. Eftersom risken
antas ha blivit hogre inom datakommunikatonsomradet &r pressen pé foretag som finansieras externt inom denna
bransch storre dn for ett par ar sedan. Eftersom det ju ocksa ofta &r sé att ett foretag inte direkt kan fa betalt for en
vara som producerats eller en tjanst som utforts och att marginalerna, som sagts ovan, ofta dr sma eller
krympande, kan ett rimligt antagande vara att ett litet foretag i storre utstrickning ar mer sérbart for forseningar i
betalningsstrommar in till foretaget dn ett storre foretag. En utebliven inbetalning skulle d& kunna fa direkt
kénnbara konsekvenser i foretagets kassa och fororsaka att foretaget inte har mdjlighet att betala sina utgaende

fakturor i tid.’

Etablerade foretag inom datakommunikationsomréddet uppvisar ofta hoga vinster och har darfor stora
likviditetsoverskott men #r i gengild daliga pa att placera sitt Gverskott.’ Ur cash management-synpunkt &r
problematiken for dessa foretag annorlunda &@n hos nystartade foretag. Bristfdllig kunskap om hur
likviditetsdverskott skall placeras kan antas bidra till en onddigt hdg alternativkostnad. Ett som vi ser det,
problem hos dessa foretag ar att de inte verkar inse vikten av god cash management &ven da verksamheten ar
l6nsam. Vi har inte uteslutit att 16nsamma foretag i vissa fall rent av kan vara sdmre pa att hantera sina likvida

tillgéngar pa ett klokt sétt 4n vad sma foretag som dagligen brottas med likviditetsproblem ar.

Vi antar att ett foretag med stora likvida tillgéngar generellt sett &r hogt varderat, det vill sdga har en stark tilltro
fran marknaden.” Anledningen till denna hypotes ér att foretaget da inte anses kunna hamna i akuta problem pé
kort sikt och dirfor ses som en sékrare placering pa kort sikt dn vad fallet skulle ha varit om de likvida
tillgdngarna varit knappa. Detta paverkar i sin tur foretagets mojlighet att f4 externt kapital in i firman och
ddrmed dess formaga att kunna bedriva sin verksamhet. Samtidigt maste foretaget beakta att med en stor kassa sa
gér det miste om mojligheten till att fa en god avkastning pa dessa pengar. Det géller med andra ord att hitta en
balans dér foretaget har tillrackligt med pengar i kassan for att kunna betala inkommande fakturor, samtidigt som
det heller inte far ta for mycket pengar fran kassan i ansprék eftersom detta kan hindra foretaget i sina 16pande

betalningar och investeringar.®

> Bennet, Halvor & Silvdahl (1987)
% Magnusson & Sigbladh (2001)

7 Copeland & Weston (1992)

* Ibid.



For att kunna bestimma den for foretaget bésta kapitalstrukturen bor foretaget analysera sitt likviditetsflode.
Denna analys kommer sedan att paverka foretagets cash management som innefattar fakturahantering,

kontohantering, bankrelationer, anskaffande av externt kapital samt val av placeringsalternativ.’

Vi ér saledes intresserade av att veta om cash management, sd& som den beskrivs i teorin, dverhuvudtaget
tillampas och i s& fall i hur stor grad det anvdnds. Exempel pd mer detaljerade fragestillningar som det hér
arbetet behandlar ar: Har foretagen bestdmda rutiner och en genomténkt ansvarsférdelning vid fakturahantering?
Vad  fungerar vdl och var finns eventuella  brister?  Anvdnder sig  fOretagen av
likviditetsprognoser/likviditetsbudgetar? Hur péverkar dessa foretagens verksamhet? Vilka dr de vanligaste
placeringsalternativen? Hur (om alls) skyddar foretagen sig mot exempelvis valutarisk vid handel med utlandet?

(Samtliga fragor star att finna i Appendix 1.)

1.2. Syfte
Vi vill i det hdr arbetet beskriva vad cash management innebédr och i vér fallstudie &ven studera i vilken
utstrackning och hur cash management anvinds bland nagra smé snabbvéxande datakommunikationsforetag i

Goteborgsregionen.

Var uppdragsgivare ForeningsSparbanken &r intresserade av hur de kan bli mer effektiva nir det géller att mota
foretags behov. Syftet dr ddrmed ocksa att bidra med nagot som kanske kan komma dem till nytta nér de ser 6ver

sina banktjénster.

? Bennet, Halvor & Silvdahl (1987)



2. Metod

I det hér kapitlet kommer vi att g& igenom hur vi gick till viga for att genomfora detta arbete. Valet av metod &r
maénga génger ett kritiskt moment i processen att skriva en uppsats. Det sétt pa vilket man valt att angripa
problemstillningen anses ofta vara lika viktig for ett gott resultat som urvalet av det material man ténkt att

anvinda sig av.'’

2.1. Arbetets genomforande

For att lasaren ska fa en grundldggande forstaelse for arbetsgangen skall vi hér, med hjélp av en modell, beskriva
hur vi gétt till viga. Det forsta steget var att studera litteratur i &mnet for att kunna skapa en teoretisk referensram
infor var fortsatta undersokning. Dérefter intervjuades foretrddare for de foretag som ingick i var undersékning.
Genom fallstudier pa dessa foretag, samt ytterligare litteraturstudier i &mnet, kom vi slutligen fram till

slutsatserna for detta arbete.

Litteraturstudie I

A 4

I Teoretisk referensram I

v
Interviuer I

\ 4
Fallstudier I

\ 4
L Slutsatser I

Det hidr arbetet borjade med en explorativ fas eftersom var kunskap om vad cash management innebér var
begransad. Vart forsta steg var att studera litteratur i &mnet och déarefter komplettera dessa studier med de

erfarenheter fran verkligheten som foretrddarna for de olika foretagen hade. Ett explorativt synsétt kan vara bra

' Holme & Solvang (1991)



att anvdnda i borjan av en undersokning for att sa linge som mojligt behalla det breda perspektivet,'' nagot vi
ansdg nodvindigt eftersom cash management tidigt visade sig vara ett brett &mnesomrade. Genom ett Sppet
forhallningssétt undvek vi dessutom att spara in pa detaljer tidigt i uppsatsskrivandet, vilket hjélpte oss att under

arbetets gang vara oppna for nya infallsvinklar och idéer.

Nér vi efter ett tag hade fatt béttre kunskap 1 dmnet, och problemstéllningen utkristalliserades fick var
undersokning mer en deskriptiv karaktér. Anledningen till detta var att vi inte hade som syfte med vart arbete att
peka pa nagra orsaksforhéllanden till exempel varfor foretag inte anvénde sig av mojligheten att fullt ut fa
avkastning sina likvida tillgangar. Syftet med arbetet &r, som beskrivits i foregdende kapitel, att se pd om
foretagen 6ver huvud taget har en genomtéinkt plan for likviditetshanteringen, samt se hur vil denna plan
stimmer verens med de teoretiska modellerna i amnet. Ett forklarande undersdkningssétt var dérfor inte aktuellt

att anvinda sig av."

2.2. Datainsamling
En undersokning kan baseras pa tva olika typer av data: primirdata och sekundirdata. Priméirdata dr data som

den som undersoker sjédlv maste samla in. Sekundérdata &r data som redan finns tillgénglig.

2.2.1. Primérdata"
Primédrdata kan samlas in pa tre olika sitt: via besoksintervjuer, telefonintervjuer eller med enkater. Varje metod

har bade for och nackdelar.

Besoksintervjuer har bland annat de fordelarna att intervjusituationen kan kontrolleras, att intervjuaren har latt att
stilla foljdfrdgor (ofta kan det vara svért att f4 svar pa det man vill genom att enbart stilla en fraga), och att
kroppsspréket kan tillfora information. Nackdelarna med denna metod é&r att det kan vara svart for intervjuaren
att stilla kinsliga frigor, en intervjuareffekt'* kan forekomma samt att det ibland kan vara svért att f3 till stind

en intervju. Den som intervjuas kanske inte tar emot besok.

Telefonintervjuer har de fordelarna att de gar fort att genomfora, att svarsfrekvensen blir hog samt att foljdfragor
ar latta att stélla. Till nackdelarna med denna metod hor att fragorna méste vara timligen enkelt stéllda, att

intervjuareffekt kan forekomma samt att det inte heller hér ldmpar sig sa bra att stilla kinsliga fragor.

Anvindning av enkiter har bland annat de fordelarna att svarsfrekvensen kan bli hog, framforallt metoden
anvénds i kombination med telefonuppf6ljningningar, att kostnaden for uppgiftslamnaren blir lag, sarskilt om e-
mail anvinds vid utskicket, att det inte sker nadgon intervjuareffekt samt att det ar latt att stélla kénsliga fragor.
Nackdelarna &r att enkéter tar 1ang tid och att metoden inte alltid ldmpar sig for fragor utan fasta svarsalternativ.

Det kan ocksa finnas en risk att det kan bli en lag svarsfrekvens om uppféljningen uteblir.

" Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)

'> Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)

" Ibid.

' Intervjuareffekt innebir att den intervjuade anpassar svaret i enlighet med hur han/hon tror att den som
intervjuar vill ha svaret.



Vi valde pa inrddan av var handledare att utfora besoksintervjuer av djupintervjukaraktir. Anledningen var bland
annat att man nir man dr ute pa en arbetsplats fir en battre uppfattning om foretaget. Savil lokalernas utseende

som det bemotande man far av personal paverkar det helhetsintryck man far.

Forfarandet gick till pa s& vis att vi forst ringde upp den ekonomiansvarige pé respektive foretag och beréttade i
stora drag om vad véar undersdkning handlade om. Sedan frdgade vi om vi fick komma pé besdk for en
uppskattningsvis timslang intervju. Fordelen med tillvigagangssittet upplevde vi var att respondenterna, nir vi
vél triffade dem, var ndgorlunda forberedda pa de fragor vi stillde. Antagligen hade svaren blivit mindre

genomtinkta om vi hade genomfort intervjuerna i samband med telefonsamtalet.

Det kan dock som vi ser det finnas en stor nackdel med att ge respondenterna denna beténketid eftersom de da
fick tid att planera sina svar i enlighet med vad de trodde att vi var ute efter. Ett foretags ekonomiska situation &r
alltid en kénslig fraga, och det dr inte omdjligt att ndgon av respondenterna medvetet eller omedvetet gav oss

felaktiga forskonande uppgifter.

2.2.2. Intervjumallen

Vi kommer hir att diskutera den intervjumall® som vi anvinde som underlag for de djupintervjuer vi
genomforde. Respondenternas svar avgjorde sedan hur strikt denna mall foljdes. Vissa foljdfragor uppfattade vi
som helt onddiga att stélla. (Det sdger sig exempelvis sjdlvt att om ett foretag inte har négra aktieplaceringar sa
kan man inte frdga om vilken spridning de har i sin aktieportf6lj). Vid upprittandet av intervjumallen utgick vi
frén vart behov av information om de olika omrdden som cash management bestar av. Vi gick systematiskt

igenom teorin for att ticka alla omraden av intresse i enlighet med syftet for denna uppsats.

Vid utformandet av en intervjumall ar det viktigt att formulera fragorna pé ett begripligt sétt. Avgorande for
graden av tillforlitlighet pa de svar man far dr ocksé att inte stilla ledande fragor. Fragornas ordning &r ocksa
betydelsefullt for hur meningsfulla svaren blir. Ofta kanske man maste stilla flera fragor for att fa svar pa det
man undrar dver.'® Nar vi utformade vér intervjumall forsokte vi ha detta i dtanke for att i storsta mojliga man

undvika onddiga felaktigheter.

Andra saker man maste ta hiansyn till ndr man utformar en intervjumall &r respondenternas forméga att besvara
fragorna och deras villighet att besvara dem sanningsenligt. Respondenterna kanske inte har den kunskap som
krivs, de kanske har glomt vissa saker eller medvetet ger ett inkorrekt svar.'” Nér det giller kunskap s anser vi
att vi minimerat risken att ha intervjuat fel person genom att samtliga vi har varit i kontakt med varit den
ekonomiansvarige pa respektive foretag. Vissa av fragorna i intervjumallen dr medvetet vagt stillda med hiansyn
till att sddana uppgifter kunde vara av kénslig karaktir for foretaget. I dessa fall ville vi endast fa en grov

uppskattning om vad det kunde rora sig om for att pa sa sétt battre kunna skapa en helhetsbild over foretaget.

' Se Appendix I
'® Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)
" Tbid.



Vara fragor var stillda sa att de kunde, om respondenten sé ville, 6ppna for en mera samtalslik intervjuform én
ett regelritt ’fraga-svar-intervju”. Genom detta 6ppna forfaringssitt tror vi att vi fick manga fler nya insikter &n
vad vi annars skulle ha fétt. Dessa samtalslika intervjuer tog dock mer tid i ansprak, och det var inte alla
respondenter som kunde avsitta den tiden. Varje intervju tog i genomsnitt en och en halv timme att utfora.
Tyvarr hade vi inte mdjlighet att spela in intervjuerna pa band. Vi tog dock bada anteckningar som vi

sammanstéllde direkt efter att intervjun var gjord.

2.2.3. Respondenterna

Nér man gor en sddan hér typ av undersdkning under knappa 10 veckor &r det naturligtvis sa att man inte kan
undersoka alla foretag i till exempel en bransch, utan ett urval maste goras. For oss stod valet mellan en
kvantitativ metod, det vill siga en metod dér enkiter sands ut till exempelvis 30 foretag for att sedan gora nagon
form av statistiskt test pa dessa, eller en kvalitativ metod, det vill sdga en metod som innebér att ett mindre antal
foretag intervjuas pa djupet. Vi valde den senare eftersom vi ansag att denna metod pa ett bittre sétt skulle fanga

in det syfte vi hade med uppsatsen.

Nér vi valde ut foretagen som skulle intervjuas anvinde vi oss av sannolikhetsurval. For att klassas som
sannolikhetsurval méste urvalet ske pa ett sadant sitt att alla enheter i populationen har en kénd sannolikhet att
komma med i urvalet. Detta skall ske genom nigon form av slumpmekansim.'® Vi satte upp ett antal kriterier for
de foretag som skulle inga i populationen for var undersdkning. De kriterierna var att foretagen geografiskt sett
skulle dessa befinna sig i 031-omradet, pa négot sétt vara kopplade till datakommunikation, samt ha mellan fem
och tjugo anstdllda. Datorn valde sedan slumpvis ut véra foretag utifrdn dessa kriterier. Underlaget for vér

undersdkning bygger pa svaren fran dessa foretag.

De foretag vi intervjuat dr alla, som tidigare nidmnts, inom datakommunikationsomradet. De undersokta
foretagen skulle kunna delas in i tva olika grupper beroende pa vilken fas de befinner sig i. Den forsta gruppen
bestod av mer viletablerade foretag medan den andra innehdll relativt sett nystartade foretag som dnnu sa lange
livnarde sig pa riskkapital. D4 ett par av foretagen, for att stilla upp i var undersdkning, satte upp som villkor att

fa vara anonyma, beslutade vi att samtliga respondenters svar skulle behandlas konfidentiellt.

2.2.4. Sekunddrdata
Litteraturstudien &r en betydande del av detta arbete. Inte bara for att den bildar grunden for var teoretiska
referensram, utan ocksd for att den bidragit med den nddvéndiga kunskap som ligger till grund for vara

fallstudier.

2.2.5. Killkritik
Den litteratur som vi har gétt igenom har varit omfattande. Att hitta nyskriven bra svensk litteratur inom omradet
visade sig vara svarare dn véntat. Darfor har vi till en inte helt obetydlig del byggt véra resonemang pé utldndska

forfattares verk. Vi har valt att inte g& in p& hirledningar bakom teorierna. Vem som lade grunden for dessa

'8 Hellevik (1990)



teorier anser vi inte vara av ndgon storre vikt for var uppsats. Vart syfte ar ju att istillet titta pa tillimpningen av

cash management.

Kaéllornas trovérdighet &r sjdlvklart av yttersta vikt genom hela skrivprocessen och for de resultat som
presenteras. Darfor dr dven urvalet av litteratur ett kritiskt moment. Viktigt att minnas &r att alla sekundéirdata
som presenteras i litteraturen &r paverkade av de vérderingar och syften som forfattarna till denna litteratur har
haft. Med denna medvetenhet okar chanserna att innehallet i litteraturen béttre kan beddmas utifran vad som ar

rent vetenskapliga fakta samt vad som ér forfattarnas egna asikter."”

Det finns tre viktiga Kkallkritiska kriterier som kan anvindas da kéllor skall bedomas: samtidskravet,
tendenskriteriet och beroendekriteriet.”” Samtidskravet handlar om killornas relevans och gingse tillforlitlighet
(hur allmént accepterade dessa forfattares teorier dr i “forskarvdrlden”). Detta kriterium anser vi vara uppfyllt for
samtlig litteratur som vi anvdnt oss av. Tendenskriteriet besvarar fragor om vilka egna intressen
uppgiftsldmnaren har i en fraga. Tendensen kan ta sig i uttryck i valet av ord eller i urvalet av fakta. Tendens i en
kélla behover inte alltid innebéra att den blir ointressant att anvénda, framf6rallt inte om man kan skaffa en killa
med motsatt tendens och sedan jamfora dessa kdllor med varandra. For att forsoka minska risken for att enbart
hélla sig till en eventuell tendens bygger vi vara teoretiska resonemang kring flera forfattare. Tendensproblemet
anser vi dock inte vara speciellt stort for var uppsats. De olika killorna 6verensstimmer i hog grad i deras syn pa
hur cash management bor skotas. Beroendekriteriet innebdr att man kontrollerar om killorna &r beroende av,
eller bygger pa varandra. Savitt vi har sett har detta i var litteratur endast forekommit i ett fall dd en av
forfattarna refererade till en annan av vara kéllor. Kéllorna kan darfor i det stora hela ses som oberoende av

varandra.

2.3. Reliabilitet
Om négon skulle upprepa denna undersdkning och anvidnda samma angreppssétt som vi har haft, men vid ett
annat tillfdlle, skulle denne da fa ett liknande resultat? En bra metod bor, for att ha hog reliabilitet, vara

oberoende av undersokare.”!

Vart undersokningsunderlag nér det giller primérdata bestar av en fallstudie av fem foretag. Detta gor att varje
svar vi erhéllit fitt ett relativt stort genomslag i vir undersdkning. Var analys syftar inte till att gora nagra
allménna generaliseringar for hela datakommunikationsbranschen. En s&dan analys skulle vara alltfor
omfattande. Vi tror oss dndé kunna finna vissa tendenser i de foretag vi intervjuat. Vi utesluter inte att dessa

tendenser kan vara resultatet av tillfalligheter.

Niér det giller intervjuer av kvalitativ art &r reliabiliteten alltid svar att méta. Det finns dock saker som kan vara
bra att tdnka pa nér det géller att fa sa hog reliabilitet som mojligt. Att inte stilla ledande fragor ar en sddan sak

som redan diskuterats ovan.

' Holme & Solvang (1991)
% Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)
*! Ibid.



En annan sak som vi tror reducerade andelen slumpfel var att bada var med vid intervjuernas genomftrande.
Dirmed tror vi att vi béttre kunde tolka de svar som gavs dn om bara en person hade intervjuat. Under
intervjuernas gang satt vi bada och antecknade. Den som inte stéllde frdgan var mer aktiv i antecknandet. Att
bada var med pa samtliga intervjuer kompenserade mdjligtvis att vi inte hade mojlighet att spela in intervjuerna

pa band.

Denna uppsats bygger till stor del pa sekundérdata fran annan litteratur. Naturligtvis paverkas reliabiliteten i vart
arbete av reliabiliteten hos den litteratur vi har anvint oss av. Varje forfattare har ett visst matt av subjektivitet
och foresprakar sina modeller. Genom att studera flera olika kéllor, och kritiskt granska dessa, bedomer vi dock

att forutsdttningar for en objektiv analys fanns.

2.4. Validitet

Forutsittningarna for att uppna en hdg validitet fanns da vi borjade studera litteratur i dmnet. Andd kan vi
naturligtvis inte trots att vi anvéant oss av flera olika kéllor i &mnet vara sidkra pa att vi inte forbisett ndgot synsétt
pa cash-management, som skulle varit intressant att underséka och som skulle gjort detta arbete bittre. Vi tror
likval att den teoretiska referensram som detta arbete bygger pa ger en riktig och relativt bred verblick av fem
svenska mindre datakommunikationsforetags likviditetshantering. Att det bara blev fem foretag i var
undersokning reducerar naturligtvis de generella slutsatser man kan dra av undersdkningen. Den storsta

anledningen till att det blev fem foretag var den begrénsade tid som var undersékning maste utforas pa.

Vi intervjuade den ekonomiansvarige pa respektive foretag. Denne torde ha den storsta kunskapen om foretagets
likviditetshantering, och saledes vara den rétte personen att intervjua. Eftersom foretagen valdes ut slumpmaéssigt
av datorn, enligt vissa kriterier, sd kan vi inte hdvda att det forekommit ndgon form av styrning fran var
uppdragsgivare i processen att vilja ut foretag, vilket mojligtvis kunde ha forsamrat validiteten. Nagra sddana

direktiv fanns inte.



I. Teoretisk referensram

I denna del av arbetet kommer vi att presentera litteraturens syn pa cash management och de slutsatser som vi

dragit frdn den. Ordningen pa frigorna i intervjumallen ligger till grund for strukturen pa detta kapitel.

3.1. Inledning — vad ir Cash Management?

Begreppet cash management anvéands for att beskriva en rad aktiviteter for ndgon form av likviditets- och
valutahantering.” Populirt definieras cash management som “att ta betalt si snabbt som m&jligt, behalla
pengarna sa linge som mojligt och forvalta dem sa effektivt som mojligt under tiden”.** Ytterligare en definition
4r “att tjina pengar pa pengar samt pa vil fungerande rutiner och administrativa system”.” Figuren nedan
summerar de faktorer som identifierats och som kommer att diskuteras senare i detta kapitel. Alla delar av

modellen ér viktig for att ssmmantaget fa ett si bra resultat som mojligt for foretaget. *°

LIKVIDITETS-
i INBETALNINGAR G RISKHANTERING
i UTBETALNINGAR CASH MANAGEMENT FINANSIELLA
LACERINGAR

RESKONTRA-
NTERING

1 1 1
ﬁ ERNA FAKTORER PAVERKAR

Ett foretags mal &r att maximera aktiefigarnas nytta. Nyttan kan definieras som nuvérdet av alla framtida

KORTFRISTIG
ANSIERING

kassafloden i foretaget.”” Forhallandet mellan virdet av de levererade prestationerna och virdet av
resursforbrukningen benédmns 16nsamhet. Cash management &r ett viktigt verktyg for att oka foretagets vérde

eftersom en bra likviditetshantering har en direkt inverkan pa foretagets 1onsamhet.”®

2 Se Appendix I

» Blomstrand & Kallstrom (1991)

* Hedman (1991)s. 11

 Karlsson (1996) s. 13

*% Exempel pa externa faktorer kan vara konjunktur, rintebildning, betalningsmoral och sa vidare.
" Copeland & Weston (1992)

¥ Dolfe & Koritz (1999)
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Savil resursforbrukning som leveranser av tjanster ger upphov till in- och utbetalningar. Varje inbetalning dkar
foretagets likviditet och varje utbetalning minskar den. Cash management Kkaraktiriseras av en

"foretagsekonomisk konflikt”*’

som innebdr att en avviagning maste goras utifran de kostnader som uppstér vid
savél for lag som for hog likviditet. Kostnaden att ha en for hog likviditet utgérs av den avkastning pa
likviditeten som foretaget gar miste om genom att ha en alltfér god betalningsberedskap och att inte kunna fa
nagon avkastning pa pengarna. Kostnaden for att ha en for lag likviditet uppstar nér kundrelationerna blir storda
pa grund av att foretagets rykte forsdmrats genom en dalig betalningsberedskap. Savil for lag 16nsamhet som for

lag likviditet kan orsaka att foretag gar i konkurs.*

I en cash management-analys forsoker man kartligga foretagets ekonomiska rutiner och betalningsstrémmar for
att om mojligt foresla effektivare sitt att hantera likvida medel. I denna kartldggning arbetar man med tre olika

delar med starka beroendefdrhallanden dem emellan:®'

- Kassainflode: Inflodet av pengar till foretaget
- Kassautflode: Utflodet av pengar fran foretaget

- Likviditetshantering: Placering av likvida 6verskott respektive finansiering av likvida underskott.

Nér virdet av de atgirder som syftar till att forbattra likviditetshanteringen skall beddémas har valet av
kalkylrénta och identifiering av lampligt antal nyckeltal betydelse for de berikningar som presenteras.’ Bra cash

I  och Kkapitalomsittningshastighet”’. En  6kad

management  forbattrar  foretagets  vinstmargina
kapitalomsattningshastighet innebdr att pengar frigors fran balansrdkningen som 1 sin tur leder till
rantebesparingar (rénteintékter pa frigjort kapital). Studier har visat att en vara i genomsnitt ligger och véntar pa
vidareforidling hela 95 % av tiden.”> Cash management kan darfor sigas vara av vikt for hela organisationen i

arbetet med att frigora kapital som binds upp.*

Likviditetsbudgeten dr en del av foretagets finansiella planering, som i sin tur dr en del av den totala ekonomiska
planeringen. Likviditetsbudgeten kan séigas vara den finansiella finplaneringen for de ndrmaste ménaderna och
det dr framforallt den man jobbar med i cash management-sammanhang. Genom att kdnna till budgeterad
orderingang och fakturering samt genomsnittlig verklig kredittid kan de forvéntade inbetalda beloppen

prognostiseras.’’

¥ Blomstrand & Kallstrom (1991) s. 11

* Ibid.

3! Karlsson (1996)

32 Blomstrand & Killstrém (1991)

33 Vinstmarginalen = (summan av rorelseresultat efter avskrivningar + utdelning pa aktier och andelar +
ranteintdkter) / (summa rorelseintédkter). Kélla: Gustavsson & Svernlov (1993)

3 Kapitalomsittningshastighet = Omsittning / Totalt kapital. Kélla: Gustavsson & Svernlov (1993)

3> Hedman (1991)

36 Aven om lagerhantering enligt vissa definitioner ingr i teorin for cash management kommer detta inte att
finnas med i analyskapitlet. Det beror pa att de foretag som finns med i studien knappt alls dgnar sig at ndgon
form av lagerhantering (se Appendix II). Anledningen till detta tror vi vara att deras verksamhet huvudsakligen
bestar av programmering. Endast en liten del ar forséljning av lagervaror.

37 Blomstrand & Killstrém (1991)
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Niér likviditetsdverskott uppstar giller det att placera detta till sd god avkastning som mdjligt. Omvént géller att
vid likviditetsunderskott finna de billigaste finansieringskéllorna. Riskerna i cash management-sammanhang &r
valutarisk, ranterisk, kreditrisk och likviditetsrisk. Valutarisk uppstér vid handel med utldndsk valuta, ranterisk
vid handel i rantepapper, kreditrisk da kunderna beviljats kredit och likviditetsrisk uppstar om foretaget riskerar

att hamna i likviditetsbrist.*®

Ju stdrre ett foretag &r matt 1 omséattning desto mer finns att tjina pa cash management. Generellt sett brukar

mojlighet finnas att frigora 2-3 % av foretagets arliga omsittning.*

3.2. Inbetalningar

Inbetalningarna dr de mest svarstyrda av de olika typerna av likviditetsfloden eftersom de ligger utanfor
foretagets egen kontroll. Vid forséljning till ett annat foretag erhéller kunderna i regel en kredit som kan ses som
ett 1an. For att minska kostnaden och risken med dessa lan, bor fordringarna pa kunderna héllas pé en sa lag niva
som mdjligt. Ett sétt att gora detta &r att forhandla ner kredittiderna och kanske till och med lyckas fa betalt i

forskott eller i samband med leverans.*

Tiden som l6per fran leverans till mottagning av pengarna kan delas in i olika faser: leveranstid, faktureringstid,
kredittid, dréjsmalstid och betalningstid. *' For att si snabbt som mojligt fa tillgang till pengarna giller det att
gora varje fas sa kort som mojligt. Tiden fran leverans till det att fakturan skrivs ut brukar kallas for dold
kredittid” och bor elimineras helt. Sena betalningar orsakade av déliga administrativa rutiner hos det egna

foretaget (oklara betalningsvillkor, felaktig adress med mera) méste uppmérksammas.*

3.2.1. Offert

Offerten &r ett erbjudande om en vara eller tjanst, med specificerade villkor. I offerten ingér ofta
produktbeskrivning, pris, betalnings- och leveransvillkor.* Dokumentet ligger till grund for villkoren i den
eventuella affaren (kopeavtalet). Villkor som inte finns med i offerten kan oftast inte goras gillande senare. De

grundliggande forutsittningarna for att erhalla goda betalningsvillkor skapas dérfor redan pa offertstadiet.*

Det som i praktiken avgoér hur smidigt foretagets cash management kommer att bli dr informationsutbytet mellan
kopare och séljare. Den av parterna som vinner mest pa forhandlingen om betalningsvillkor dr den som har bést
kunskap om villkorens ekonomiska betydelse. For att forenkla forhandlingarna anvénder ménga foretag
standardiserade avtal med fasta villkor. Utifran situation och typ av forsdljning modifieras sedan villkoren till att

passa det specifika affarstillfallet.*

¥ Hedman (1991)

3% Bennet, Halvor & Silvdahl (1987)
0 Karlsson (1996)

! Blomstrand & Kallstrom (1991)
2 Dolfe & Koritz (1999)

# Karlsson (1996)

* http://www.nutek.se (2003-01-08)
# Karlsson (1996)

# Karlsson (1996)
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Som séljare ska man alltid forsoka undvika l&nga kredittider eftersom pengar d& binds upp i onddan med missade
ranteintdkter som foljd. Langden pa den kredittid som beviljas kunden bor darfor alltid ifragasittas.

Kreditprovning bor goras i alla affirer av ndgorlunda ekonomisk vikt i de fall kredit limnas till kund."’

Kassarabatt ar oftast ett oformanligt villkor for ett sdljande foretag och bor darfor undvikas. Detta darfor att
storleken av den rabatt som maste ges ofta inte star i relation till den fordel det innebér for foretaget att fa betalt

tidigare. Det betraktas ocksa rent allmint som hanteringsmassigt bokigt. **

Olika branscher stiller olika krav och innefattar olika risknivéer. Dérfor ar det dven viktigt att kunna vara
flexibel. Ju hogre risk en affdr eller bransch har desto béttre maste man gardera sig mot att inte fa betalt i tid,

eller inte alls. Ett sitt 4r att anviinda sig av olika betalningsvillkor for olika branscher.*’

Vad betrdffande betalningssétt géller det att minimera tiden fran det att kunden gor sin betalning till dess att
pengarna ankommit. Vanligtvis &r elektronisk overforing det snabbaste sdttet att fa betalt, och bor dérfor viljas.
Kunder som véljer att betala pd annat sétt, exempelvis med check som kriver manuell hantering, bor darfor

overtalas att betala elektroniskt.>

Det &r viktigt att redan i offerten avtala vilka f6ljderna blir om betalning ej sker i tid. Vad giller
paminnelseavgift och dréjsmalsrianta varierar lagarna i olika lander. Om inget annat avtalats dr dréjsmalsrantan
enligt rintelagen’’ riksbankens referensrinta® plus 8 %, men den kan i avtal sittas hogre. I Sverige far man dven
lov att ta ut 45 kronor i paminnelseavgift om detta har avtalats. >> Denna avgift fir bara debiteras for ett
paminnelsebrev per faktura.”* Hir maste dock en avvigning goras hur avgiften paverkar affirsrelationen till

kunden: ”Cash management is important, but the business relationship is more important”.>®

Ur cash management-synpunkt strivar man efter att inte forlora tid pad grund av felaktiga uppgifter om
produkterna. For administrationen behdvs kunduppgifter for kreditupplysning, order, leverans, fakturering och
betalning. Féljande uppgifter bor tas med:*®

- Kundens riktiga namn

- Organisationsnummer

- Momsregistreringsnummer

7 Kasrlsson (1996)

* Ibid.

9 Larsson (1984)

% Dolfe & Koritz (1999)

>! http://www.erb.se (2003-01-08)

52 Riksbanken har faststillt referensrintan for perioden 1 juli 2002 - 31 december 2002 till 4,5 procent, for
uppdatering se http://www.riksbanken.se (2003-01-08)

>3 Enligt Lag om ersittning for inkassokostnader m.m. (1981: 739) framgar av 2§ att "gildenéren ir skyldig att
utge ersattning for skriftlig betalningspaminnelse rérande skulden, om avtal ddrom har triaffats senast i samband
med skuldens uppkomst.". Detta innebar alltsé att man har rétt att debitera pAminnelseavgift for
betalningspdminnelse som utsidnds efter faktura, om man traffat avtal om detta. Paminnelseavgiftens storlek
regleras av Forordning om erséttning for inkassokostnader m.m. (1981: 1057) och for nérvarande ar den 45 kr.
> Karlsson (1996)

> Dolfe & Koritz (1999) s. 29

*® Hedman (1991)
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- Bankkontakt
- Speditor
- Tullagent

3.2.2. Order

Varje dag i orderprocessen binder pengar. Det dr darfor viktigt att snabbt men @nd& noggrant kontrollera att
kundens order stimmer dverens med den offert som har ldmnats. Nér ordern inkommit bor sedan de delar av
foretaget som berdrs omgdende kontaktas si att inte leveransen och dirmed efterfoljande fakturering blir

fordrsjd. En snabb och korrekt orderhantering frigér kapital och kar kundtillfredsstallelsen.”’

3.2.3. Leverans
Leveransen bor alltid ske enligt de villkor som stipulerats i offerten. Vilka leveransvillkor man arbetar med
paverkar de rutiner och den administration som behdvs. Hur vdl de administrativa rutinerna fungerar ihop med

leveransrutinen avgér sedan hur snabbt och sikert man fir betalt.”®

En inkorrekt leverans ér en vanlig orsak till att kunderna inte betalar i tid. En sen leverans leder till att kapital
binds upp och kan é&ven leda till forsdmrade kundrelationer och didrmed negativt paverka framtida
forsdljningsmojligheter.”® En snabb och effektiv leveransrutin kan omvint dka lagrets omsittningshastighet och

dirmed frigéra kapital samt leda till néjda kunder.*’

3.2.4. Fakturering
Fakturan ska innehalla upplysningar om séljarens och koparens skyldigheter. Fakturan dr den sista mojligheten
att pAminna om betalningsvillkoren. Manga foretag anvénder sig av krediter. Betalningsvillkoren blir da ett

konkurrensmedel.*!

Fakturan i sig dr inget avtal. Den bor 4nda innehalla en upprepning av de villkor man har kommit verens om i
offerten och orderbekriftelsen. Ofullstdndiga betalningsinstruktioner kan leda till att betalningar exempelvis

skickas till fel bank eller med fel metod med ranteforluster som fo1jd.*

Vad man talar om i cash management-sammanhang &r att fakturera samma dag som leverans sker. Det &r viktigt

att kunden far fakturan s& snabbt som mojligt, med riktiga och fullstdndiga uppgifter.

For att inte forlora sa kallad dold kredit skall fakturadatum vara satt till leveransdatum. Foretag med hog
frekvens av fakturering bor fakturera dagligen for att inte férlora i dold kredittid och for att fa fram fakturorna till

kunden med sa god precision som mdjligt. I Skandinavien bor det skilja hogst tre dagar (postgangen) mellan

> Dolfe & Koritz (1999)
*¥ Hedman (1991)

> Karlsson (1996)

% Larsson (1984)

%' Hedman (1991)

62 Karlsson (1996)
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fakturadatum och fakturans och varans ankomstdatum for att man inte ska 16pa risken att fa betalt for sent.” Ett

snabbare sitt dr att skicka fakturan via internet eller med fax. Detta forfaringssitt bor dérfor enligt litteraturen

viljas.*

Fakturan dr ett underlag for leverantdren diar man specificerar vad fordran avser. For att kunna fa betalt bor man

med fakturan informera sina kunder sa vil som mojligt. Fljande information ska finnas pa en faktura:®’

nér fakturan uppréttats

nér affarshdndelsen intraffade

vad som levererats eller utforts

platsen for varans/tjanstens mottagande

pris per enhet eller sammanlagt

pris exklusive moms

momsbeloppet

kdparens och séljarens namn och adress
sdljarens organisationsnummer/personnummer

innehav av F-skattesedel

Féljande information bor ocksa inga:®

eventuella rabatter
eventuella avgifter
post- eller bankgironummer eller bank och kontonummer

2

betalningsvillkor: Uttryck som ”Oss tillhanda” eller ”...dagar netto” innebér att kunden bdor initiera
betalningen fore forfallodatum, eftersom betalningen da skall vara séljaren tillhanda pa forfallodatumet.
drojsmalsrianta

betalningssétt: Snabba transfereringar eliminerar onddiga betalningspaminnelser.

valuta

kontaktperson vid fragor och reklamationer

3.2.5. Paminnelser och krav

Det &r viktigt att snabbt kunna pévisa forfallna fakturor. Genom goda bokforingsrutiner underléttas detta arbete.

Kundreskontran har till uppgift att fungera som specifikation till huvudboken och i den forra bokfors varje

enskild fordran. Kundreskontran fungerar som underlag for redovisning, indrivning av kundfordringar samt

styrning av kreditrisk. Kvaliteten pa kundreskontran avgor hur létt det dr att driva in kundfordringar som forfallit

till betalning.

% Hedman (1991)

% Dolfe & Koritz (1999)

5 http://www.nutek.se (2003-01-08)
% Larsson (1984)

57 Thomasson m fl (2000)
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Enligt svensk lag giller den dag som infaller en ménad efter det att borgeniren skickat rdkningen eller pa annat
sitt framstillt krav som utgéngspunkt for berikning av forfallodatum, om inte annat ir Sverenskommet.®® Vid
sena postleveranser dr det dock inte ovanligt att fakturadatumet inte godtags av kunden. Det kan dérfor vara

lampligt att ha en viss flexibilitet i detta avseende och acceptera ankommen faktura som fakturadatum.®

Om betalningsvillkoren dr 30 dagar och alla kunder betalar efter exakt 30 dagar skulle i genomsnitt en manads
forsdljning sta ute i kundfordringar. Om man minskar den tid foretaget binder i kundfordringar med 1 dag sa
frigors 0,27 % av arsomsattningen, (1/360). Réntan pd detta belopp (&rsomséttningen/360) far man sedan genom
att multiplicera med rintesatsen. I verkligheten &r den faktiska kredittiden ofta lingre 4n vad som star pa

betalningsvillkoret. Besparingsmdjligheterna ér dérfor stora.”

Om man vid en analys av den faktiska kredittiden finner att den &r avsevért lingre d4n vad som anges pa
fakturorna kan det bero pa bristande kravrutiner eller pd att kunderna vet att drojsmalsrénta inte debiteras dem
vid 6verdragen kredittid. I mindre foretag kan kravrutinerna ofta forbittras’'. Ytterligare en anledning kan vara

att vissa kunder ar s& déliga betalare att man bor avsta fran att sélja till dem.

Om leverans eller utférande av tjanst skett enligt avtal finns det dock egentligen ingen ursikt for kunden att inte
betala i tid. Ett utskickat hot bor fullféljas om betalningen inte anlénder, annars lar sig kunderna att det gér bra
att dra ut pa betalningarna. Sena betalningar kan vara en indikation pa att en oldsbar situation narmar sig. I syfte
att hoja kvalitén pé kunderna bor man dérfor kopa kreditupplysningar pé sina kunder. Om foretaget star infor ett
behov av kapital kan det ibland dven vara lampligt att utnyttja factoringbolag och dverlata kundfordringarna pa

detta bolag.”

Varje dag som fakturan blir ytterligare forsenad kostar. Den forsta betalningspaminnelsen har som syfte att
kontrollera att kunden har fatt fakturan, pdminna om att fakturan forfallit till betalning samt att informera kunden
om vad som kommer att hinda om betalningen uteblir. Telefonpaminnelser 4r oftast det mest effektiva.” Fler ar

tva paminnelser bor inte skickas.”* P4 sista pAminnelsen bér dven hot om inkasso finnas.

3.2.6. Inkasso
En policy bor finnas som reglerar nér ett drende skall 6verldmnas till inkasso. Om inskickandet till inkasso drojer
leder det till ytterligare forsening av betalningen och dn mindre chans att 6ver huvud taget fa betalt. Foretaget

bor darfor stilla sig frigan om det finns nagon anledning att inte skicka fallet till inkasso. Studier visar att

68 Rintelag (1975:635), 3-4§
% Hedman (1991)

70 Larsson (1986)

! Larsson (1984)

7 Ibid.

7 Dolfe & Koritz (1999)

™ Karlsson (1996)

- 16 -



omkring 80 % av fordringsbeloppet som skickats in till inkasso betalas. Folk betalar da framst for att undvika

betalningsanmarkningar.”

3.3. Utbetalningar

Egentligen ir utbetalningsproblematiken en spegelbild av inbetalningsproblematiken.”® En betalning kan sigas
vara ett upphdvande (alternativt minskning), av en skuld som uppkommit genom att varor salts, en tjénst utforts
eller genom beskattning. Betalningen sker genom att mottagaren far pengar direkt, eller genom att beloppet sétts
in pd dennes konto. Det anses vara allmint vedertaget att betalningen har skett nir denna bokforts pa

mottagarens konto.”’

Normalt sett dr leverantdrsskulderna mindre dn kundfordringarna. Det beror pa att ménga kostnader for ett
foretag sker kontant och att det finns skulder som uppkommer utan att en faktura upprittas. Som exempel kan
ndmnas l6ner, avgifter, kontantinkdp med mera. Ur cash management-synpunkt finns hdr ofta en god
forbattringspotential. Det kan vara védl anvdnd tid att arbeta med att forbéttra rutinerna kring

leverantdrsfakturorna.”®

Att analysera leverantorsskulder dr enkelt. Syftet med att gora en sddan analys &r att se till att alla betalningar
sker optimalt. En enkel innehallsanalys samt en kategorisering av leverantdrer brukar ge en bra bild av

leverantorsskulderna.”

3.3.1. Offert

Offertstadiet dr det som lagger grunden for hur en affdr ska genomforas. Det som man avtalar om i detta skede
(eller glommer bort att avtala om) kan péverka senare delar av utbetalningskedjan. Det &r ur cash management-
synpunkt mycket viktigt att gd igenom de villkor som berdr leverans och betalning. Man bér ha en vil
genomtiankt mélséttning for vilka betalningsvillkor och kredittider som ska efterstrivas. Vid inkdpsforhandlingar
bor man efterstriva att fa lingsta mojliga kredittid, men samtidigt behalla Gvriga villkor, till exempel pris,
ofordndrade. Att omforhandla de kredittider man erhdller fran sina leverantdrer kan generera mycket stora
besparingar for foretaget.*® Foretaget bor ha en policy for vilka kreditvillkor man ar villig att acceptera i olika

kategorier av affirer.”!

Vidare bor man kontrollera om leverantoren i offerten angivit nagra speciella 6nskemal vad géller betalningssitt.
Leverantoren har inte rétt att ta ut avgifter sasom fakturerings-, aviserings- eller expeditionsavgift om detta inte

avtalats genom den slutliga offerten.*” Man bor ocksd vid genomging av offerten kontrollera eventuell

> Karlsson (1996)
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drojsmalsrénta.®® Star det inget angivet pa fakturan fir leverantdren enligt rintelagen inte ta ut mer &n av

riksbankens referensréinta plus 8 %.%

3.3.2. Order

Foretaget bor ha effektiva rutiner for att kontrollera att orderbekriftelsen dverensstimmer med offerten. Om det
uppstér oklarheter ndr det géller vem som skall attestera olika fakturor kan detta leda till sen betalning och
ddrmed eventuell drojsmélsrinta. Det &r dérfor viktigt att det finns en bra rutin for ansvarférdelning mellan

forsiljare och ekonomiansvarig pa foretaget.®

3.3.3. Leverans

En leverans anses vara utford ndr koparen fatt tillgang till varan. Det bor finnas effektiva rutiner for
ankomstkontroll av en leverans.*® Om man uppticker nigra felaktigheter med ordern ar det viktigt att man
handlar direkt genom att omgaende krdva kompensation. En annan viktig del i hanteringen av inleveranser ar
reklamationsrutinen. Kompensation vid fel kan gdras upp parterna emellan. Kostnaden for hantering av returer
och reklamationer bor saledes regleras i ett avtal.*’” Aven vid forsenad leverans bor koparen kriva ersittning i
nagon form. Som en huvudregel kan man séga att en fakturas ankomstdag inte ska vara tidigare &n varornas

leveransdag. Om man skulle upptiicka fordatering av en faktura kan man kriva lingre kredittid av leverantoren.®®

Vid inleverans kan man tinka sig ett antal olika datum:®
- Fysisk leverans

- Ankomstregistrering

- Eventuell kvalitetskontroll

- Lageringang

Beroende pa vilka villkor man kommit Gverens med sin leverantér om, kommer dessa datum att paverka
mdjligheten att bestimma betalningsdatum for sina leverantorsfakturor. Leverans av tjénster kan dock ge upphov
till fragetecken om leveransen. Vad man bor reglera &r tidpunkten, platsen och séttet for leverans av tjansten,

alltsi samma saker som giller leverans av varor.”

3.3.4. Fakturahantering

D4 en faktura ankommer till ett foretag bor det ske ndgon form av ankomstregistrering. Det ar viktigt att sd fort
som mojligt kontrollera om fakturans villkor 6verensstimmer med de villkor som tidigare avtalats. Det ska inte
finnas med nagra extra avgifter pa fakturan som man inte tidigare kommit Gverens om. Detta géller dven

dréjsmalsriantans storlek. Den vanligaste orsaken till att drojsmalsrénta debiterats vid sen betalning &r att

%3 Karlsson (1996)

% Rintelag (1975:635) 6§
% Karlsson (1996)
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¥ Dolfe & Koritz (1999)
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attesteringen skett for sent och betalningen dérfor inte kunnat genomforas i tid. Ankomsten av eventuella

kassarabattsfakturor bor givetvis prioriteras sa att man kan betala i tid och dédrmed utnyttja rabatten.”!

Vilken typ av inkdp man gjort avgor naturligtvis hur leverans, ankomstkontroll, kvalitetskontroll och attest sker.
Det viktiga dr att registrera ndr varorna ankommit och att man kan konfirmera att varorna uppfyller de krav man

stillt.”?

3.3.5. Leverantorsreskontran

Leverantorsreskontran  fungerar som en administrativ funktion for hantering av leverantorsfakturor.
Leverantorsreskontran fungerar dels som ett system till huvudboken f6r bokforing, men den har ocksa till uppgift
att vara ett verktyg for kontroll och hantering av utbetalningar.”® Det finns dven foretag som inte har nagon
leverantorsreskontra. Dessa foretag foljer istdllet ett kontantméssigt synsétt, som innebér att endast kontanta

betalningsstrémmar registreras och betalas. Fakturorna bokas di av forst nir de betalas.”

God kontroll 6ver leverantdrsskulderna ar bra bade ur cash management-synpunkt och ur en redovisningsméssig
synvinkel. Fakturorna bor registreras i leverantdrsreskontran sa fort som mojligt s& att man kan boka av den
ingdende momsen.” Ju snabbare man bokar av den ingdende momsen desto snabbare fir man ju pengarna

tillbaka.

3.3.6. Betalning

Sjélvfallet ska betalningar till en leverantdr ske i rétt tid. Med rétt tid menas 1 det hdr sammanhanget pa
forfallodagen. Betalning av en faktura fore den utsatta forfallodagen bor inte ske eftersom detta 6kar det bundna
kapitalet’®, och samtidigt 4r kostsamt ur rintesynpunkt’’. Infaller forfallodagen en helgdag ir det praxis att skjuta
upp betalningen till ndrmast foljande bankdag om man inte kan vara séker pa att mottagaren far betalningen
samma dag.”® Om betalningarna istillet skjuts upp till nistfoljande méndag (eller bankdag i fallet med helg) blir
dessa betalningar visserligen registrerade pa leverantdrens konto en dag senare, men i gengild kan foretaget som

betalar behélla pengarna pa sitt konto tre dagar lingre med rénta.”

Foretaget bor utforma sin utbetalningsrutin sd att man héller en effektiv kontroll dels over fakturornas
forfallodagar och dels over att alla kredittider och olika rabatter utnyttjas optimalt.'” De allra flesta foretag
skdter numera sin betalningsbevakning genom post- eller bankgiro via internet. De administrativa kostnaderna

har kunnat sinkas rejilt genom Gvergangen till betalningar via internet.'"’

! Karlsson (1996)

2 Dolfe & Koritz (1999)
%3 Thomasson m fl (2000)
% Thorell (1999)

% Dolfe & Koritz (1999)
% Ibid.

7 Karlsson (1996)

% Dolfe &Koritz (1999)
% Karlsson (1996)

19 1 arsson (1986)

1 Tbid.

-19-



Bevakningen av forfallodagar, bokforing och betalning av fakturor kostar pengar. Men kostnaden att utforma bra
rutiner for betalning bor 16na sig. Ett foretag som missar betalningar far latt déligt rykte vilket kan paverka
framtida affirsmdjligheter. “Att betala i rdtt tid, det bor bli billigast och bast”'® Det bér dock papekas att

betalningsmoralen i Sverige dr mycket hog jamfort med andra lander.

3.3.7. Betalningssditt

De flesta foretag anvinder sig av post- eller bankgirots tjénster. Postgirot samarbetar med foljande banker:
Svenska Handelsbanken, ForeningsSparbanken, IKANO Banken, JP Nordiska, Ekobanken, Lansforsdkringar
Bank, Sparbanken Finn samt Sparbanken Gripen. Sékerhetssystemet som postgirot anvénder kallas for Smart

Sec och anses vara mycket tillforlitligt.'"

Alla svenska banker kan idag erbjuda bankgirotjénster.'™ Utover de grundliggande tjénsterna kan dessutom
varje enskild bank ta fram individuella tjdnstelosningar, dér bankgirots tjénster ingar. Genom att styra alla
inbetalningar via bankgirot direkt till foretagskontot, kan foretaget undvika att 6verskott uppstér pa ett konto och
underskott pa ett annat. P4 detta sett undviker foretaget séledes att belasta sin kredit i onddan. Arbetet med
utbetalningar forenklas dven genom att anvdnda en enda kanal - bankgirot/bankkontot. Foretaget viljer sjilv
vilken bank man vill vara kund i och banken hjélper till att 6ppna ett bankgironummer samt ansluta ldmpliga
tjanster.'” Bankgirot ar det vanligast forekommande att fSretag anvinder sig av ndr det giller

leverantorsbetalningsrutinen.'*

Ovriga betalningsfloden avser betalningar som uppkommer indirekt av foretagets verksamhet och som inte kan

betecknas som affirsverksamhet. Exempel pé detta ér Ioner, skatter, avgifter och finansiella betalningar.'"’

Nir det géller betalning av skatt dr det ur cash management-synpunkt fordelaktigast att anvénda sig av bankernas
skattegiro jamfort med de andra alternativ som star till buds.'” Detta kan dé innebéra att man betalar in skatten
som vanligt via post eller bankgiro for skatteinbetalningar. Skattegirot &r konstruerat sa att foretaget far

ytterligare en dag pa sig att betala. Genom att anvinda detta betalningssitt tjinas alltsd minst en rintedag.'®’

Momsredovisningsperiodens omfattning och tillfdllet for foretagens momsredovisning till skattemyndigheten
varierar beroende pa foretagets arsomsittning. Mindre foretag''® behover bara redovisa moms en gang per ar.

Storre foretag''! har en redovisningsperiod pa en kalendermanad, dér redovisningen till skattemyndigheten ska

12 1 arsson (1984) s. 39
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112

goras senast 42 dagar efter periodens slut. Riktigt stora foretag = ska redovisa till skattemyndigheten senast 26

dagar efter periodens slut.'”?

3.4. Likviditetsplanering

Likviditetsplanen ar tinkt att fungera som beslutsunderlag for foretagets finansiering pa kort sikt.''* Stora
besparingar kan som tidigare ndmnts goras bade vad betriffar in- och utflodet av pengar. Likviditetsplanering
syftar till att forutséiga hur de olika likviditetsflodena kommer att paverka foretagets likviditet i framtiden. For att
fa en helhetsbild av foretagets cash management-situation dr det dock lampligt att dessa floden studeras

tillsammans. '

Likviditetsbudgeten ar en del av foretagets finansiella planering, som i sin tur &r en del av den totala ekonomiska
planeringen. En detaljerad likviditetsbudget kan sdgas utgora den finansiella finplaneringen for de ndrmaste 6-8
veckorna. I denna preciseras in- och utbetalningarnas storlek och tid for héndelse. De flesta likviditetsprognoser
ar rullande. Vanligt ér att de nirmaste tva veckorna ar mer detaljerade 4n nistfoljande veckor.''® For att planen

skall vara meningsfull krévs att ansvarsfordelningen avseende planens genomforande och uppf6ljning ar tydlig.

Budgetering av utbetalningar dr generellt sett enklare &n inbetalningarna eftersom de styrs av det egna foretaget.
Leverantorsutbetalningarna kan 1 allménhet ganska enkelt budgeteras utifran fOrsdljningsprognoser.
Regelbundna betalningar sdsom skatter, arbetsgivaravgifter, amorteringar och riantekostnader ar ocksa enkla att

budgetera.'"’

3.4.1. Likviditetsmal

Det kan vara nyttigt i sin planering att stdlla upp likviditetsmal for foretaget. Intressant dr dé att veta hur manga
dagar det ar kvar till dess att ett faststéllt likviditetsmal underskrids vid nettoutbetalningar, eller hur manga dagar
det tar innan likviditetsmélet uppnas vid nettoinbetalningar.'®

Kassalikviditeten'"”

ar ett matt pa hur stora likvida tillgingar foretaget har i forhallande till hur stora de
kortfristiga skulderna ar. Det &r vanligt att arbeta med en kassalikviditet pa 1, eller strax dérdver, med
motiveringen att det bor komma in ungefir lika stora belopp som foretaget betalar ut.'** Om de kortsiktiga

skulderna skall betalas samtidigt som de likvida placeringarna ar lésta rédcker dock en kassalikviditet pa 1 inte

"2 med en arsomsittning pa mer &n 40 Mkr
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1

sarskilt langt. Balanslikviditeten'”' miter foretagets betalningsformaga pa lingre sikt dn kassalikviditeten.

Balanslikviditeten bor ligga runt 2.

Betalningsformagan pa lang sikt méts med soliditet'*

. Detta nyckeltal visar hur stor andel av tillgdngarna som
ar finansierade med eget kapital. Vid en investering i ett foretag adr en kontroll av foretagets betalningsformaga
viktigt att gora eftersom denna visar foretagets forméga att betala tillbaka de lan som ges. De lanevillkor det
egna foretaget erbjuds speglar pa samma sitt det egna foretagets soliditet. Soliditeten i det egna foretaget, men
aven soliditeten i de foretag man vill investera i, dr viktiga nyckeltal bade vad betréffar in- och utlaning, och bor

dirfor foljas noggrant.'**

3.4.2. Likviditetshantering

Likviditetshantering handlar om placering av likvida medel vid dverskott och finansiering av likvida underskott.
Likviditetsplanen ligger till grund for likviditetshanteringen. Genom att i likviditetsplaneringen ha prognostiserat
likviditetstoppar kan dessa likvida dverskott placeras pa langre sikt och forhoppningsvis ge en béttre avkastning.
For overskottsplaceringar dr det vanligt att foretaget har en si kallad placeringspolicy i vilken foretagets olika

placeringsalternativ regleras.'*

Chanserna att gora goda placeringar respektive finna billiga finansieringsformer dkar ju béttre uppdaterad man &r

pa de alternativ som finns pd marknaden. Utbudet ar stort och varierar mellan olika banker och finansbolag.

Innan foretaget borjar se sig om efter billiga finansieringsalternativ ar det viktigt se om kapital kan frigoras fran
den egna verksamheten. En minskad kapitalbindning exempelvis genom minskade kundfordringar leder som

tidigare sagts till besparingar och i detta sammanhang till ligre finansieringskostnad.'*®

3.5. Riskhantering
I cash management-sammanhang kan man dela in riskhanteringen i valutarisk, rénterisk, kreditrisk och

likviditetsrisk.'?’

3.5.1. Valutarisk

Valutarisk &dr fordndringar i vérdet pa fordringar och skulder med utldndskt kapital. Skydd mot valutarisk kan
goras pa lite olika sitt. Ett sitt dr att balansera in- och utbetalningarna i utlindsk valuta. Pengar som kommer
fran forséljning anvénds for att betala leverantdrerna i deras egen valuta. Om den egna valutan ar starkare &n den

utldndska ar det 1ampligt att fakturera i den egna valutan. Valutarisken fors dé helt 6ver till kunden. Parterna kan

12! Balanslikviditet definieras som (omsittningstillgangar inkl. varulager) / (kortfristiga skulder). Killa:
Gustavsson & Svernlov (1993)

122 Blomstrand & Kallstrom (1991)
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soliditet, desto storre ldngsiktig betalningsformaga. Soliditet = (beskattat eget kapital + obeskattade reserver *
(1-skattesatsen) ) / foretagets totala tillgangar. Kéilla: Gustavsson & Svernlov (1993)
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komma 6verens om att terminssékra valutan och pa sé sitt bestimma véxelkursen vid betalningen i forvég. Ett
annat sitt dr att knyta en valutaoption till avtalet. Optionen ger da innehavaren ritten men inte skyldigheten att

utnyttja kontraktet.'**

3.5.2. Rdnterisk

Rénterisk ar forsémringar i vardet pa placeringar pa kapitalmarknaden. Rénterisken i réntebérande papper kan
beskrivas med durationsbegreppet. Durationen méter den genomsnittliga aterstdende 16ptiden i en placering.
Rénterisken blir storre ju ldngre 16ptiden ar. Risken att placera i obligationer minskas om obligationen har en

kupongrinta knutet till sig.'”’

3.5.3. Kreditrisk
Kreditrisken speglar kundernas eller ldntagarnas betalningsoférméga. Med hogre kreditrisk foljer hogre rénta.
For att gardera sig mot hoga kreditrisker har manga foretag en placeringspolicy som reglerar vilka placeringar

som far lov att goras (se ovan).'**

3.5.4. Likviditetsrisk

Likviditetsrisk 4r den risken for forluster som foretaget tar genom att inte ha tillricklig betalningsberedskap. !

3.5.5. Riinteberikning och valuteringsregler

Huvudregeln for normal insdttning pa bankkonto &r att rdntan borjar riknas redan pa valuteringsdagen, som ar
forsta bankdagen efter inséttningsdagen. Rénta réknas alltsd fran och med valuteringsdagen och till och med
kalenderdagen fore uttagsdagen. Vid ranteberdkningar i bank anvénds 360 dagar per &r. Om en insdttning pa

bankkonto gors pa en dag fore helgdag valuteras insittningen forst nistfoljande bankdag.'*

Vid manuell bankgiroinbetalning bokfors inséttningen forsta bankdagen efter det att uttag gjorts fran betalarens
konto. Betalningen valuteras dé foljande bankdag. Om en datarutin anvinds sker bokforingen av inséttningen
samma dag som uttag gors fran betalarens konto. Valuteringen sker sedan f6ljande bankdag. Huvudregeln for
normalt uttag fran bankkontot ar att valuteringsdagen &r samma dag som bokforingsdagen for uttaget. Rénta

utgar vanligen till och med kalenderdagen fore uttaget.'”®

3.5.6. Kalkylrinta
Rénta dr priset pad pengar per tidsenhet. Det dr dérfor en stor tillgding om man kan forutse och forsta
rantebildningen. Réntan bestar av tre komponenter: kompensation for inflation, riskfri realrdnta och riskpremie.

Realrdntan dr den del av rdntan som Overstiger inflationen. Réntebildningen péaverkas av det generella
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inflationsldget i landet. De obalanser som uppstér i landets ekonomi forsoker statsmakterna stivja bland annat

genom att fordndra rintetrappan, som i slutdndan paverkar den réinta bankernas kunder kan l4na in eller ut till."**

Man skulle kunna definiera kalkylrdnta som “den alternativa rdnta som foretaget far eller far betala vid ett

bestimt handlingsalternativ”.'*> Nar kapital har frigjorts finns det tva huvudalternativ i valet av kalkylréinta.

- Anvénda bankens inldningsrdnta som kalkylrdnta. Foretaget gar med vinst och aterinvesterar till denna
ranta.

- Anvénda bankens utlaningsrdnta som kalkylrdnta: Foretaget amorterar av hela eller delar av en skuld.

Det ir dven mdjligt att anviinda andra former av kalkylrantor:'*®

- Rdntabiliteten &r ett métt pa den avkastning som foretagets verksamhet genererar och kan anvdndas som
kalkylrénta vid antagande att kapitalet aterinvesteras i foretagets produktion med samma avkastning som i
rorelsen investerat kapital har i genomsnitt.

- Vid antagande om en stabil finansiell struktur kan foretagets genomsnittliga finansieringskostnad anvéndas
som kalkylrénta.

- Genom att stilla totala finansiella kostnader i relation till foretagets totala skulder erhdller man ett métt pa
genomsnittlig lanerdnta. Denna rénta kan vara anvindbar i mindre foretag da aktiemarknaden inte har ndgon

storre paverkan.

Det &r dock viktigt att ha i dtanke att ju mer foretaget l&nar, desto mer 6kar risken och desto dyrare blir darfor
lanen. Vid cash management-bedomningar pa kort sikt dr darfor den marginella lanekostnaden att foredra. Det ar

denna som pa marginalen talar om hur mycket varje extra krona i 1an kostar i rinteutgifter."”’

Payback édr en metod som inte rekommenderas att fortag anvinder sig av nir det giller att rangordna projekt.

Denna metod méter hur ldng tid det tar innan investerat kapital ticks av inkomster relaterade till investeringen.'*®

3.6. Placeringar
Ett foretags placeringsformer av sina likvida verskott savil som hanteringen av likvida underskott har en stark

koppling till hur val man planerat sin likviditet i form av likviditetsbudgeten som behandlats i delkapitel 3.4.

3.6.1. Placering av likvida overskott

Den vanligaste placeringen ir pa ett bankkonto.'*’

Vid likvida dverskott dverstigande en miljon kronor 6ppnas
penning- och obligationsmarknaden.'*” Att placera i rintebirande papper innebir stora risker. Dérfor utnyttjar
stora placerare dven den riskfria bankinlaningen. Ett tredje alternativ &r att placera i aktier. Man maste dock vara

medveten om att aktieplaceringar pé kort sikt dr spekulativ verksamhet. Om man sparar i aktier ar det viktigt att
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sprida placeringarna pé flera olika aktier, eftersom risken annars blir mycket hog. Istillet for att placera i aktier
kan fonder vara ett alternativ. En aktiefond dger normalt aktier i cirka 20-30 olika foretag. Det ger en god

riskspridning.'*!

De vanligaste placeringsalternativ som erbjuds foretagen pa bankmarknaden ar checkrikning, specialinlaning
och olika volymdifferentierade inlaningskonton.'** Placering av storre belopp samt konton med ling
uppsigningstid ger generellt sitt hdgre rinta. Att se Over foretagets bankkonton en géng per ar kan vara en
lonsam aktivitet. Bankernas olika rdnteerbjudanden far vigas mot serviceutbudet. Vidare &r det ofta fordelaktigt

att vara gammal kund i en bank nir man ansoker om kredit.'**

De vanligaste placeringsalternativen som finns pa penning- och obligationsmarknaden ér foljande:'**
Penningmarknaden

- Statsskuldsvéxlar

- Kommun- och landstingscertifikat

- Foretagscertifikat

- Marknadsbevis

- Reverser som ges ut av hypoteksinstitut

Obligationsmarknaden
- Riks- och statsobligationer
- Bostadsobligationer

- Industriobligationer

3.6.2. Kortfristig finansiering av likvida underskott

Manga foretag garderar sig mot underskott med nagon form av likviditetsreserv. Den mest vanliga typen &r
checkrikningskrediter'®. Postgirokredit dr ocksid vanligt. Denna reserv ar till for att justera variationer i
forsdljningen och oforutsedda kostnader. Vid check- eller postgirokredit betalar kreditgivaren en arlig avgift for
check- eller postgirokrediten i procent av hela den beviljade krediten. Réntan berdknas ddremot enbart pa den del
av krediten som verkligen utnyttjas. Har man utnyttjad check- eller postgirokredit géller det att snabbt fa in
pengarna pé det kontot och minska skuldridntan. Gér check- eller postgirokontot med kredit pa plus erhélls

plusrinta. Denna dr emellertid 1ag, vilket motiverar foretaget att vid dverskott placera i bittre alternativ.'*°

41 http//www.delphicapital.se (2003-01-08)

142 Exempel pa vanliga kontoslag ar allsparkonto, checkkonto, sparkonto, sparkassekont, kapitalkonto,
centralkonto och postgirokonto.

'3 Peterson Edward (1984)

1 Blomstrand & Killstrom (1991)

' Ibid.

16 Larsson (1984)
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Limiten &r en den kreditnivé som foretaget har valt att halla sig med som checkkredit. En hogre limit &r dyrare &n
en lagre. Det dr darfor viktigt att anpassa limiten till det verkliga behovet. Om foretaget konstant utnyttjar sin

checkriikningskredit 4r det antagligen mer 16nsamt att ta ett reverslan.'’

Reverslan ér en skuldforbindelse mellan lantagaren och banken. Normalt 16per lanet med rorlig rénta. Réntans

storlek bestéims utifran den risk banken tar.'*®

Manga framforallt nystartade foretag véljer att anlita finansbolag under kortare perioder for att oka sitt
rorelsekapital. Finansbolagen tar vanligtvis storre risker &n bankerna. Fordelen med att finansiera med hjélp av

finansbolag istillet for med banklén ér att foretaget kan 6ka sitt rorelsekapital utan att belasta sina sikerheter.'*

Vid omedelbara behov av kapital kan man sdlja en véxel. Sdljaren stdller da ut vixeln med sig sjdlv som
betalningsmottagare och koparen accepterar vixeln. Darefter kan sdljaren diskontera véxeln i bank och far ut

pengarna genast. Nar vixeln forfaller kriver banken képaren pa pengar.'™

1

Om foretaget viljer att utnyttja dokumentinkasso'>' som betalningsform kan det fi inkassoforskott pa en viss

procent av fakturavirdet med sikerhet i exempelvis skeppningsdokument. Kostnaden for denna finansiering ar

normalt bankens rdnta for 1an mot vanlig sikerhet.'>

Ett sétt att skaffa kapital till foretaget &r att beldna kundfordringarna. Detta forfarande kallas for factoring.
Finansinstitutet forskottsbetalar dé en viss procentsats av kundfordringen och tar sedan en viss procent i avgift
for denna finansiering. Saknas bankméssiga sikerheter kan factoring vara en bra finansieringsform.'>* Genom att
inte alls gora en investering sparar foretaget kapital. En 16sning &r leasing dir det objekt man behdver for
verksamheten dgs av nigon annan, exempelvis ett finansieringsforetag. Objektet leasar (hyr) man sedan in i
foretagets rorelse. Leasingfinansiering dr normalt dyrare 4n till exempel reverslan. Skillnaden i risktagande fran
finansieringsforetaget ar dock storre eftersom sdkerheten enbart ligger i leasingobjektet."** For att snabbt fi
betalt anvénder vissa foretag sig av “confirming” som innebdr att ett finansieringsbolag bekréftar till exportdren
att man ar beredd att betala hans faktura sa snart leveransen skett. Ddrmed befrias leverantdren fran kreditrisk,
rénteforlust och eventuell valutarisk.'® For att jamna ut stora sisongsvariationer som kan forekomma anvinder
sig visa foretag av lagerfinansiering. Detta innebér att ett finansieringsbolag belénar varulager som byggs upp

hos tredje man."*®

47 Blomstrand & Killstrom (1991)

'8 Larsson (1984)

149 Blomstrand & Kllstrom (1991)

50T arsson (1984)

I Dokumentinkasso innebir att en exportér i Sverige ger sin bank i uppdrag att inkassera fakturabeloppet och
samtidigt 6verldmna de dokument som medfor rtt att forfoga Gver varan. Banken férmedlar uppdraget till sin
korrespondentbank i mottagarlandet som i sin tur meddelar kdparen och ldmnar ut dokumenten mot betalning.
152 T arsson (1984)

'3 Ibid.

4 Ibid.

15 Larsson (1984)

1% Tbid.
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3.7. Sammanfattning av teoretisk referensram
En viktig del av syftet med denna uppsats var att se vilka delar som enligt teorin ingér i begreppet cash

management. Vi ska hér nedan i korthet sammanfatta vad vi kommit fram till nir det giller cash management.

Nér foretaget ska bedoma vérdet av de atgdrder som man vidtagit i syfte att forbattra sin likviditetshantering
anvinder man sig med fordel av olika nyckeltal. Exempelvis en forbéttring av foretagets
kapitalomsattningshastighet eller en 6kning av vinstmarginalen kan ségas vara bra likviditetsmal att striva mot.

Négot som dr mycket viktigt att beakta ur cash management-synpunkt ar betalningsvillkorens ekonomiska
betydelse. Dar har vi dels foretagets inbetalningar utan vilka inget foretag i lingden kan Overleva. Vid
forséljning foretag emellan erbjuds koparen ofta en kredit. Lingden pé krediten kan ses som ett
konkurrensmedel, men det séljande foretaget bor dndé strava efter att halla kredittiden sé kort som mojligt dé det
ar negativt att ha en hog grad av kapitalbindning vilket blir fallet vid 1anga kredittider. For att snabbt fa tillgéng
till pengarna géller det att s& langt det dr relevant och praktiskt mojligt effektivisera varje fas i kedjan av
héndelser fran att foretaget sélt en vara eller en tjénst till att man erhéller betalning. Detta sker d&ven genom att
vara observant pad dold kredittid, det vill sdga att man inte pa grund av egna bristande rutiner vid utskick av
fakturor, far betalt for sent. Andra viktiga saker &r att ha bra rutiner for kreditprovning och
betalningspaminnelser. Det &r viktigt att se till att s& langt som det dr mdjligt gardera sig fran att f4 kunder som
har problem med sin egen likviditet och darfor kan anses som osékra att gora affarer med. En kontroll kan for ett
foretag synas vara en omstindlig dtgérd, men kan i gengdld spara mycket pengar och besvir med att skicka ut

paminnelser och drojsmélsfakturor.

Niér en faktura anldnder till ett foretag bor det ske ndgon form av ankomstregistrering. Foretaget bor vidare vara
noga med att studera villkoren som leverantdren uppgivit i offerten. En betalning kan ségas ha &gt rum nér denna
bokforts pd mottagarens konto. Vid utbetalningar géller det att forsoka forhandla sig till s& lang kredittid som
mdjligt. En bra tumregel kan vara att man inte ger ldngre kredittider &n vad man far fran sina leverantorer. En
annan viktig sak r att aldrig betala en faktura fore forfallodatumet. Det dr inte heller bra att betalningar dras fran
foretagets konto en fredag eller dagen fore en helgdag om man inte kan vara helt sdker pa att mottagaren har

pengarna pa sitt konto samma dag. Med detta kan man spara stora summor i rinteintikter.

Ett foretags huvudbok och kundreskontra/leverantdrsreskontra har en rent administrativ funktion for hanteringen
av inkommande och utgéende fakturor i ett foretag. Det méste ur cash management-synpunkt vara en
sjdlvklarhet att ha strikt kontroll pa foretagets fakturor. Detta dr naturligtvis dven mycket viktigt dven ur en

redovisningsmissig synvinkel.

Likviditetsplanering syftar till att forutsdga hur inflédet och utflédet av pengar i foretaget kommer att paverka
foretagets likviditet i framtiden. Den information som man hédr erhaller dr sedan tdnkt att fungera som
beslutsunderlag for foretagets finansiering pa kort sikt. For detta dndamal anvédnder man sig med fordel av en
likviditetsbudget. En detaljerad likviditetsbudget kan sidgas utgéra den nddvindiga finansiella finplaneringen for
foretaget. 1 denna finns inbetalningarna och utbetalningarnas storlek preciserade i den ordning de ska folja.

Vanligen dr de konstruerade pé sa vis att de tva ndrmaste veckorna ar mer detaljerade &n nistkommande veckor.
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Eftersom vi lever i ett samhélle vars forutsittningar standigt fordndras &dr det naturligt att drivande av foretag
innebdr ett visst matt av risktagande. Hur vdl man &n skoter sitt foretags ekonomi sa finns det alltid
omkringliggande faktorer som man inte sjélv kan péverka. Fragan ar da istéllet hur man hanterar dessa olika
sorters risker. De risker som dr relevanta i cash management-sammanhang &r valutarisk, ranterisk, kreditrisk och
likviditetsrisk. Valutarisk uppstér vid handel med olika valutor. Valutarisk ar fordndringar i virdet av fordringar
och skulder i utlandsk valuta. Mot denna sorts risk gér det att skydda sig. Rénterisk innebér en utsatthet for att
virdet pa foretagets kapitalmarknadsplaceringar forsdmras. Kreditrisken &r den risk foretaget tar att kundernas
betalningsformaga forsdmras. Likviditetsrisken dr den risk for forlust ett foretag tar genom att inte se till att ha en

tillrdcklig betalningsberedskap, men situationen kan ocksé uppsta vid stora oforutsedda utgifter.

Det kan vara bra att rikna ut ett bestdmt avkastningskrav pa foretagets olika projekt. Valet av kalkylrdnta sitts
med fordel i relation till foretagets finansiella situation. Payback &r nér man ska jaimfora 16nsamheten av olika
projekt dock en metod som maste tillimpas med ett stort matt av forsiktighet. Risken finns att man med denna

metod antar projekt pé felaktiga grunder.

Ett foretags formaga att kunna finansiera ett tillfalligt likviditetsunderskott &r mycket viktig. Méanga foretag har
garderat sig genom att ha en likviditetsreserv. Den vanligaste typen av likviditetsreserv ér checkrakningskrediter,

men dven andra alternativ som exempelvis postgirokredit forekommer.

Hur placerar foretag da bést ett eventuellt likviditetsdverskott? Sjdlvklart finns det ingen generell regel utan
svaret maste det svaret anpassas till vilket foretag det handlar om. Den vanligaste placeringen ar pé ett
bankkonto. Vid stora likvida 6verskott anvinder foretag sig med fordel av penning- och obligationsmarknaden.
Dessa placeringar dr dock forenade med risker. Aktieplaceringar pa kort sikt ses dven det som riskfyllt da det av
de flesta betraktas som spekulativ verksamhet. Fonder kan istéllet ses som ett alternativ eftersom riskspridningen

dérmed blir storre. Ddrmed inte sagt att det ar riskfritt.
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II. Fallstudie av fem smé foretag inom IT-branschen

I det hér kapitlet ska de fem foretags svar som ingér i denna studie analyseras i enlighet med de slutsatser som
dragits fran teorikapitlet. Analysen kommer att bearbetas enligt den ordning som géller for intervjumallen som

ocksé varit utgangspunkten for teoridelen.

4.1. Foretagen

De intervjuade foretagen dr slumpvis framtagna utifran kriterierna att de skall vara sma foretag med mellan 10-
15 anstillda, verksamma inom datakommunikationsomradet och vara verksamma i Goteborg. Arsomsittningarna
for dessa varierade mellan 369 tkr till ungefar 11 Mkr, det vill sdga en ganska stor spridning. En forklaring till
detta kan vara att tre av de fem foretagens verksamhet i dagsldget inte &r sjdlvgéende utan finansieras med
riskkapital fran externa finansidrer (Foretag C, D och E). Dessa foretag ér sdledes relativt nystartade. Detta &r
dock inte fallet for de 6vriga tva foretagen (Foretag A och B) som bada funnits sedan borjan av 1980-talet, och

har ddrmed hunnit {4 en stérre omséttning.

4.2. Cash management

Begreppet cash management visade sig ha delvis olika betydelser hos de personer vi intervjuade. Tidsaspekten -
att ta betalt sa fort som mojligt och betala s& sent som mgjligt - var det ingen som uttryckte annat an att det &r
viktigt att fa in pengarna i tid och att betala i tid. Tre av de intervjuade ansag att kassan har en central roll i
begreppet cash management, men hur stor denna kassa skulle vara framkom inte annat &n att det r viktigt att
kassan var tillrackligt stor s att foretaget skulle slippa 14na. Att cash management &ven handlar om att férvalta
pengar var det enbart en av de intervjuade som associerade till. Ytterligare en asikt var att cash management var

en policy for anvéndandet av kapital.

Vi anser att de samlade associationerna av cash management stimmer val 6verens med de definitioner som den
litteratur vi har studerat foresprékar. De olika asikterna om begreppet anser vi ticka det centrala med cash
management, ndmligen att hantera foretagets likviditetsflode pa bédsta sitt. Eftersom merparten av de intervjuade
foretagen befann sig i ett uppstartningsskede anser vi inte att det dr speciellt konstigt att forvaltande av

exempelvis ett likviditetsdverskott inte var det forsta de intervjuade personerna associerade begreppet till.

4.3. Likviditetsmal

Litteraturen foresprékade anvdndandet av nyckeltal for att pa ett enkelt sitt kunna visa pd de resultat som en
forbattrad cashmanagement-hantering leder till. Utifran dessa nyckeltal rekommenderades det vidare att sitta
upp olika likviditetsmél som foretaget kunde ha att arbeta mot. Det kunde handla om att 6ka kassalikviditeten
och kapitalomséttningshastigheten vilket i slutdndan leder till en dkad vinstmarginal och eventuellt ocksa till en

bittre soliditet i foretaget.
Tre av de foretag vi intervjuade ansag att likviditetsmélet var att Gver huvud taget f4 verksamheten att Gverleva.

Dessa foretag (Foretag C, D och E) existerade i dagsldget tack vare det riskkapital externa finansidrer pumpar in

i foretagen. Var tolkning ar att dessa foretag, eller kanske mer riktigt foretagens finansidrer, prioriterade en dkad
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forsdljning snarare én att titta pa hur de likvida underskotten varierade genom olika nyckeltalsberdkningar. I en
uppstartningsfas dr det givetvis centralt att dver huvud taget fa igéng en fungerande forséljning och att se till att
foretaget arbetar mot att g med vinst, men dven likvida underskott bor som vi ser det analyseras via nyckeltal.
Genom att gora sddana analyser kan de likvida tillgdngarna béttre disponeras for att tdcka forlusterna som gors.
Likviditetsmalen kan fungera som patagliga mél som foretaget skall striva mot. Ett sddant mal kan till exempel

vara att som i tva av dessa tre foretags fall striva mot att fa en kassalikviditet pa over 1,0.

De ovriga tva foretagen (Foretag A och B) uppfattade sin betalningsberedskap som god och anvinde detta som
argument mot att inte ha nagot specifikt likviditetsmal. Vid en ndrmare granskning fann vi att dessa tva foretag
hade sivil hog kassa- som balanslikviditet.””” Lampligen borde som vi ser det likviditetsmal dven for dessa
foretag vara uppstillda pa vilka nivaer nyckeltal bor ligga pa. En hog kassa- och balanslikviditet kan ju till
exempel hinga ihop med en onddigt stor kassa. Genom att sdnka denna kassa skulle pengar kunna frigéras som

sedan skulle kunna placeras till en hogre avkastning.

Vi ér séledes forvanade over att inget av de fem intervjuade foretagen anvénde sig av nyckeltalsjimforelser nar
det géller att planera sin likviditet. Var analys &r séledes att cash management-tdnkandet inte &r speciellt vil
forankrat i de fem foretagen. Hade sé varit fallet skulle likviditetsmal funnits utifran vilka foretagen arbetat for

att kontinuerligt forbattra sin likviditetshantering.

4.4. Kredittid

Centralt 1 litteraturen var att hélla sa kort kredittid som mojligt vid forsdljning till kunder. Bundet kapital som
beror pa onddigt langa kredittider kan ofta frigbras sa att dessa pengar istéllet kan placeras pa exempelvis ett
rantebdrande konto. Det visade sig &ven i litteraturen att branschens art har en viss betydelse for vilken kutym

som &r géllande vad betréiffar rddande kredittider.

Samtliga intervjuade foretag hade 30 dagar netto som standardkreditvillkor. Tva av de intervjuade foretagen
(Foretag A och C) hade 30 dagar netto som kreditvillkor till alla kunder oavsett bransch. Ett foretag (Foretag E)
hade 30 dagar netto och i specialfall 10 dagar netto som betalningsvillkor. De 6vriga tva foretagen (foretag B och
D) anség att bransch hade betydelse for val av standardvillkor och visade sig vara villiga att fordndra beviljad
kredittid for att anpassa sig till rddande branschklimat. Exempelvis nimndes att telecom-industrin hade som
standard 10 eller 20 dagar, medan bilindustrin aldrig hade kortade kredittid 4n 30 dagar. Aven kundens storlek
hade betydelse for de kreditvillkor som gavs. Stora kunder gavs (enligt foretag B) generellt sett langre kredittider

med argumentet att deras attesteringsrutiner ansags ta langre tid &n hos sma foretag.

Inget av de fem intervjuade foretagen arbetade aktivt med att forsoka forkorta de kredittider som gavs. Tre av
foretagen (Foretag C, D och E) sag inte nagra mojligheter ver huvud taget att forkorta beviljad kredittid.
Uttryck som att det &dr de stora foretagen som dikterar villkoren gavs. Stora kunder visade sig ocksa ofta strunta i
att betala drojsmalsrinta vid forsenade betalningar. Inte heller detta ansdg dessa tre foretag kunna gardera sig

emot, det var som en av de intervjuade sa ndgot man helt enkelt maste finna sig i.

157 Se Appendix II
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4.5. Inkommande fakturor

Att anvinda standardformulerade fakturor kan vara bra rent administrativt, men vi anser att brist pa flexibilitet i
detta avseende gor att mdjligheten att forhandla fram mer formanliga betalningsvillkor ldtt kan missas.
Visserligen dr dessa foretag ofta sma gentemot de kunder som faktureras, men var asikt dr anda att det kan vara
vart att std pd sig och forsoka fa in pengarna s& fort som mdjligt. Litteraturen foresprakar ocksa en sadan

standpunkt.

Samtliga intervjuade foretag skrev ut sina fakturor manuellt. Antalet utgdende fakturor varierade stort mellan
foretagen, alltifran 12 stycken till 240 stycken fakturor per ar. Genom att dividera foretagets drsomséttning med
antal utskickade fakturor per ar fann vi att fakturornas storlek i runda tal varierade mellan 35 tkr till 350 tkr. De
tva storre foretagen (Foretag A och B) hade betydligt storre order dn de Gvriga. Inbetalningarna till foretagen
skedde i samtliga fall genom bank- och postgiro. Internetoverforingar var det helt dominerande, vilket vi ur ett

cash management-perspektiv anser vara bra. Snabba transfereringar skall enligt litteraturen alltid efterstrévas.

Det vanligaste var att faktureringen skottes av en den ekonomiansvarige. Ett foretag (Foretag B) verkade dock ha
en nagot losare organisation dn de ovriga. I detta foretag sdg de personer som var involverade i ett specifikt
projekt till att affaren bokfordes och kontrollerades pa ritt sdtt. Som vi ser det dr det egentligen helt ovésentligt
hur ménga som dr involverade i detta arbete. Det viktigaste &r att rutinerna for ivdgskickande av fakturor,
kontroll av betalning samt uppfoljning fungerar péa ett tillfredsstidllande sétt sd att onddiga

betalningsfordrdjningar inte uppstar.

Tva foretag (Foretag C och D) anvinde sig av externa bokforingsforetag som sag till att betalningarna skedde pa
ratt datum. Dessa foretag bokforde sina utgdende fakturor i ett spreadsheet-dokument som sedan skickades till en
bokforingsbyrda for bokforing. Resterande tre foretag anvinde bokforingsprogram pa dator diar de forde
huvudbok och reskontra dver sina fordringar. Samtliga foretag tycktes vara ndjda over sin fakturahantering. Att
anvinda sig av externa bokforingstjdnster dr som vi ser det ett uttryck for att antingen kunskap om bokféring
eller tid att bokfora saknas. Att utnyttja extern kunskap kostar givetvis pengar. Kostnaden for denna tjanst maste
enligt var mening végas mot dels den tid foretaget sparar in, men ur ett cash management-perspektiv d&ven mot
vérdet av de forbéttringar expertis inom omradet kan tillfora, exempelvis genom att se till att alla betalningar

sker pa rétt dag sé att drojsmalsréntor undviks.

Angéende sittet pa vilket fakturorna levererades verkade postvigen vara det dominerande sittet att skicka
fakturor pd, men dven fax anvéndes i bradskande fall. Litteraturen foresprakade anviandandet av internet eller fax
sa att fakturorna snabbt skulle nd kunderna. Inget av foretagen verkade dock skicka sina fakturor via internet och
fax anvindes bara i undantagsfall. S& vitt vi kan se det forstar vi inte varfor internet inte uteslutande anvénds.
Genom ett sddant forfaringssétt undviks savél brev- och portoutgifter som postsorteringsfel. Dessutom gér en
elektronisk overforing betydligt snabbare &n den manuella vigen nidgot som blir speciellt patagligt i samband
med helgutskick. Av de uppgifter vi fick in skedde uppdateringen av huvudboken och reskontran efter det att

fakturan hade skickats ivég, och sedan igen nir betalningen vil kommit foretaget tillhanda.
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4.6. Kreditprovning

Litteraturen foresprakade kreditprovning i alla affdrer av ndgorlunda ekonomisk vikt ifall kredit lamnats till
kund. Av de intervjuade foretagen var det endast ett (Foretag E) som i enstaka fall kontrollerade sina kunders
kreditvardighet. Av forstaeliga skal, da kunderna &r stora och vélkdnda, anser vi att en sddan kontroll inte ar
nddvindig. Det kan dock vara klokt att ha for vana att kontrollera varje ny eller oséker kund, sarskilt eftersom
det varken #r speciellt dyrt eller omstindigt att fi sidana upplysningar.”®® Vi tror att en viktig anledning till
varfor kreditprovningar inte sker oftare &n vad respondenterna ger uttryck for, &r att forsdljarna ar angeldgna om
att snabbt fi en affdr till stdnd. Det allmédnna intrycket av kunden samt tidigare erfarenheter far darfor anses
rdcka som garanti, en stdndpunkt vi ur cash management-sammanhang inte rekommenderar. En kreditkontroll &r
enligt var mening inget som kan ses som nagot personligt, utan vars syfte ar att forsdkra sig om att kunna fa
betalt for de tjanster eller produkter som séljs. Av de intervjuade foretagen var det endast tva foretag (Foretag D
och E) som nagon géng hade drivit fall till inkasso. Ett foretag (Foretag B) hade vid ett tillfalle forlorat pengar pa
en konkurs, nadgot de kanske hade kunnat slippa om forsdljningen hade foregatts av en kreditkontroll av

kunderna, i detta specifika fall kanske dven om inkassomyndighet hade utnyttjats.

Enligt litteraturen skall den dolda kredittiden elimineras helt. Endast ett foretag (Foretag D) betonade vikten av
att snabbt fa ividg fakturorna. Tre av foretagen (Foretag B, C och E) skickade ivdg fakturorna i den méan det blev
aktuellt och det kunde ibland ta ett par dagar att fa fakturorna fardigstdllda. Det femte foretaget (Foretag A)
skrev ut och skickade ivig alla fakturor samtidigt i slutet av ménaden. I snitt kom da fakturorna att bli liggande
15 dagar, vissa fakturor upp till 29 dagar, vilket ur en cash management-maissig synvinkel givetvis &r forkastligt.
Varje dag som en faktura blir fordrdjd innebdr missade rinteintékter for foretaget. Det sist omndmnda foretaget
hade exempelvis en arsomsattning pa 8,4 Mkr. Varje dag omsatte med andra ord 8,4/365 Mkr. Eftersom varje
faktura fordrojdes i genomsnitt 15 dagar missades ddrmed arligen mdjligheter att placera ungefdar 350 tkr
(15*8,4/365). Tusentals kronor skulle alltsd for detta foretag kunna sparas in om de tog bort den dolda
kredittiden helt.

4.7. Kassarabatter

Kassarabatter bor enligt litteraturen undvikas som betalningsvillkor vid forséljning. Inte heller nagot av de
intervjuade foretagen anvénde sig av kassarabatter som betalningsvillkor till sina kunder. Ett argument var att
dessa rabatter upplevdes som hanteringsmaéssigt alltfor bokiga. Flera av de intervjuade foretagen sades ha
problem med att fa sina kunder att betala i tid. Vi anser att dessa foretag borde uppskatta hur mycket pengar de
gir miste om i missade rinteintikter och eventuellt viiga detta mot att ha kassarabatt som betalningsvillkor. Aven
om grundprincipen enligt litteraturen ar att dessa rabatter bor undvikas skulle det vid en nidrmare granskning
kunna vara sé att foretagen i stor utstrackning med kassarabatternas hjélp skulle kunna paskynda kunderna att
betala i tid. Den kostnad rabatten medfor skulle d& kunna végas in i prissittningen. Givetvis bygger denna
argumentation pa hur priskénsliga kunderna 4r. En av de intervjuade uppskattade den verkliga kredittiden till 45
dagar. I detta foretags fall ankom séledes betalningarna i genomsnitt 15 dagar for sent. Enligt var standpunkt
borde séledes detta foretag berdkna vad 15 dagars forsening pa hela arsomséttningen kostar, se analogt

berikningssitt ovan betriffande vad den dolda kredittiden kostar for foretagen. Ar kostnaden stdrre dn vad

138 K reditupplysningar gar exempelvis att fa via internet, se exempelvis www.kredbev.se (2003-01-08)
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kassarabatten skulle kosta &r det virt att anvinda denna rabatt som betalningsvillkor. Statistik borde sedan foras
over hur stor andel av kunderna som utnyttjar kassarabatterna for att direfter kunna berékna den faktiska

kostnaden. Alla kunder dr kanske inte medvetna om det forménliga i att utnyttja kassarabattvillkoret.

4.8. Drojsmalsrinta

Enligt litteraturen &r det viktigt att avtala vilka foljderna blir om betalning ej sker i tid. Enligt réntelagen &r
drojsmélsrantan riksbankens referensrinta plus 8 %, vilket i dagsldget blir 12,5 %, om inget annat avtalats.
Drojsmalsréntan kan alltsa sittas hogre i avskriackande syfte om parterna &r 6verens om detta, ndgot vi anser bor
forsoka goras. En hog drojsmalsranta avskracker ju kunden frén att betala sent. Ingen kund vill val heller ej
Oppet i forhandling medge att betalningen kan komma att bli sen. Sena betalningar dr ju som litteraturen tagit

upp daligt for ett foretags anseende.

Andelen forsenade betalningar in till foretagen varierade stort. Ett foretag (Foretag A) uppskattade att 5 % av
alla fakturor som skickas ivdg betalades for sent. Ett annat foretag (foretag C) menade att i stort sett ingen av
foretagets kunder betalade i tid. Vid en ndrmare anblick sdg vi att det forsta foretaget konsekvent debiterade
drojsmaélsranta medan det andra foretaget aldrig gjorde sd. Det forsta foretaget hade dessutom en 20 ganger
storre omsittning dn det andra vilket kanske ocksa har betydelse for att kunderna skall respektera de avtal man

kommit dverens om.

Tvéa av de intervjuade foretagen (Foretag B och C) uppgav att de aldrig skickade nagra paminnelsefakturor med
drojsmélsranta. Det forsta foretaget hade ibland problem med forseningar. Det andra hade konsekvent, som ovan
namnts, problem med att fa betalt i tid. Eftersom lagen foreskriver rétten att ta ut 12,5 % i drojsmaélsrénta fragar
vi oss varfor dessa tvd foretag inte tillimpar denna mdjlighet, som enligt vir mening skulle paskynda
inbetalningarna till foretagen. Vad vi erfar finns troligtvis en bakomliggande rédsla att bli av med eller att
forarga kunder om dréjsmalsrénta debiteras kunderna. Enligt var mening maste dessa foretag inse att det &r
kunderna som beter sig illa och som darfor maste betala rdnta pa fakturabeloppet da betalningspaminnelser
behovs. Eftersom misstaget ligger hos kunderna och inte hos det egna foretaget, anser vi att risken att tappa
kunder genom ett drojsmalsrianteforfarande inte dr speciellt stor. Om kunderna dessutom ér stora foretag kan ett
par dagars tidigare betalning inte heller vara en stor summa i sammanhanget, s varfor betalar de inte i tid? Som
tidigare ndmnts uppgav ett av foretagen att stora foretag alltid beviljades 30 dagars kredittid eftersom stora
foretag antogs ta lingre tid pé sig i sina attesteringsrutiner. Ett som vi ser det mdjligt sétt att komma runt detta
eventuella problem ér att helt enkelt avtala att fakturan far skickas fore leveransen. P& detta sitt kan de stora

foretagen inte skylla pa langsamma interna attesteringsrutiner.

Ett annat sétt att se pd saken &r att som litteraturen ndmnt se de pengar som ges i kredit som ett slags lan.
Kredittiden kan da sdgas vara ett avtalat réantefritt lan. Nér kredittiden gatt ut bdr enligt var mening den
overskridna krediten debiteras som ett lan med minst enligt réintelagen foreskriven rdnta. Om inga sméforetagare
reagerar pé de enligt vad vi erfar stora foretagens snalskjuts kommer heller inget att fordndras. Givetvis har stora

foretag inte ndgon som helst rétt att konsekvent drdja med betalningarna till mindre foretag.

-33-



Endast ett av de intervjuade foretagen (Foretag E) hade ett standardvillkor med en drdjsmalsrénta hogre én den
som foreskrivs i ridntelagen. Med en avtalad hog drojsmélsranta borde enligt var mening risken for forsenade
betalningar minska betydligt. Foretaget sdg heller inte att kundrelationerna blivit storda med att ha en hog
foreskriven dréjsmalsranta. Intressant i sammanhanget dr samma foretag drog sig in 1 det ldngsta for att skicka
drojsmalsfakturor till viktiga kunder. En avvégning maste givetvis hidr goras dér risken att forlora kunder
gentemot risken att inte f4 betalt samt kostnaden att ligga ute med pengar fir viigas mot varandra. Aven om en
hog drojsmalsrdnta har avtalats ser vi inga problem med att sdnka denna rdnta om relationen med viktig kund &r
kénslig. Affarsrelationen ar som litteraturen foreskrev trots allt viktigare &n cash management. Med stod av lagen
bor dock enligt var mening minst foreskriven drojsmalsrénta tas ut i alla fall da betalningar uteblir. Ett foretag
uppgav att de hade en drdjsmélsrénta pa 12 %. Vi anser analogt att foretaget i alla fall borde se till att ta ut 12,5%

sadsom réantelagen foreskriver.

4.9. Betalningspaminnelser

Enligt Forordning om ersdttning for inkassokostnader m.m. framgick att en paminnelseavgift pd max 45 kronor
far tas ut for forsta pAminnelsebrevet om en pdminnelseavgift har avtalats. PAminnelserna skottes i de flesta fall
hos de intervjuade foretagen via telefon, nadgot som de upplevde fungera vil. Litteraturen menade ocksé att
telefonpaminnelser var mer effektiva &n per brev. Kostnaden for dessa samtal sades vara marginella. Inget av
intervjuade foretag tog heller ut nagon avgift for att paminna foretag om att betalning hade forfallit. Ett av
foretagen inledde forsta paAminnelsesamtalet med att frdga om fakturan hdndelsevis hade kommit bort. Enligt var
mening &r detta ett smidigt sdtt att patala férseningen utan att behdova genera kunden. Antagligen fungerar detta
samtal dven som avskrickande att betala for sent nésta gdng kunden faktureras. Att gdng pa géng bli personligt
uppringd i samma drende &r vad vi tror nog sa avskriackande att inte betala i tid som en hdg drojsmalsrénta eller
en paminnelseavgift dr. Att i avtal patala att pAminnelseavgift kommer att tas ut kan som vi ser det dock fungera
som ett patryckningsmedel i sig trots att avgiften i sammanhanget antagligen inte &r sa stor. Genom att patala
avgiften paminns kunden tidigt att sena betalningar inte 4r acceptabla. Har, liksom vad betriffar dréjsméalsréntor,
maste dock en viss fingertoppskénsla finnas. Om paminnelseavgifterna stor kundrelationen och far den effekt att
kunden uppfattar foretaget som gnidigt kan eventuella framtida afférer storas. Med kontrakt pa ett par hundra

tusen kronor (se ovan) dr paminnelseavgiften sedd ur perspektivet “en extra intdkt” inte sdrskilt relevant.

4.10. Utgidende fakturor
De intervjuade foretagen hanterade i genomsnitt ett par hundra inkommande fakturor var per ar. Forfarandet med
huvudbok och reskontra anvindes dven hér hos de foretag som sjdlva skotte sin bokforing. Utbetalningarna

fordes 16pande in i bokforingen nér betalningarna vil var gjorda.

Nar en faktura anldnder var det enligt litteraturen viktigt att sa fort som mdjligt kontrollera om fakturans villkor
overensstimde med de villkor som har avtalats. Denna rutin verkade fungera vil i de intervjuade foretagen.
Samtliga foretag var ména om att snabbt d& fakturor anldnder kontrollera att fakturorna 6verensstimde med det
som hade avtalats. Dér attestering forekom gjordes denna i samtliga fall antingen av ekonomiansvarige eller av
annan person berittigad till att skdta attestering. Tva av foretagen (Foretag B och D) arbetade enbart i

projektform. Viktigt var da att snabbt kunna hinféra vilket projekt som skulle belastas med den inkomna
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fakturan samt att godkdnna utgifterna innan de fordes in i redovisningen. Ett av foretagen (Foretag B) menade att
det inte alltid var nodvéndigt att attestera alla utgifter. Respondenten medgav dock att det ibland hédnde att
utgifter som han sade “’slank igenom” bokféringen. Detta foretag upplevde vi, som tidigare ndmnts, ha en 19sare
organisation &n de Ovriga foretagen vi intervjuade. Beroende pa vilket projektet var skotte olika personer
bokféringsarbetet. Som vi ser det finns givetvis en risk med att inte ha ordentliga attesteringsrutiner. Om det
dessutom ér flera personer inblandade i bokforingsarbetet dkar givetvis risken att poster ldtt kan missas som i ett

senare skede kan vara svara att lokalisera.

Troligtvis har storleken och mingden av fakturor som hanteras pd ett foretag betydelse for vilka
attesteringsrutiner foretaget anvénder néir fakturor anldnder. Foretag av den storlek vi intervjuat dr si pass sma att
den ekonomiansvarige antagligen i de flesta fall kan ha kontroll 6ver vart utgifterna skall hérledas. Ju storre ett
foretag ar desto viktigare ar det enligt var mening att ha rutiner for hur attesteringsforfarandet skall ga till. Vi

upplevde i det stora hela inte att attesteringen av fakturor vallade de intervjuade foretagen nagra stdrre problem.

4.11. Utbetalningar

Nér det géller utbetalningar géllde det enligt litteraturen att forsoka fa sé lang kredittid som mdjligt nir avtal om
affaren gors. Inget av de intervjuade foretagen hade sd vitt vi forstod gjort ndgra riktiga anstrdngningar att
forsoka forhandla sig till lingre kredittid pa sina betalningar. Tre foretag (Foretag A, C och E) betalade alla
fakturor efter 30 dagar eftersom detta var det enda betalningsvillkoret som godkdndes. Dessa foretag visade i
detta avseende enligt var mening prov pad god cash management. Genom att alltid hélla sig med 30 dagar
gentemot alla kunder blir som vi ser det argumenten starkare dé kunder forsoker forhandla ner kredittiden. Om
foretag (som 1 Foretag B’s fall) tillimpar olika villkor kan det vara svart att argumentera for varfor vissa kunder
tvingas halla sig med 30 dagars kredit medan andra kommer undan med 10 dagar. Resonemanget bygger givetvis
pa huruvida kunderna kénner till varandras villkor. 30 dagar 4r enligt litteraturen dven den tid foretag alltid har
ritten att betala efter om inget annat har avtalats. Ett foretag (Foretag B) erkdnde att kreditvillkor aldrig var
nagot som diskuterades. Detta foretag godkinde alla kreditvillkor och kunde till och med tidnka sig att byta
faktura mot pengar, det vill sdga betala direkt nédr fakturan anldnder. Ur cash management-synpunkt kan ett
sadant forhallningssatt givetvis inte synas vara acceptabelt. Dessa pengar, och det kunde ju handla om upp till en
ménads missad kredit, kunde ju ha placerats pa exempelvis ett rdntebarande konto och genererat en inkomst till
foretaget. Vi har svart att tro, oavsett vilken bransch det handlar om, att kunder inte skulle acceptera en viss man

av forhandlande om kredittid.

Litteraturen foresprakade att betalning aldrig skulle ske fore forfallodatum eftersom detta 6kade det bundna
kapitalet samtidigt som det adr kostsamt ur rintesynpunkt. Att betala exakt pa forfallodatum borde enligt
litteraturen vara det bésta. Av de intervjuade foretagen hade de flesta som vana att betala direkt pa forfallodatum.
De tva foretagen som anvinde sig av externa bokforingsbyrder garanterades att alla betalningar skedde pa
betalningsdatumet. Hanteringsmassigt gick detta till sa att bokforingsforetaget hade en postgirorutin kopplat till
sin leverantdrsreskontra. Denna rutin innebar att bokforingsforetaget skickade dver en fil till postgirot ver vilka
betalningar som skulle ske. Postgirot garanterade direfter att betalningarna skottes pa forfallodatum. Pa sa sitt

kunde foretaget vara sikert pa att alla betalningar skedde pa ratt datum. Ett foretag (Foretag A) betalade oftast pa
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forfallodatum, men ibland tidigare om det rorde sig om personliga foretagsrelationer. Endast ett foretag (Foretag
E) uppgav att de satt i system att séllan betala pa betalningsdatum. Detta foretag brukade istéllet drdja upp till 40
dagar med att betala sina fakturor. Det sistnimnda foretaget var ocksd det enda som uttalat hade kostnader for

dr6jsmal.

Ur cash management-synpunkt ar det givetvis aldrig bra att, som ett av foretagen ibland gjorde, betala vissa
fakturor for tidigt eftersom rénteintdkter da missas. Huruvida betalning efter forfallodatum ar acceptabelt beror
mycket pa affarsrelationens karaktér. Talar vi om cash management innebér en forsenad betalning ett par dagars
ytterligare rinteintikt till foretaget. Denna extra intdkt maste da vigas dels mot risken att fi ett forsdmrat rykte,
men dven mot de extra kostnader som kan uppstd i form av paminnelseavgifter och paldggsrantor. Om sena
betalningar tillimpas ar det viktigt att kontrollera vilka avgifter foretaget riskerar att bli debiterade. Darfor ar det
i dessa fall sérskilt viktigt att kontrollera vad som ar avtalat i skrift dd kontraktet upprattades. Utifran vara
intervjuer har vi mérkt en tendens att stora foretag generellt sett &r sémre pa att betala i tid d4n vad sma foretag ar.
Blir foretaget behandlat pé ett visst sétt av en kund, att kunden satt i system att betala sent in till foretaget, &r
detta som vi ser det ett godkédnnande frdn denna kund att sjilv bli behandlad pa likvardigt sdtt. S& lédnge
relationen mot kunden inte blir forsimrad samt att det egna foretaget inte blir debiterade extra avgifter stdrre dn
de besparingar som kan goras ser vi egentligen inga problem i att betala for sent. Man bor dock vara medveten
om att ett sadant forfaringssétt ar ett vagspel. Som litteraturen péapekat &r det dven bra att kdnna till att
betalningsmoralen ar annorlunda i olika lander. Sydliga lander har ofta en sdmre betalningsmoral dn ldnder uppe
i Norden. Foretag aktiva i linder med en dalig betalningsmoral adr kanske vad vi tror mer toleranta for

forseningar @n foretag i lander med bra betalningsmoral.

Enligt litteraturen var det viktigt att prioritera de fakturor som hade ett kassarabattsvillkor.
Utifrdn de personer vi intervjuat verkar kassarabatt ha forsvunnit mer och mer som ett betalningsvillkor. Enda

géngen denna rabatt gavs var vid kop av kontorsmaterial, nagot som flera foretag var noga med att utnyttja.

Litteraturen betonade vikten av att gora snabba betalningar och anvdndandet av internet. I de intervjuade
foretagen skedde ocksa alla betalningar via internet i form av post- eller bankgiro. Med en direkt 6verforing
valuteras enligt litteraturen mottagaren néastfoljande bankdag. Detta skulle innebdra att en betalning pa
forfallodatum egentligen blir en dag forsenad. Av intervjuerna att doma ansags betalningen vara skedd nir denna
hade dragits fran det egna kontot. Huruvida uttryck som “oss tillhanda den...” eller ... dagar netto” tillimpades
fick vi aldrig nagot entydigt svar pa fran véra intervjuer. Vi anser att de regler litteraturen tar upp och den praxis
som verkar rada inom detta dmne inte riktigt f6ljs at. Var stindpunkt dr dérfor att rddande praxis antas fa gélla.
Enligt denna praxis giller att betalningen far anses vara gjord den dag betalningen dras fran det egna kontot.
Genom att konsekvent tillimpa detta resonemang kan det betalande foretaget tjédna in flera dagars ranteintékter
pa ett ar. De intervjuade foretagens agerande ligger helt i linje med detta resonemang och far dérfor anses vara

ett uttryck for enligt var mening god cash management.
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4.12. Likviditetsplanering

Enligt litteraturen kan en detaljerad likviditetsbudget ségas utgora den finansiella finplaneringen for de ndrmaste
6-8 veckorna. 1 denna preciserades in- och utbetalningarnas storlek och tid for hindelse. De flesta
likviditetsprognoser ar rullande och vanligt &r att de ndrmaste tva veckorna &r mer detaljerade dn néstfoljande
veckor. Fordelen med att gora likviditetsbudgetar ar att battre kunna forutse stora utgifter och se till att det alltid
finns likvida medel att tillgd nér detta behovs. Oforutsedda likviditetsbrister kan bli dyra och det har hént att de i

slutdndan orsakat ett foretags konkurs om det velat sig illa.

Fyra av de intervjuade foretagen (Foretag B, C, D och E) anvinde sig av likviditetsprognoser. Tre av dessa
foretag (Foretag B, C och E) upprittade prognoser ménadsvis medan det fjarde (Foretag D) gjorde prognoser
varje kvartal. Fasta utgifter sdsom l6ner, sociala utgifter och utvecklingskostnader sags av vara respondenter som
latta att prognostisera. Ett foretag (Foretag E) uppskattade att ungefar 80-90 % av utgiftsidan i stort sett var av
samma storlek period till period. Aven vissa intikter sisom royalties foljde bestimda ménster och sigs som litta
att prognostisera. Tva av de intervjuade foretagen (Foretag C och E) anvinde likviditetsprognoserna som
underlag for att gora en mer langsiktig likviditetsbudget dver ett helt ar. Ett annat foretag (Foretag B) anvinde
likviditetsprognoserna som underlag for en treménaders likviditetsbudget. Likviditetsbudgeten uppdaterades i

dessa tre foretagen sedan nir nya likviditetsprognoser gjorts.

Anledningen till att bara tva foretag av fem intervjuade uppréttade arsbaserade likviditetsbudgetar antar vi bero
pa svarigheten att uppskatta framtida forséljningssiffror och utgifter lingre in i framtiden dn de ndrmaste
veckorna. Precisionen att gora forséljningsprognoser inom datakommunikationsomradet kan vad vi erfar vara
sirskilt dalig d& branschen som tidigare nimnts kiinnetecknas av stor osdkerhet. Aven experter pa prognoser har

haft stora problem med att férutse vad som kommer att ske inom denna bransch i framtiden.

Ett foretag (Foretag A) av de fem tillfrigade gjorde som sagts ovan ingen likviditetsprognos alls. Motiveringen
till detta var att likviditeten i foretaget ansdgs som god och att en likviditetsplanering darfor sdgs som onddig. Vi
far anta att utgifterna dr val utspridda Gver aret, annars kommer foretaget forr eller senare att hamna i
likviditetsproblem den dag alla utgifter sammanfaller i tiden. Som vi ser det bottnar detta féretags resonemang i

antingen lathet eller i en grundlédggande avsaknad av kunskap i cash management.

4.13. Kalkylrinta
Enligt litteraturen kunde det ur cash management-synpunkt vara bra att ha bestimda avkastningskrav pa de
arbeten som utfors. Val av kalkylrinta ska da spegla foretagets finansiella situation, det vill siga om foretaget

lever pa eget eller lanat kapital.
Endast ett foretag (Foretag E) sade sig anvénda kalkylrénta i sina offerter. Har liksom i fallet med att faststélla

likviditetsmal saknade merparten av de intervjuade foretagen grundlidggande forstaelse for vikten av goda

verktyg for att uppna god cash management.
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Ett av foretagen (Foretag D) anvénde sig i dagslidget av payback. Resonemanget bakom detta var att foretaget
idag inte sdlde nagonting. Det intressanta var egentligen bara hur manga &r det skulle ta innan det satsade
riskkapitalet kunde betalas tillbaka. Forst dé skulle kalkylrénta vara intressant att anvénda. Var standpunkt ar att
kalkylrénta skall anvéndas i bedomning av alla projekt foretaget gor. Med ett payback-resonemang dr som

litteraturen visat risken stor att projekt antas pa felaktiga grunder.

Ett annat av de intervjuade foretagen (Foretag B) sdg mer pé helheten 4n pé varje projekt for sig. Avkastningen
pa de projekt foretaget utforde sades mer spegla den gliddje kunden kunde ha av projektet. Uppfattades nyttan
som stor kunde foretaget debitera ett hdgre pris och ddrmed fa en god avkastning. Forrdntningskravet fanns
dédremot inte inbyggt i varje projekt for sig. Som vi ser det kan detta resonemang ur cash management-synpunkt
starkt ifrigasittas. Aven om foretaget inte strikt ser till avkastningen i varje projekt si kan det anda vara bra att
ha en ldgsta grins uppsatt for hur 1ag den far vara for att projektet skall vara attraktivt. En sddan grians kan

bespara foretaget fran att gé in i projekt som inte dr ekonomiskt hallbara som darmed inte bor genomforas.

4.14. Placeringar av likvida 6verskott och hantering av likvida underskott

Tvé av de foretag vi intervjuade (Foretag A och B) hade aldrig nagra likvida underskott. Huruvida detta beror pa
god eller délig cash management &r svart att uttala sig om. Givetvis dr det aldrig bra med underskott i kassan,
men samtidigt kan det som vi ser det vara sa att dessa tva foretag dr daliga pa att placera sina pengar och darfor
har ett stort kapital ”pa hog”. Enligt litteraturen var det viktigt att anpassa sin checkkredit till det verkliga
behovet, ndgot dessa tva foretag inte gjort. Tvéartom uppgav de att de hade en checkkredit helt i onédan som
arligen kostade 1-2 % i rinta pa beviljad kredit, ndgot som starker vér tes om att dessa foretag hade pengar ’pa
hog”. Tesen stirks dven da de tva foretagens kassalikviditet granskas. Enligt litteraturen bor kassalikviditeten
ligga pa runt 1,0 eller kanske négot dver. Dessa tva foretag hade en kassalikviditet pa 4,4 respektive 2,2, vilket
far anses som klart i dverkant. Inget av foretagen upprittade heller ndgon ldngsiktig likviditetsbudget, négot
litteraturen foreskriver bor goras som grund for placering av likvida dverskott och finansiering av likvida
underskott. Att pa ett traffsdkert sétt kunna uppskatta det verkliga likviditetsbehovet blir darfor svart, vilket dven

kan forklara dessa tva foretags verskott av likvida medel.

De ovriga tre foretagen finansierade sin verksamhet pa riskkapital. Dessa foretag menade att alla likvida
underskott till storsta delen finansierades av externt riskkapital. I ett fall (Foretag C) hade foretaget gjort en
nyemission och pé sé sétt fatt in ytterligare externt kapital. Samma foretag menade att det var svért att f4 en
checkkredit sé ldnge foretaget inte hade intikter som matchade utgifterna. Enligt var mening maste man ha en
viss forstaelse for bankernas héllning 1 denna fraga. Vem skulle vara villig att bevilja ndgon en kredit om
sikerhet saknas? Resonemanget ar egentligen detsamma som nér vi ovan diskuterade huruvida kreditprovning
var relevant vid affirer mellan foretag. Samma foretag hade dven testat att anlita factoringbolag for att
finansiera tillfdlliga likvida underskott, men erfarenheten fran detta forfarande var déligt eftersom det i slutindan
trots allt gick fortare att sjélv driva in fakturorna. Enligt litteraturen var det viktigt att foretaget som forsta atgérd
vid likvida underskott forst ser om kapital kan frigéras frdn den egna verksamheten innan det borjar se sig om
efter billiga finansieringsalternativ. En sddan atgérd kan vara att minska kapitalbindningen exempelvis genom

minskade kundfordringar vilket kan leda till besparingar och en ldgre finansieringskostnad. Factoringbolag bor
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som vi ser det endast anvéndas vid akuta likviditetsproblem. Eftersom factoringbolaget tar ut en avgift forlorar
foretaget pengar pa att anlita sddana bolag. Problemet ligger antagligen istédllet i daligt utformade
betalningsvillkor i vilka de patryckningsmedel som finns att tillgd inte har anvidnds. Ovan ndmnda foretag

skickade till exempel, som tidigare sagts, inte ut nagra straffavgifter vid férsenad betalning.

Ett av de tre ovan ndmnda foretag (Foretag E) erkdnde att leverantdrerna ibland fick finansiera tillflliga
likviditetsunderskott och helt enkelt acceptera en forlangd kredittid. Pa sétt och vis skulle som vi ser det detta
kunna ses som en variant av att minska kapitalbindningen. Istéllet for att korta ner tiden pa fordringarna hade
detta foretag forldngt sin egen kredittid. Som tidigare diskuterats &r forsenade betalningar forenat med risk, bade

betraffande risken att fa ett forsdmrat rykte, men dven risken att behdva betala forseningsavgifter.

Ett av ovan ndmnda foretag (Foretag E igen) hade forutom riskkapital dven tagit ett konvertibellin som kunde
tdnkas fungera som buffert vid likvida underskott. Om man skall betrakta ett konvertibellan som en buffert beror
som vi ser det pa hur latt det ar att 16sa tillbaka lanet. Ofta 16per dessa 1&n dver en viss period och det &r inte helt

sjalvklart att pengarna finns att tillgd om likvida underskott infaller plotsligt.

Sammanfattningsvis kan konstateras att finansieringen av ett foretags likvida underskott verkar bero pa hur
framgéngsrikt foretaget dr. De tva viletablerade foretagen (Foretag A och B) hade inga problem med att fa
checkkrediter men var samtidigt daliga pa att utnyttja denna mojlighet optimalt. De mindre foéretagen tvingades i
stillet forlita sig pa sina finansidrer. Man skulle kunna anta att dessa finansidrer en dag kommer att krava fullgod
erséttning for sitt risktagande den dag i framtiden som dessa foretag uppvisar en vinst eftersom finansidrerna
statt for storre delen av den finansiella risken de forsta dren. Riskkapitalbolagens avkastningskrav dr sékerligen
hogt 6ver den rinta banken skulle krdva fér motsvarande 1&n - 1an banken antagligen aldrig skulle beviljat

eftersom risken skulle ha ansetts vara for hog.

Enligt litteraturen gillde det att i likviditetsplaneringen ha prognostiserat likviditetstoppar sé att dessa likvida
overskott kunde placeras pa liangre sikt och férhoppningsvis ge en god avkastning. For dverskottsplaceringar
borde foretaget ha en sé kallad placeringspolicy i vilken foretagets olika placeringsalternativ skulle regleras.

For de tre mindre foretag vi intervjuat framgick det att tillgéngligheten pa pengar ansadgs som viktig. Négra
langsiktiga aktieplaceringar var det dérfor ingen av dessa foretag som hade gjort. Férutom att placera sina pengar
pa ett vanligt rintebarande konto har eller hade dessa tre foretag haft placeringar i réntepapper med kort sikt,
med tre ménader upp till ett ars 16ptid. Enligt litteraturen &r placeringar i rdntepapper forenat med stor risk.

De tva storre foretagen (Foretag A och B) hade férutom placeringar pa vanligt rantebarande konto placeringar i
fonder samt i obligationer. Aven placeringar i aktier hade provats, dock med vitt skilda resultat.

Inget av de fem intervjuade foretagen hade nagot upprittat placeringsreglemente. Eventuella placeringar verkade
goras med en blandning av sunt fornuft och goda relationer dels med banken men &ven till andra personer insatta

1 dmnet.
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Anledningen till att de tre mindre foretagen inte hade nédgra l&ngsiktiga placeringar ser vi inte som speciellt
konstigt. De pengar som var satsade i foretaget hade satsats med intentionen att pengarna skulle anvindas i ett

specifikt &andamal. Riskfyllda placeringar av detta kapital tillhorde sékerligen inte detta &ndamal.

4.15. Riskhantering
I litteraturen beskrevs valutarisk, rénterisk, kreditrisk och likviditetsrisk. Valutarisk uppstér vid handel med olika
valutor, rénterisk uppstér vid handel med rédntebarande papper, kreditrisk uppstar i ovissheten att fa betalt i tid

samt likviditetsrisk som uppstar da foretaget inte har likvida medel att betala sina rdkningar.

Den enda risk de intervjuade foretagen sag sig vara exponerade for var valutarisken. Enligt litteraturen finns det
flera sitt att skydda sig mot denna risk. Ett sétt dr att terminssédkra valutan. Ett annat &r att forsdka balansera in-
och utbetalningar i samma valuta och ett tredje &r att anvidnda sig av valutaoptioner. Om man dr sdker pa att en
valuta var starkare &n den andra skall man for att inte exponeras for valutarisken forsoka fakturera i den starkare
valutan. Flera av de intervjuade uppgav att de ibland fakturerade i annan valuta &n i svenska kronor.
Anledningen som gavs var framforallt att det pa sé sétt var enklare for kunden, men att det 4ven ansags sékrare
att fakturera i annat dn svenska kronor. D4 afférer gjordes med europeiska ldnder anvéndes vanligtvis euro, i
affarer med USA anvindes dollar. Ett foretag uppgav dock att det vanliga var att de sjdlva tog valutarisken och

fakturerade i svenska kronor.

Inget av de intervjuade foretagen anvinde sig av termins- eller optionsaffarer. Terminsaffarer sags i flera fall
som alltfér omsténdlig att gora. Tre av de intervjuade foretagen (Fdretag C, D och E) uteslot dock inte att
terminsaffarer kunde vara bra att gora i framtiden, framforallt om affarerna géller storre belopp.

Eftersom flera av de intervjuade foretagen hade placeringar i rantebérande papper ar vi nagot forvanade over att
ranterisken inte togs upp som ett problem. Enligt litteraturen borde man som placerare vara nagot aktsam infor
sadana placeringar eftersom dessa anses vara forenligt med stora risker. Utsattheten for kreditrisk varierade som
tidigare ndmnts stort bland foretagen. Vissa foretag fick konsekvent vinta pd att fi in sina fordringar.
Likviditetsrisken var som vi ser det framforallt de tre mindre foretagen (Foretag C, D och E) speciellt utsatta for

eftersom hela deras verksamhet stod och {61l pa de externa finansidrernas goda vilja.

- 40 -



5. Slutdiskussion

Syftet med vér uppsats var att beskriva vad cash management innebér och att i var fallstudie dven studera i
vilken utstrdckning och hur cash management anvinds bland smé snabbvéxande datakommunikationsforetag i
Goteborgsregionen. Med véra intervjuer var vi intresserade av att fa en deskriptiv bild av hur dessa foretag sag
pa de olika delarna i cash management som vi valt att belysa. Vi stéllde i problemanalysen upp fragor som vi

ville undersdka och skall hér diskutera de resultat vi har kommit fram till.

De fem foretag vi slumpvis valt ut visade sig kunna indelas i tva grupper. Den forsta gruppen bestod av tva vl
etablerade foretag med goda likvida tillgdngar medan den andra gruppen bestod av tre relativt sett nystartade
foretag som till stor del finansierade sina underskott med externt riskkapital. Som vi missténkte da vi stéllde upp
var problemanalys visade det sig att savél underskott som Overskott av likvida medel kunde medféra cash
management-massiga problem. Vid en granskning av intervjuerna fann vi att trots att de intervjuade foretagen
hade en samlat bra kunskap om vad cash management var fanns grundlaggande brister i tillimpningen i samtliga

foretag.

Den forsta gruppen hade hanteringsméssiga svérigheter att forvalta sitt likvida dverskott pa ett vettigt sitt. Vi tror
att en viktig orsak till detta var att inget av foretagen upprattade ndgon langsiktig likviditetsbudget. Att pa ett
traffsdkert sitt kunna uppskatta det verkliga likviditetsbehovet blev dérfor svart, vilket resulterade i onddigt hoga
likvida tillgdngar. Ett problem som besannades fran problemanalysen var dven ett bristande intresse for en
forbattrad cash management hos dessa lonsamma foretag. Argumentet mot att anvinda likviditetsmal var till
exempel att betalningsberedskapen var god som den var. En god betalningsberedskap i cash management-
sammanhang &r dock inte ett stort likviditetsoverskott, utan ett Gverskott som &r just tillrackligt for att ticka
foretagets utgifter. Det dr som vi ser det denna niva som dessa foretag borde ha satt upp som likviditetsmal. Inget
av foretagen anvénde sig heller av kalkylrdnta. Vi har svart att tro att 16nsamheten skulle bli simre utav att
anvianda kalkylrdnta som instrument vid investeringsbedomningar. Andra uppenbara brister som dessa tva
foretag uppvisade var i fakturahanteringen dér det ena foretaget slarvade med den dolda kredittiden och dér det
andra slarvade med onddigt tidiga utbetalningar. Ej heller kreditupplysningar om kundernas betalningsformaga

genomfordes av ndgot av foretagen.

Den andra gruppen av foretag hade problem med likvida underskott. Den huvudsakliga forklaringen till
underskotten var bristande forséljning, men vi fann dven andra orsakssamband. Ett sddant var bristfélliga rutiner
i utformningen av betalningsvillkor. Inget av dessa foretag forsokte aktivt forhandla ner kredittiden pa sina
fakturor eftersom det ansdgs vara 16nldst. Aven patryckningsmedlen var svaga. Foretagen skickade aldrig ut,
eller som 1 ett fall drog sig in i det langsta for att skicka ut fakturor med drojsmélsrianta. Kénslan vi fick var att
dessa foretag hade omfattande respekt for stora kunder och dérfor accepterade sena inbetalningar. Inget av
foretagen hade nagot annat likviditetsmal &n att 6verleva. Givetvis &r detta ett mal i sig, men vi anser 4nda att det
ur ett cash management-perspektiv hade varit givande for dessa foretag att anvénda sig av mer specifika likvida
maél. Genom att géra saddana analyser hade de likvida tillgdngarna, i dagsldget riskkapitalet, béttre kunnat

disponeras for att ticka de forluster som gjordes. Genom olika nyckeltalsberdkningar skulle dven positiva
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signaler kunnat skonjas d4 de likvida underskotten varierade. Endast ett av dessa foretag anvéinde sig av
kalkylrdnta. Av de Ovriga tva anviande det ena payback som beslutande grund for projekt medan det andra helt
saknade beslutsverktyg. Payback ar som vi ser det inte tillforlitligt for att grunda foretagsbeslut pa eftersom
felaktiga parametrar, exempelvis projektens uppskattade livsldngd, kan paverka de beslut som fattas. Slutligen
anvinde sig endast ett av foretagen av kreditupplysningar. De 6vriga lamnade kundernas betalningsforméga &t

slumpen, vilket givetvis inte dr god cash management.

Rutinerna och ansvarsfordelningen vid hanteringen av ingéende fakturor verkade pa det stora hela fungera vél
hos samtliga foretag dven om attesteringsforfarandet ibland varierade. Trots avsaknaden av likviditetsmal
anvénde sig fyra av fem foretag av likviditetsprognoser. For tre av dessa foretag lag prognoserna till grund for en
mer langsiktig likviditetsbudget. Ett av dessa tre foretag anvinde sig av tre méanaders sikt medan de 6vriga tva
anvinde sig av ett ars sikt. Anledningen till att sa fa av foretagen uppréttade langsiktiga likviditetsbudgetar anser
vi bero pa den allménna osdkerhet som praglar datakommunikationsbranschen, att framtiden kénns alltfor oviss
att budgetera. Med de kortsiktiga likviditetsprognoserna som underlag anser vi dock att det &r god cash
management att uppratta 1angsiktiga likviditetsbudgetar. Vardet av dessa bestims sedan av hur ofta de

uppdateras, vilket foretagen uppgav skedde regelbundet d& prognoserna hade faststéllts.

Tva foretag hade tagit fasta pa rétten att enligt rintelagen aldrig betala fore 30 dagar om annat ej avtalats. Det
ena av dessa tva foretag betalade alltid efter 30 dagar, det andra betalade i snitt efter 40 dagar. Att aldrig betala
fore 30 dagar ar otvivelaktigt god cash management. Att betala senare kan vara god cash management. Om sé ar
fallet beror som vi ser det helt pa huruvida foretagets namn flackas av forsenade betalningar samt om
forseningsavgifter debiteras foretaget. Viktigt att ha i atanke vid detta forfaringssitt ar att foretagens kénslighet
for forseningar kan hénga ihop med vilket land dessa &r aktiva i. Betalningsmoralen varierar exempelvis kraftigt

mellan nord- och sydeuropa.

I synen pa nir en betalning kan anses vara utford fick vi uppfattningen att rdidande praxis var att betalningen
skall vara dragen fran koparens konto pa forfallodatum. Uttryck som oss tillhanda den” och ”...dagar netto”
verkade inte f6ljas i praktiken. Ur ett koparperspektiv far vi darfor anse det vara god cash management att inte
betala fore forfallodatum, sa att betalningen kommer séljaren tillgodo pa forfallodatum, eftersom detta i

praktiken inte efterlevs.

Ett av foretagen hade ett betalningsvillkor dir dréjsmalsréntan var hdgre dn de 12,5 % som enligt réntelagen
giller om inget annat har avtalats. Det dr ur cash management-synpunkt alltid bra att i kontrakt forséka fa sa bra
betalningsvillkor som méjligt. S& lange kunderna inte papekar den i detta foretags fall hoga drojsmélsrantan
accepteras den, vilket bor gynna foretaget i form av béttre patryckningsmedel for indrivning av fakturor.
Samtliga foretag anvénde internet som betalningsmedium vilket dr god cash management eftersom fordrdjningar

i betalningsstrommarna da undviks.

Den forsta betalningspaminnelsen skedde i samtliga fall via telefon vilket ocksa anses vara det mest effektiva for

att fa kunderna att iscensitta fordr6jd betalning.
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De foretag som hade tillrdckliga likvida medel for att kunna placera mer langsiktigt placerade i obligationer och
aktier. Resultaten av dessa placeringar var varierande, men viljan att f4 en hogre avkastning 4n i kassan visar pa

god cash management.

Kunskaperna om valutarisk verkade finnas hos de flesta foretag d&ven om skyddet mot valutaférandringar ibland
var tvivelaktigt. De foretag som forsokte skydda sig fakturerade i den valuta de anség vara starkast. Ett ur cash

management-synvinkel &n battre skydd sdsom terminssékring anvindes dock inte.

Var undersokning av fem sma datakommunikationsforetag har bevisat att cash management behdvs tillimpas
minst lika mycket i dessa sma foretag som i stora foretag. Séledes har detta arbetes huvudantagande bekraftats.
Var undersokning &r mycket liten och klart ar att det behdvs mycket mer forskning pa omradet. De personer som
arbetar i de sma foretagen behdver goras observanta pa situationen. Har har bankerna ett stort ansvar nér det
géller att formedla kunskap och cash management-l6sningar som i dnnu hogre grad dn det som existerar idag

moter de sma foretagens behov. Vilka dessa behov dr hoppas vi tydligt framkommit i detta arbete.
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Appendix I - Intervjumall

Allmént om foretaget

Hur ménga é&r anstéllda i1 foretaget?
Hur stor dr omséttningen?

Vad ar foretagets karnverksamhet?
Hur ser foretagets organisation ut?
Hur ser dgarstrukturen ut?

Nir bildades foretaget?

Hur skulle ni vilja definiera cash management?
Har ni nagot bestamt likviditetsmal?

Anser ni att er betalningsberedskap ligger i linje med detta mal?

Inbetalningar
Vilka &r rutinerna vid hanteringen av en utgaende faktura till en kund?
Hur ménga anstéllda skoter fakturahanteringen for kundfordringar?

Hur ménga fakturor hanteras per ar? Eller en viss manad?

Vilka &r era kreditvillkor till kunder? (30 dagar netto, kassarabatter etc)
Tillampar ni olika kreditvillkor for olika kunder?
Hur lang &r den genomsnittligt utnyttjade kredittiden hos era kunder?

Hur stor procent av era kunder betalar inte i tid?

Kontrolleras kreditvardigheten hos nya kunder? I sé fall hur?

Uppdateras uppgifter om kreditvardighet hos gamla kunder?

Sander ni ut ndgon paminnelse vid for sen betalning?

Hur stora ir era kostnader for pAminnelser? (typ pa ett ar, i genomsnitt)
Vilken avgift debiteras kunderna?

Anvinder ni er av nadgon form av inkasso?

Vem skoter det? (bank, inkassobolag)

Utbetalningar

Vilka &r rutinerna vid hanteringen av en inkommande faktura fran en leverantor?
Hur ménga anstéllda skoter fakturahanteringen for leverantdrsskulder?

Hur ménga fakturor hanteras per ar? Eller en viss manad?

Hur léng &r den genomsnittliga beviljade kredittid som ni fér frén era leverantorer?
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Hur l&ng genomsnittlig kredittid utnyttjar ni?

Vilken ér er kostnad for drojsmal?

Utnyttjar ni kassarabatter?

Hur stora dr dessa?

Vilka medium anvénder ni for dverforing av pengar?

Likviditetsbudget

Upprittar ni ndgon form av likviditetsprognos?

Vilka underlag anvinder ni isafall? (gamla data, antaganden, kundrelationer etc)
Gor ni en likviditetsbudget?

Vilken planeringshorisont har ni?

Hur ar likviditetsbudgeten indelad? (ménadsvis, veckovis, per dag)

Vad anser ni skall vara med i en likviditetsbudget?

Hur sker ansvarsfordelningen ut avseende planens genomforande och uppfoljning?

Kalkylréinta
Har ni skilda kalkylrdntor for olika projekt?
Hur har ni kommit fram till dessa kalkylrantor?

Hur hog ar kalkylrdntan / -rdntorna?

Finansiering av likvida underskott

Hur hanterar ni likviditetsunderskott?

Har ni en likviditetsreserv?

Vad bestar denna av? (egna likvida medel, beviljade men ej utnyttjade checkkrediter)

Vart védnder ni er nér ni behdver externt kapital? (banklan, finansbolag, nyemission, leasing, factoring)

Finansiering av likvida 6verskott

Hur placerar ni era likvida dverskott? (kreditmarknaden = bank, penning och obligationsmarknad och /
eller aktiemarknaden)

Har ni nagra speciella regler som styr hur ni placerar, exempelvis ett planeringsreglemente?

Hur ofta ser ni dver foretagets bankkonton? (rdntorna osv kan andras)
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Riskhantering
Handlar ni med utlandet?
Om ja, hur skyddar ni er mot valutarisker? (balansering av in- / utbetalningar i utlindsk valuta,

fakturering/betalning i egen valuta, terminskontrakt, valutaoptioner osv)

Har ni placeringar i aktier?
Om ja, &r riskerna spridda i er aktieportf6lj? (olika brancher etc)

Anvinder ni optioner for att minska riskerna?

Har ni placeringar i obligationer?

Om ja, hur skyddar ni er mot rénteforandringar?
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Appendix II -

Nyckeltal
Kassalikviditet
Foretag Kassa Kundfordringar Andra kortfristiga fordringar | Summa kortfristiga Kassalikviditet
skulder

Foretag A 4230 1281 698 1462 4,25
Foretag B 1705 2682 3814 3661 2,24
Foretag C 2027 127 1324 2221 1,57
Foretag D 0 701 170 3527 0,25
Foretag E 312 92 803 2380 0,51
Balanslikviditet
Foretag Summa Summa kortfristiga Balanslikviditet

omsattningstillgangar | skulder
Foretag A 6208 1462 4,25
Foretag B 8436 3661 2,30
Foretag C 3477 2221 1,57
Foretag D 871 3527 0,25
Foretag E 1769 2380 0,74
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