Kandidatuppsats, C-niva
Industrial and Financial Management
Varterminen 2013

GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Valutasakringsstrategier

En kartlaggning av svenska foretag inom industribranschen pa Mid

Cap och Large Cap
Uppsatsforfattare: Fodelseartal:
David Brodén 841130

Marcus Torberntsson 850520

Handledare: Anders Axvarn

Institutionen for Industrial and Financial
Management pa Handelshogskolan vid
Goteborgs Universitet



Sammanfattning
| den hér uppsatsen kartlaggs operationella valutasékringsstrategier i svenska foretag.

Foretagen aterfinns inom industribranschen pa Large Cap och Mid Cap pa Stockholmshorsen.

For att fa en generell kunskap om valutasakringsstrategier holls initiala intervjuer med dels
Magnus Jarlén, Corporate Finance Director pa AB Volvo, dels Peter Karlsson, Head of
Treasury pa AB Volvo. Forutom att bidra till bakgrundskunskap, utmynnade aven

intervjuerna i en problemdiskussion utifran vilken fragestallningar skapades.

Uppsatsen amnar besvara hur valutasakringsstrategier ser ut i de gallande foretagen, samt om
finanskrisen 2008 har haft ndgon paverkan och i sa fall hur den paverkat
valutasékringsstrategierna. Uppsatsen &mnar dven understka om det finns riktlinjer for hur
valutasékringsstrategier skapas. Slutligen undersoks varfor vissa foretag sékrar sin

valutaexponering med derivatinstrument medan vissa foretag véljer att inte gora det.

Som underlag for att besvara fragestallningarna har en litteraturstudie gjorts tillsammans med
granskningar ~av  tidigare = svenska och  utldndska  undersokningar  inom
valutahanteringsomradet. Dessutom har en elektronisk enkat skickats ut till foretagen. Det &r
svaren fran enkatundersokningen som senare bidragit till uppsatsens resultat.

Vi konstaterar att det vanligaste derivatinstrumentet som anvands &r terminer, nadgonting teori
och tidigare studier starker. En operationell strategi som foretagen anvander sig av i stor
omfattning &r matchning av in- och utfléden. Det konstateras aven att finanskrisen 2008 inte
har haft ndgra storre effekter pa foretagens valutasakringsstrategier. Vidare konstateras att
valutasékringsstrategierna regleras av en tydlig valutapolicy i en klar majoritet av foretagen.

Slutligen aterfanns vissa skillnader i hur féretagen hanterade sin valutaexponering.

Vi anser att uppsatsen har bidragit till att Oka forstaelsen gallande vilka
valutasékringsstrategier som rader i svenska foretag inom industribranschen pa Mid Cap och
Large Cap i dagsléget. Vi hoppas att uppsatsen kan anvéndas som bas for vidare studier inom

ett omrade som fortfarande lamnar mycket att upptécka.
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Ordlista

Valutakurs — Ett relativt matt som anger hur mycket en valuta ar vard i en annan, exempelvis

hur méanga svenska kronor (SEK) som en amerikansk dollar (USD) vaxlas till.

Valutakursfluktuation — Innebar rorelser i relativa valutakurser, exempelvis SEK/USD.

Valutasakringsstrategi — En strategi for att reducera eller eliminera sannolikheten for forlust

orsakat av fluktuationer i valutakurser.

Hedging — Det engelska ordet for sakring. Innefattas av saval finansiella som operationella

strategier.

Operationellt kassaflode — Visar ett foretags kassaflode fran den operativa verksamheten,

det vill sdga vad den dagliga rorelseverksamheten genererar kassamassigt.

Transaktionsexponering — Risken som foretag utsatts for nar de ar involverade i

internationell handel, om valutakurser dndras nar de ingatt bindande affarsavtal.

Operationell valutasékringsstrategi — Anger hur ett féretag hanterar

transaktionsexponeringen for det operationella kassaflodet.

Derivatinstrument — Vardepapper som ar knutna till framtida handelser och som baseras pa

underliggande tillgangar.



1 Inledning

Den 26 maj 2010 kostade den amerikanska dollarn drygt 8 SEK. Mindre an ett ar senare, den
29 april 2011, kostade den amerikanska dollarn ganska precis 6 SEK. Exemplet ar talande for
valutamarknadens volatilitet. Vid kraftiga valutakursrorelser kan svenska foretag som ingar
avtal med utlandska aktorer pa kredit gora valutakursvinster i mangmiljonklassen, men dven

forluster av samma dignitet.
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Figur 1.1 Avistakurs, SEK per USD, fran och med den 12 april 2008 till och med den 11 april 2013. (XE
2013.)

Konjunkturforandringar kan latt fa effekter pa en liten, flytande valuta som den svenska med
kraftiga valutakursforandringar som foljd. Hur svenska utlandsberoende industriforetag agerar
for att undvika risker, forknippade med oforutsedda svangningar i valutakurserna vid

ingaende av avtal pa kredit, ar darfor ett omrade som &r hogst intressant att studera.

1.1 Bakgrund
Sverige &r ett av varldens mest exportberoende lander och saledes dven ett land som ar

kénsligt for konjunktursvangningar i viktiga handelslander (Ekonomifakta 2011). Det &r inte



bara exportberoende foretag som &r kéansliga for valutakursrérelser. Aven importerande
foretag som ingar avtal pa kredit, kan tvingas betala mer &n vid en omedelbar kontantaffar,
om den svenska kronan deprecierar mot den gallande handelsvalutan. Sveriges export samt

import av varor och tjanster i relation till BNP askadliggors i Figur 1.2 nedan.
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Figur 1.2 Export och import av varor och tjanster som procentuell andel av BNP. (SCB 2013a.)

Ar 2012 uppgick den svenska varuexporten till 1 169 miljarder kronor medan motsvarande
siffra for varuimporten uppgick till 1101 miljarder kronor (SCB 2013b). Samma
undersokning fran SCB gor gallande att det &r verkstadsvaror som ar det dverlagset storsta
varuomradet med en export motsvarande drygt 510 miljarder kronor. Aven med avseende pa
importvaror, ar verkstadsvaror det storsta varuomradet med en import nara 444 miljarder

kronor.

Aven om definitionen av vad som ar en verkstadsvara ar nagot bred, samtidigt som fa varor ar
helt homogena i sin natur, &r det ett rimligt antagande att manga av de foretag som exporterar
verkstadsvaror aterfinns inom industribranschen i branschklassificeringssystemet GICS,
Global Industry Classification Standard. Det stora utlandsberoendet i svenska industri- och
verkstadsforetag gor sektorn intressant att studera med avseende pa riskreducering med hjalp

av valutasakringsstrategier.

Det har gjorts en del liknande utldndska studier gallande valutasékringsstrategier. Joseph

(2000) studerar exempelvis industriforetag i Storbritannien och underséker om det finns nagot
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samband mellan val av hedgingmetoder och féretagens egenskaper. Joseph (2000) konstaterar
i sina resultat att brittiska industriféretag tenderar att fokusera pa valutasakring med hjélp av
derivatinstrument, snarare &n operationella valutasakringsmetoder. Vidare konstateras att

valet av valutasékringsmetod baseras pa vilken typ av exponering som foretaget stalls infor.

Allayanis & Ofek (2001) menar att de enda faktorerna som avgor ett foretags omfattning med
avseende pa hedging, dr exponeringsfaktorerna, det vill séga handel med utlandet i en annan
valuta. Detta leder vidare till tesen att om ett foretag bestammer sig for att hedga, sa beror det
endast pa hur exponerade de ar for valutakursrorelser.

En av de mest citerade studierna inom omradet har gjorts av Bodnar (1999). Den komparativa
studien undersoker hur riskhanteringen skots med hjalp av derivatinstrument i amerikanska
och tyska icke-finansiella foretag. Aven om studien borjar bli relativt gammal och mycket har
hant pa omradet, signalerar den anda att vilka valutasékringsstrategier som anvands kan bero

pa vilket ursprung firmorna har.

Inte alla studier som har gjorts &r inriktade mot flera foretag eller branscher. Brown (2001)
har i en fallstudie exempelvis undersokt hur ett amerikanskt tillverkande foretag hanterar
valutakursrisken med hjalp av derivatinstrument. Undersdkningen har genomfoérts med hjalp
av studier, dokument och analys av 3 110 transaktioner kopplade till derivatinstrument.
Brown (2001) konstaterar i det individuella fallet att foretaget har en treasury- och
riskhanteringsfunktion som &r val integrerad med foretagets utlandska operationer.

Niclas Hagelin och Bengt Pramborg ligger bakom flertalet av de studier som har gjorts inom
valutasakringsomradet pa den svenska marknaden. Hagelin & Pramborg (2004) undersoker
relationen mellan exponering och hedging med hjalp av finansiella instrument i svenska
foretag. Studien fokuserar dock pa flera olika typer av exponering, exempelvis

translationsexponeringen som ar mer redovisningsmassig i sin natur.

Aven i Hagelin & Pramborg (2006) studeras sdval transaktionsexponeringen som
translationsexponeringen. Studien omfattar aren 1998 till 2001 och &mnar differentiera
valutaséakringsstrategierna mellan de tva exponeringstyperna hos 274 icke-finansiella svenska
foretag. FOrfattarna konstaterar att transaktionsexponeringen valutasédkras oftare och att

strategierna gors i enlighet med att maximera vardet for aktiedgarna.

En annan svensk studie har gjorts av Bergendahl & Sjogren (2011). Studien jamfor

valutasakringsstrategierna i ett antal brittiska och svenska foretag under aren 1985, 1996 samt
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2008. Bergendahl & Sjogren (2011) konstaterar bland annat att graden av centralisering har
okat, delvis pa grund av tidigare spekulationsforluster. Dessutom namns att manga svenska
foretag anvander sig av valuta- och fakturaklausuler sa att utlandska féretag kan fakturera i
sin hemvaluta. | 6vrigt noteras att inga foretag anvéander sig av den operationella

valutasékringsstrategin ”leads and lags”.

Sveriges Radio (2012) skriver att svenska storbanker som SEB och Handelsbanken noterar en
vikande trend nar det galler svenska foretags in- och upplaning i utlandsk valuta. Utifran den
vikande trenden avseende lanerelaterade transaktioner i utlandsk valuta dras slutsatsen att
valutasakringen har minskat. Aven om de svenska storbankernas statistik tyder pa att
omfattningen av svenska foretags valutasékringsrelaterade transaktioner har minskat, sa finns

det ingen data som bevisar att sa faktiskt ar fallet.

| undersokningen Valutahantering i multinationella foretag skriver SCB (2008) bland annat
att en valutapolicy indikerar hur stor del av valutaflddena som ska valutasékras samt hur dessa
ska genomforas i praktiken. Dessutom anges det i policyn vilken huvudvaluta foretaget har.
Vidare namner SCB (2008) att hanteringen av valutarisker primért sker genom respektive

foretags treasuryfunktion eller internbank.

Det verkar rada vissa skillnader mellan svenska foretags valutasakringsstrategier. | en artikel
fran Privata Affarer (2010) namns att dver en fjardedel av svenska smaforetag gor affarer med
utlandet, men att 71 % av dessa inte skyddar sig mot valutarisker, detta trots att fyra av tio

smaforetagare upplever risken som ett stort hinder vid utlandsaffarer.

Att storre foretag, i jamforelse med sma foretag, ar mer bendgna att sakra sina kassafloden
med derivatinstrument, namner Bodnar (1998). En liknande bild ges av Allayanis & Ofek
(2001) som hdavdar att det &r en storre sannolikhet att stora féretag med en avdelning for
forskning och utveckling, anvénder sig av derivatinstrument for att minska exponeringen vid
valutakursforandringar. Hagelin & Pramborg (2006) papekar ocksa att valet av

valutasakringsstrategi korrelerar med foretagets storlek.

1.2 Problemformulering
| en forundersokande intervju med Magnus Jarlén, Corporate Finance Director pa AB Volvo,
framkom en bristande statistisk tillgdnglighet 6ver anvandandet av valutasakringsstrategier i

svenska industriforetag. De tidigare svenska studierna som har gjorts, har en rackvidd som



stracker sig over flera branscher, varfor en kartlaggning av svenska industriféretag pa Mid

Cap och Large Cap fortfarande anses nodvéndig.

Bergendahl & Sjogren (2011) har i sin studie bland annat valt att underséka huruvida en stor
makroekonomisk reform, inforandet av euron, har paverkat svenska foretags
valutasakringsstrategier. Da vi fortfarande befinner oss i kolvattnet av en annan stor
makroekonomisk héandelse, finanskrisen 2008, anses det motiverat att undersoka om

finanskrisen har haft nagon effekt pa industriféretagen som kartlaggs i den har studien.

Att storre svenska foretag har riktlinjer i form av en valutapolicy som é&r tétt integrerad med
de strategiska beslut som tas inom féretaget ar enligt studien fran SCB (2008) vanligt. Da
samma studie undersoker flera olika branscher, &r det oklart huruvida foretagens riktlinjer for
hanteringen av valutarisker &ar representativa for industribranschen generellt. Det ar darfor

motiverat att undersoka riktlinjerna for industribranschen specifikt.

Enligt studierna fran saval Allayanis & Ofek (2001) som Hagelin & Pramborg (2006) ar stora
foretag mer benégna att valutasédkra med hjalp av derivatinstrument. Om inte alla stora foretag
valutasdkrar med hjalp av derivatinstrument &r det intressant att undersoka varfor vissa

foretag gor det, medan andra foretag véljer att inte gora det.

Det Gvergripande och generella malet med kartlaggningen ar att ge en 6kad forstaelse for hur
transaktionsexponeringen som uppstar i samband med operationella kassaflden hanteras i
svenska industriforetag pa Mid Cap och Large Cap. De mer specifika fragestallningarna som
undersokningen &mnar besvara, &r de som framkommit i problemformuleringen och som

sammanfattas nedan.

e Hur ser valutasakringsstrategierna ut hos svenska foretag inom industribranschen pa Mid
Cap och Large Cap?

« Har finanskrisen 2008 haft ndgon paverkan pa valutasakringsstrategierna och i sa fall hur?

o Finns det riktlinjer for hur valutasékringsstrategier skapas inom industribranschen?

e Varfor sakrar vissa foretag sin valutaexponering med derivatinstrument och varfér valjer

vissa foretag att inte gora det?

1.3 Syfte
Syftet med den har uppsatsen &r att kartldagga de valutasékringsstrategier som svenska foretag

inom industribranschen pa Mid Cap och Large Cap tillampar for att sikra operationella

kassafloden.



2 Metod

| syfte att kartlagga hur svenska industriforetag pa Large Cap och Mid Cap sakrar sina

operationella kassafléden, har vi valt att anvanda oss av en elektronisk enkat.

Vi har valt att presentera saval svenska som utlandska undersokningar som tidigare gjorts.
Avsikten ar att ge lasaren en bred uppfattning gallande vad som ar teoretiskt och praktiskt
gangbart nar foretag véljer strategi for att hantera sin transaktionsexponering. Var studie
fokuserar dock endast pad den svenska marknaden dar fa liknande undersokningar gjorts

gallande svenska foretags valutasdkringsstrategier pa senare tid.

Resultat fran enkatundersokningen presenteras i beskrivande textstycken savél som i diagram
och tabeller. Forundersdkande intervjuer presenteras endast i beskrivande textstycken.
Resultatanalysens uppbyggnad ar formad efter de fragestallningar som aterfinns i saval
bakgrunden som i problemformuleringen. | analysen diskuteras och jamfors resultaten fran
enkaten med tidigare studier, teori, samt information hamtad fran intervjuerna, for att skildra

egenheter och likheter mellan dessa.

| de fall som citering gors visas detta genom citattecken och okursiverad stil ihopskrivet med
den Iépande texten. Genom hela uppsatsen ar kéllor och referenser behandlade i enlighet med
Harvardsystemet. Kallorna som vi refererat till aterfinns mer utforligt i referenslistan mot

slutet av uppsatsen. (Stromquist 2010.)

2.1 Referensram

For att pa ett tillfredsstallande satt kunna konstruera en teoretisk referensram med avseende pa
valutasakringsstrategier, har vi i forsta hand forlitat oss pa befintlig litteratur pd omradet.
Framst ar det Eun m.fl. (2012) och Berk & DeMarzo (2011) som har anvénts for att ge oss
kunskap gallande vilka valutasékringsmetoder, saval operationella som finansiella, som &r
mojliga i teorin. Litteraturen har pa sa satt hjalpt oss att stalla relevanta fragor i den

elektroniska enkaten som skickats ut till foretagen.

For att fa en sa bred uppfattning om vad for studier som tidigare gjort inom omradet for
valutasakringsstrategier har vi anvant oss av bland annat databaserna JSTOR, GUNDA,
EDGAR, Business Source Premier, Google Scholar och Science Direct. Atkomst till dessa har
fatts via hemsidan for Goteborgs universitetsbibliotek. De sokord som vi har anvént oss av ar
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sokningarna har vi dven inkluderat ”Swedish”, ”Sweden”, ”Sverige” eller “svenska” for att
Oka mojligheten att finna studier som undersokt den svenska marknaden. Diverse frisbkningar
har aven gjorts via sokfunktionen SUMMON som finns pa hemsidan for Gateborgs
universitetsbibliotek. I 6vrigt har vi samlat information och statistik fran hemsidor tillhérande

Statistiska Centralbyran samt Ekonomifakta.

2.2 Datainsamling
For att besvara de fragestallningar som belysts i problemformuleringen, har vi valt att

anvéanda oss av en elektronisk enkat med fragor som ar aktuella och relevanta for omradet.

2.2.1 Population
Som tidigare nd&mnts valde vi att undersoka totalt 31 foretag, det vill sdga hela populationen.

Vi definierade populationen genom att avgransa undersokningen till industribranschens
foretag inom segmenten Mid Cap och Large Cap pa Stockholmsbdrsen. De flesta av dessa
foretag antogs ha ndgon form av handel med utlandet, vilket vidare antogs gora

undersokningsandamalet mer relevant.

2.2.2 Elektronisk enkiit
Den elektroniska enkéat som skickades ut, amnade aterspegla de forhallanden som rader bland

svenska industriféretag pa Mid Cap och Large Cap, med avseende pa valutasakringsstrategier.
Enkaten utformades med hjélp av verktyget SurveyMonkey, en vérldsledande leverantor nér
det galler elektroniska enkéter. (SurveyMonkey 2013.)

Anledningen till att en elektronisk enkat valdes, berodde pa att vi ansag det vara ett snabbt satt
for respondenterna att ta del av undersokningen genom en internetlank som formedlades till
dem via email, snarare an att fylla i svar pa fragor manuellt och sedan skicka dem i fysisk

form, nagonting Bryman & Bell (2007) ocksa understryker.

Forutom att underlatta for de som formulerar enkédten samt respondenterna, har
SurveyMonkey fordelen att verktyget analyserar den insamlade datan automatiskt. Detta har i
sin tur fordelen att eventuella réknefel i samband med sammanstallningen elimineras, vilket
Okar validiteten, det vill s&ga giltigheten. Trots att detta inte var den huvudsakliga
anledningen till att SurveyMonkey anvandes som verktyg, hade denna faktor onekligen en

positiv paverkan pa valet.

Da den elektroniska enkéaten skulle skickas till nagra av Sveriges storsta foretag var det,

enbart med hjalp av hemsidor och féretagsregister, svart att veta vem som skulle vara den



mest ldmpade personen att svara pa fragorna. Mot bakgrund av detta faktum valde vi att ta
kontakt via telefon med varje foretag i syfte att finna en lamplig person. Kravet pa personen
var att denne skulle ha en position inom foretagets finansiella funktion dar bland annat
riskhantering géllande transaktionsexponering aterfanns. Telefonkontakten hade dessutom

som syfte att knyta en personlig kontakt och pa sa sétt 6ka svarsfrekvensen.

2.2.3 Enkitfragor
| utformingen av enkatens fragor valde vi, i mesta méjliga man, att anvanda oss av slutna

fragor. Anledningen till detta angreppssitt var att vi ville begransa spridningen i svaren och pa

s& satt Oka relevansen i dessa.

| slutet av vissa fragors svarsalternativ har vi gett utrymme for svar som kan befinna sig
utanfor de slutna fragornas ramar. Hér har personerna som svarat pa fragorna fatt méjlighet att
vélja alternativet “annat”, samtidigt som de har getts mojlighet att skriva en fritext i
anslutning till svaret. Den héar datan presenteras i flytande text som komplement till de 6vriga
svarsalternativen vi ramlagt. Fritexterna har aven syftet att fortydliga ett svar, samt att ge en

djupare forstaelse till tankarna bakom den valda strategin.

Vid besvarandet av enkaten blev de tillfragade uppdelade i tva kategorier med olika fragor.
Uppdelningen intraffade omedelbart efter forsta frdgan som definierade om
valutasakringsstrategier med hjalp av derivatinstrument tillampades eller ej. Om ett foretag
svarade ja pa fragan, foljde tio fragor som asyftade till att definiera den strategi som foretaget
valt for att sakra operationella kassafloden. Vid ett nekande svar pa den forsta fragan féljdes
denna av fem fragor som hade som mal att ge en forklaring till varfor foretaget valt att inte

sékra sina operationella kassafloden med hjalp av derivatinstrument.

2.3 Forundersokande intervjuer
Syftet med att intervjua AB Volvo var att fa ett praktiskt perspektiv pa hur ett stort foretag

hanterar sin transaktionsexponering. Dessutom hoppades vi fa en kéansla for hur
valutamarknaden uppfattas av yrkespersoner verksamma inom omradet. De férundersokande
intervjuerna har inte legat till grund for resultatet, utan har bidragit till grundldggande

information pa ett for oss tidigare okant omrade.

2.3.1 AB Volvo
Idén till en kartlaggning kom fram i samband med en férundersékande personlig intervju med

Magnus Jarlén, Corporate Finance Director pa AB Volvo. | samband med denna intervju

tilldelades Magnus Jarlén ett flertal fragor rorande operationella kassafloden.



Vidare undersdktes hur AB Volvo behandlar den exponering dessa fléden utsatts for vid
valutakursfluktuationer. Magnus Jarlén tillhandagav information, dels ur ett policyperspektiv
med stod fran AB Volvos styrelse samt Corporate Financeavdelningen pa AB Volvo, dels

med hjélp av erfarenheter fran ett tidigare yrke som Head of Treasury Sales pa SEB.

Peter Karlsson, Senior Economist pa Volvo Treasury, intervjuades for att fa en direkt bild av
hur treasuryverksamheten kring valutasakringsstrategier tillampas. Denna intervju behandlade
fragor som var mer tekniska och strategiska i sin natur. Detta gav en inblick i hur ett foretag
av AB Volvos dignitet hanterar sin valutakursexponering. Vidare stalldes generella fragor

géllande industribranschens handel med derivatinstrument.

Svaren som gavs i intervjuerna antecknades for hand. Det antecknade materialet granskades
direkt efter intervjuerna for att undvika senare missforstand och saledes paverka validiteten av
intervjuinformationen. Vi har valt att ta ut det material som vi anser bidra till att ge studien ett

praktiskt perspektiv vid sidan av resultaten fran enkatundersokningen.

2.3.2 Intervjufragor
Intervjun som gjordes med Magnus Jarlén hade en ostrukturell karaktar. Det lampade sig da vi

hade som avsikt att genom expertis fran nagon erfaren inom branschen fa en tydligare bild av

omradet.

En ostrukturell intervju innebér enligt Bryman & Bell (2007) att intervjun liknar en vanlig
konversation. Intervjuobjektet kunde darfor prata och svara fritt och foljdfragor stélldes i de
fall dar fordjupning var av intresse. Denna intervjumetod hjélpte oss saledes att pa ett relativt

informellt satt tillforskaffa oss kunskap som vi saknade innan.

Nar vi traffade Peter Karlsson anvénde vi en semi-strukturell intervju, vilket innebér att en
intervjumall upprattas men att frdgorna inte behdver folja ett visst monster. Utrymme ges
dven for att driva vidare resonemang och stélla foljdfragor som kan vara signifikanta.
(Bryman & Bell 2007.)

Fragorna var av liknande karaktar i bada intervjuer men dessa anpassades efter respektive
intervjuobjekts yrkesroll. Intervjun med Magnus Jarlén behandlade i storre utstrackning fragor
gallande AB Volvos valutahanteringspolicy, medan intervjun med Peter Karlsson avsag

tillampningen av de strategier som policyn angav.



2.4 Reliabilitet och validitet
Bryman & Bell (2007) namner att reliabilitet och validitet ar tva uttryck som é&r standigt

aterkommande i kvantitativa studier.

Reliabiliteten testas enklast genom att stélla sig fragan om resultatet i en undersokning gar att
upprepa, alltsa att samma undersékning gors och att resultatet blir detsamma. Om ett resultat
inte ar stabilt, det vill sdga inte upprepningsbart, menar Bryman & Bell (2007) att resultatet &r
otillforlitligt.

Det finns flera typer av validitet, men 6vergripande diskuteras oftatst intern och extern
validitet. (Bryman & Bell 2007.)

Intern validitet ber6r kausala samband, det vill séga orsak-verkan-samband, och om
sambanden haller da slutsatser gjorts géllande dem. Intern validitet testas oftast nar
korrelation mellan oberoende och beroende variabler undersoks. (Bryman & Bell 2007.)

Extern validitet handlar om hurvida ett resultat fran en studie kan generaliseras och éversattas

i ett stérre sammanhang eller inom ett annat omrade. (Bryman & Bell 2007.)

Eftersom vi har avgransat de foretag som undersokts i studien till industribranschen, ar det
svart att lata resultaten i studien Oversattas till andra branscher eller till svenska samt
utlandska foretag generellt. Validiteten, nar det galler generaliserbarheten, kan saledes

uppfattas som relativt svag i undersokningens resultat.

2.5 Utmaningar

Den storsta utmaningen vi stalldes infér da vi valde att inrikta oss mot svenska foretag inom
industribranschen pa Large Cap och Mid Cap, var att antalet foretag vi undersokte inte var sa
manga till antalet. Dessutom fanns det, trots det faktum att det dr en snabb metod, en viss
svarighet i att fA en hog svarsfrekvens, da svarsfrekvensen fran en elektroniska enkater

tenderar att vara lagre jamfort med pappersenkéter. (Bryman & Bell 2007.)

Da ett for stort bortfall kan minska savél validiteten som reliabiliteten i studien var detta ett av
de framsta orosmomenten i borjan. Detta var vidare en av anledningarna till att telefonkontakt
togs med foretagen innan den elektroniska enkéaten skickades ut. Det &r var évertygelse att den
personliga kontakten har 0kat svarsfrekvensen avsevart jamfort med vad som hade varit fallet

annars. Telefonkontakten forsakrade oss dessutom om att vi nadde den person som vi innan
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definierat som lamlig respondent for enkéten. Detta arbete gjordes for att forsoka oOka

validiteten.

Overlag har bemotandet fran foretagen varit positivt och de allra flesta har inte haft nagra
invandningar mot att fylla i enkdaten, speciellt ndr de blev garanterade att deras svar var

konfidentiella.
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3 Teori och tidigare studier
Risken som valutakursfluktuationer medfor nér ett foretag har framtida transaktioner i en

frammande valuta kan hanteras pa flera olika satt.

3.1 Hedging med derivatinstrument

Derivatinstrument ar vardepapper som ar knutna till framtida handelser och som baseras pa
underliggande tillgangar. Derivatinstrument &r pa grund av sin natur populdra att spekulera i,
men &ven ett vanligt verktyg for att valutasdkra framtida transaktioner, det som vanligen
kallas for hedging. Alla derivatinstrument har fordelar, men dven nackdelar. Det ar darfér upp
till respektive foretag att bestimma vilket eller vilka derivatinstrument som lampligen

anvands for att uppna en hedge i enlighet med féretagets valutasakringspolicy.

Jesswein m.fl. (1995) har i en enkdtundersokning, besvarad av 173 nordamerikanska foretag,
undersokt hur utbrett anvéndandet av olika typer av derivatinstrument ar i ett antal skilda
branscher. Resultatet askadliggors i Tabell 3.1. Aven om undersokningen &r gjord s tidigt
som 1995, bidrar tabellen till att ge en dkad forstaelse for vilka derivatinstrument som finns
tillgangliga pa marknaden och vilka som faktiskt anvands i praktiken. Den forsta kolumnen i
Tabell 3.1 &r troligtvis den bransch som stdmmer bast dverens med branschprofilen i den har

undersdkningen.

Jesswein m.fl. (1995) har i sin undersékning &ven presenterat hur stor kunskap som finns
géllande de olika derivatinstrumenten som finns tillgangliga. Sammanstallningen kan ses i
Tabell 3.2 dar det framgar att manga derivatinstrument knappt anvands i praktiken, trots att

foretagen i sjalva verket &r medvetna om att de finns.
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Tabell 3.1 Anvandandet av olika typer av derivatinstrument i skilda branscher. (Jesswein m.fl., 1995.)

Tabell 3.1

Notes: The products are arranged in the same order as in Table 2. The percentages
represent the proportion of respondent corporations which have used the products.

Use of Foreign Exchange Risk

Management Products Across Industries There are 173 respondents total.
Manufact. Wholesale Finance,
Mining & Manufact. (e.g. Transp. & & Retail  Insurance &  Other
Manufact. (e.g. Food) Electronics)  Utilities Trade Real Estate  Services
Types of Products [1] [2] [3] [4] [5] [6] [788] Overall
Forward contracts 100,0% 98,3% 100,0% 70,6% 85,7% 90,0% 33,3% 91,3%
Foreign currency swaps 50,0 48,3 57,6 52,9 21,4 80,0 66,7 52,6
Foreign currency futures contracts 50,0 18,3 17,0 11,7 42,9 20,0 0,0 20,1
Exchange-traded currency options 16,7 18,3 17,0 0,0 21,4 40,0 0,0 17,3
Exchange-traded futures options 16,7 6,7 5,1 0,0 21,4 30,0 33,3 8,9
Over-the-counter currency options 50,0 55,0 50,9 29,4 28,6 50,0 0,0 48,8
Cylinder options 16,7 31,7 28,0 17,7 21,4 60,0 0,0 28,7
Synthetic "homemade" forwards 16,7 20,0 28,8 5,9 14,3 40,0 0,0 22,0
Synthetic "homemade" options 16,7 16,7 22,0 5,9 14,3 40,0 0,0 18,6
Participating forwards, etc. 0,0 18,3 10,2 11,8 28,6 30,0 0,0 15,8
Forward exchange agreements, etc 0,0 13,3 11,9 5,9 28,6 30,0 66,7 14,8
Foreign currency warrants 0,0 3,3 0,0 5,9 7,1 30,0 0,0 4,2
Break forwards, etc 0,0 3,3 1,7 0,0 0,0 20,0 0,0 4,9
Compound options 16,7 3,3 1,7 0,0 0,0 20,0 0,0 3,8
Hindsight/lookback options, etc 0,0 0,0 3,4 0,0 0,0 10,0 0,0 51
Average percentages 23,30% 23,70% 23,70% 14,50% 22,40% 39,30% 13,30% 23,90%
Number of respondents 7 60 59 17 14 10 6 173

Tabell 3.2 Kunskap om och anvéndande av olika typer av derivatinstrument. (Jesswein m.fl., 1995.)

Tabell 3.2

Notes: The products are ranked by the percentages of respondents who have heard of
products. There are 173 respondents in total.

Extent of Knowledge and Use of Foreign
Exchange Risk Management Products

Heard of Used Used given they

Type of Product Product Generation (Awareness) (Adoption) had heard of
Forward contracts 1st 100,0% 93,1% 93,1%
Foreign currency swaps 2nd 98,8 52,6 53,2
Foreign currency futures contracts 2nd 98,8 20,1 20,3
Exchange-traded currency options 2nd 96,4 17,3 17,9
Exchange-traded futures options 2nd 95,8 8,9 9,3
Over-the-counter currency options 2nd 93,5 48,8 52,2
Cylinder options 3rd 91,2 28,7 31,5
Synthetic "homemade" forwards 3rd 88,0 22,0 24,3
Synthetic "homemade" options 3rd 88,0 18,6 21,1
Participating forwards, etc. 3rd 83,6 15,8 18,9
Forward exchange agreements, etc 3rd 81,7 14,8 18,1
Foreign currency warrants 2nd 77,7 4,2 5,4
Break forwards, etc 3rd 65,3 4,9 7,5
Compound options 3rd 55,8 3,8 6,9
Hindsight/lookback options, etc 3rd 52,1 51 9,9
Average across products 84,40% 23,90% 25,90%
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3.1.1 Terminskontrakt

En av de vanligaste metoderna for att reducera risken som uppstar i samband med att tva
foretag ingar ett kontrakt som innebér transaktioner i olika valutor, &r att anvanda sig av
terminskontrakt. Ett terminskontrakt &r ett kontrakt som bestdmmer en framtida vaxelkurs i ett
nutida skede. Kontraktet ingas vanligtvis mellan ett foretag och en bank och avgor vilken
valutakurs en valuta handlas till vid ett framtida datum. Terminskontraktet anger en
vaxelkurs, det belopp som kommer att vaxlas samt vid vilket datum som véxlingen kommer
att ske. Genom att inga ett terminskontrakt idag kan foretag reducera eller rent av eliminera
exponeringen som uppkommer vid valutakursfluktuationer. (Berk & DeMarzo 2011.)

Den risk som ett terminskontakt innebar, 6verfors fran foretaget till banken. Banken har
vanligtvis en storre mojlighet att bdra risk genom innehavet av en storre kapitalstock, jamfort
med exempelvis ett litet importerande foretag. Banken hedgar i sin tur den adderade risken
genom att inga ett terminskontrakt med en tredje part, exempelvis ett exporterande foretag.
Banken far genom de tva terminskontrakten intdkter fran bade det importerande och det
exporterande foretaget utan att utsatta sig for nagon egentlig risk. (Berk & DeMarzo 2011.)

3.1.2 Valutaoptioner

Valutaoptioner dr ocksa betraktade som en av de vanligaste metoderna for att reducera den
risk som uppstar vid framtida transaktioner i en annan handelsvaluta &n den inhemska. Den
kanske storsta skillnaden mellan valutaoptioner och terminer &r att innehavaren av en
valutaoption ges mojligheten, men inte skyldigheten, att véxla valutor till en forutbestamd
vaxelkurs. Tack vare denna mojlighet kan foretag forsédkra sig mot att en véxelkurs faller

utanfor en onskvard niva. (Berk & DeMarzo 2011.)

Ur ett foretagsperspektiv ar kanske den storsta nackdelen med terminskontrakt att 6kade
intaktsmaojligheter vid en gynnsam valutakursutveckling inte existerar. Denna nackdel bottnar
i terminernas storsta fordel, namligen att exponeringen reduceras eller rentav elimineras.
Optioner har inte samma problem utan gynnas av det faktum att man i teorin kan gora
oandliga vinster genom anvandandet av instrumentet, samtidigt som forlustsidan &r begrénsad
vid en ogynnsam valutakursutveckling. Den nyss namnda forlustsidan begransas till den
premieavgift som utstallaren krdaver, &ven om premien i sig kan vara av betydande storlek.
(Berk & DeMarzo 2011.)
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3.1.3 Valutafutures

Valutafutures delar flera likheter med terminer och benamningarna for de bada
derivatinstrumenten anvands ibland synonymt, dven om det existerar manga skillnader. Dar
terminer ar flexibla och kan anpassas nagorlunda efter de inblandade parternas behov, ar
valutafutures mer standardiserade nér det géller kontraktsstorlek och ldsendag. En annan
noterbar skillnad mellan valutafutures och terminer &r att handeln med den férstnamnda gors
via borser. (Eun m.fl. 2012.)

Det finns aven signifikanta skillnader mellan hur terminer och valutafutures ar uppbyggda.
Terminskontraktet bestammer till vilken valutakurs en framtida transaktion kommer goras pa
lésendagen, medan avrakningen for en valutafuture gors dagligen. Ar utvecklingen pé
foretagsdepan gynnsam, betalas pengar ut till denna, annars dras pengar fran depan. Pa
I6sendagen har avrakningsdepan konvergerat mot losendagens gallande avistakurs. Det ar
ovanligt att futureskontraktet tillhandahalls anda fram till 16sendagen da de i regel avslutas
tidigare. Principen for att hedga med valutafutures &r, skillnaderna till trots, likartad den

valutasakring som gors med hjalp av terminer. (Eun m.fl. 2012.)

3.1.4 Valutaswappar

Hedging med hjéalp av valutaswappar kan vara en strategi for foretag som har en serie
aterkommande transaktioner i utlandsk valuta framfor sig. Ett sdljande foretag som forvantar
sig en framtida inbetalning i utldndsk valuta kan involvera en tredje part, mot vilken den
utlandska valutan vaxlas till den inhemska till en bestdmd valutaswapkurs. Nar inbetalningen
gors fran koparen, genomfors motsvarande vaxling mot den tredje parten och den inhemska

valutan erhalls till den valutaswapkurs som tidigare har bestamts. (Eun m.fl. 2012.)

Den tredje parten &r i sjalva verket en swapbank. Swapbankens funktion &r bland annat att
matcha tva parter som har gemensamma intressen att komma at den andra partens obligation,
utstilld i en annan valuta. Forutom att fungera som en intermediar kan banken ocksa
acceptera valutaswappar pa egen hand. Det senare alternativet ar mer riskabelt for banken,
jamfort med det foregdende alternativet dar banken kan agera mer eller mindre riskfritt och

dar en spread gor att swapbanken tjanar pa affaren. (Eun m.fl. 2012.)

3.1.5 Lan i utlandsk valuta
Foretag kan aven anvanda sig av lanemarknaden for att valutasdkra sina framtida
operationella kassafloden. Ett foretag som vantar sig ett framtida infléde av pengar i utlandsk

valuta kan diskontera detta belopp med den utlandska bankens inlaningsranta den gallande
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tidsperioden och lana motsvarande belopp i samma land. Beloppet véxlas sedan till inhemsk
valuta till den géllande avistakursen och placeras pa ett sparkonto i hemlandet motsvarande
tidsperiod. Nar betalningen i utlandsk valuta senare anléander, anvands beloppet till att betala
av lanet i utlandet, samtidigt som féretaget kan hamta ut de insatta pengarna inklusive ranta i
hemlandet. (Eun m.fl. 2012.)

Processen utgor en komplett valutasakring med hjalp av lanemarknaden, det som populart
kallas for en “money market hedge”. D& rinteparitetsvillkoret géller och da
finansmarknaderna ar effektiva, far en valutasakring via lanemarknaderna samma effekt som
en terminssékring till en forutbestdmd framtida vaxelkurs. Om inte rénteparitetsvillkoret hade
varit gallande, hade det funnits arbitragemojligheter, det vill sdga mojligheter att utnyttja

skillnaderna och gora vinst. (Eun m.fl. 2012.)
3.2 Operationella strategier

3.2.1 Naturlig hedge

Om ett foretag kan féra 6ver kostnader som uppstar vid ogynnsam valutakursutveckling till
sina kunder, har en naturlig hedge skapats. P4 samma satt skapas den naturliga hedgen om
underleverantorer till foretaget far bara valutakursférandringar som ger minskade intakter. |
vissa fall avspeglas dessa kostnader i priset, andra ganger ar de avtalade. Effekten blir dock
den samma, med en eliminerad valutarisk for foretaget som skapar den naturliga hedgen. (Eun
m.fl. 2012.)

3.2.2 Matchning av in- och utfloden

Ett foretag kan skapa en operationell hedge genom att matcha in- och utfléden i en och
samma utlandska valuta. Om ett foretag exempelvis har kommande infléden i en valuta, kan
den operationella hedgen skapas genom att foretaget ser till att det far kommande utfloden i
samma valuta i framtiden. Valutakursforandringar vager darmed upp for varandra da samma

reella belopp fluktuerar med varandra. (Eun m.fl. 2012.)

3.2.3 Leads and Lags

“Leads and lags” &r en operationell hedgingstrategi vars engelska namn ir det allmént
accepterade. En “’lead” innebir att foretag betalar sina skulder, eller far sina skulder betalda, i
ett tidigt skede. ”Lags” dr motsatsen dar skulderna utbetalas eller inbetalas sent. Foretag vill
fa sina skulder i valutan som forvantas depreciera betalade i ett tidigt skede, medan de

foredrar att fa skulder i handelsvalutan som tros appreciera vid ett senare tillfalle. Samma
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princip fungerar omvant nar foretaget har skulder som ska betalas. Da vill foretaget betala
fakturor i den svaga valutan senare an de betalar fakturor utstallda i den starka valutan. (Eun
m.fl. 2012.)

3.2.4 Netting

Om ett foretag har saval skulder som fordringar i en och samma utlandska valuta, ar det
riskabelt att bara sdkra ett av de kommande flédena, exempelvis kommande utfléden i en
utlandsk valuta. En depreciering av den utlandska valutan, som annars hade varit gynnsam,
far da negativa effekter nar en betalning tvingas ske till en framtida kurs som baseras pa en
forvantad appreciering. Losningen kan vara det som kallas for netting, det faktum att man
bara valutasékrar nettoexponeringen. Pa sa satt vager den ena valutans depreciering upp den
andra valutans appreciering och en hedge skapas. (Eun m.fl. 2012.)

3.2.5 Faktura- och valutaklausuler

Faktura- och valutaklausuler innebar att handelsvalutan som betalningen kommer goras i pa
forhand bestams till det ena foretagets inhemska valuta. Pa sa sétt vet det ena foretaget att
betalningen kommer goras till samma inhemska belopp, oavsett vilka forandringar som
intraffar pa valutamarknaden. Da faktura- och valutaklausuler innebar en riskforskjutning fran

det ena foretaget till det andra, kan avtalet vara svart att fa till i praktiken. (Eun m.fl. 2012.)

3.3 Hur foretag bor hedga

Det &r givetvis upp till varje enskilt foretag att bestamma vilka valutasékringsstrategier som
ska rada, samt vilka derivatinstrument som ska anvéandas. Som tidigare namnts ar det
vanligtvis varje foretags treasuryfunktion i kombination med en valutapolicy som styr dessa
faktorer. | ett antal studier diskuteras det dock att vissa valutasakringsstrategier lampar sig

béttre nar vissa specifika forutsattningar rader.

| sin avhandling om varfor féretag anvander sig av derivat, hdvdar Geczy m.fl. (1997) att
hedging med hjalp av valutaswappar ar det basta for lan i utlandsk valuta. Daremot havdas i
avhandlingen att forwards, det vill sdga terminer, &r det mest kostnadseffektiva valet mot

utlandska operationella risker.

Marshall (2000) héavdar i sin enk&tundersdkning, precis som Geczy m.fl. (1997), att terminer
passar battre for valutasékring pa kort sikt, exempelvis mot transaktionsexponeringen som
operationella kassafloden fran utlandet ger upphov till. Dessutom namner Marshall (2000) att

valutaswappar passar béttre for att valutasakra den mer redovisningsméssiga exponeringen,
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det som &ven Kkallas translationsexponering. Marshall (2000) presenterar dven bevis for att

prisséattningsstrategier &r den effektivaste valutasékringsstrategin mot ekonomisk exponering.

Bartram m.fl. (2010) visar i sin studie att operationella valutasékringsstrategier samt
overforing av risk till motpart reducerar valutakursexponeringen med 10 % till 15 % vardera.
Studien visar dven att exponeringen reduceras med 40 % vid tillampning av finansiella
valutasékringsstategier, det vill séga derivatinstrument. Undersékningen som studien

baserades pa hade ett urval om 1150 tillverkande foretag i USA.
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4 Enkitresultat

Den elektroniska enkat som skickades ut till 31 svenska industriféretag pa Large Cap och Mid
Cap besvarades av totalt 18 foretag, en svarsfrekvens pa drygt 58 %. Bland foretagen som
svarade kom totalt sju svar fran foretag listade pa Mid Cap och resterande elva svar kom fran

foretag listade pa Large Cap. Alla 31 féretag har nagon form av handel med utlandet.

4.1 Strategier hos foretag som anviander derivatinstrument

Av 18 foretag som besvarade enké&ten, svarade 13 att de valutasékrar sina operationella
kassafloden med hjalp av derivatinstrument, vilket motsvarar lite drygt 72 % av alla svarande.
Tre av de tillfraigade foretagen som pa frdgan svarade att de inte anvander sig av derivat
tillnérde segmentet Large Cap, resterande tva tillhdrde segmentet Mid Cap. Andelen foretag

som anvéander sig av derivatinstrument for att valutasakra presenteras i Figur 4.1.

28%

/ 72%

Ja

Figur 4.1 Fordelning av svaren pa frdgan om foretag anvander sig av derivatinstrument for att sakra sina

operationella kassafléden. | diagrammet inkluderas bade Mid Cap och Large Cap.

4.1.1 Varfor foretag valutasakrar

Just att sakra kassafloden var det vanligaste alternativet nar foretagen tillfragades vilket som
var det primara malet med valutasakringen av operationella kassafloden. Drygt 38 % av de
valutasékrande foretagen valde detta alternativ. Det nést vanligaste alternativet var att minska
volatiliteten i det operativa resultatet, ett val som fyra féretag, motsvarande drygt 30 % av de

svarande valde.

Fragan stalldes bara till de foretag som faktiskt valutasékrade sina kassafloden med

derivatinstrument. Noterbart ar att inga foretag angav alternativet att tjana sa mycket pengar
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som mojligt som ett primart mal, nagonting som kan signalera att spekulation i

derivatinstrument inte ar vanligt férekommande.

4.1.2 Typer av derivat som anvinds

Pa fragan gallande vilka derivatinstrument som anvands for att valutasikra operationella
kassafloden, svarade alla 13 foretag som faktiskt sékrar sina valutafloden med hjélp av derivat
att de valutasakrar med hjalp av terminer. Det nést vanligaste alternativet var valutasakring
med hjalp av valutaswappar, ett alternativ som Over 61 % av de valutasakrande foretagen
valde. Noterbart ar att de tillfrigade foretagen har hade mojlighet att vélja fler an ett

alternativ. Resultatet presenteras i Figur 4.2 nedan.

Terminer

Optioner

Futures

Swappar
Lan i utlandsk valuta

Annat

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Figur 4.2 Anvandningen av derivatintrument. Den horisontella axeln anger hur manga av totalt 13 foretag
som anvander respektive derivatinstrument. (Fler &n ett svar tillatet.)

4.1.3 Anvandning av operationella strategier

Med avseende pa anvandningen av operationella valutasakringsstrategier, svarade 6ver 84 %
av de valutasékrande industriféretagen att de matchar in- och utfléden. Netting var det ndst
vanligaste alternativet och en metod som né&stan 54 % av foretagen anvande sig av. De
tillfragade foretagen hade pa den har fragan mojlighet att vélja fler an ett svarsalternativ.
Noterbart dr att inga fOretag anvinde sig av ”leads and lags” som operationell
valutasdkringsstrategi. Naturlig hedging och faktura- samt valutaklausuler anvandes av fem
respektive fyra av foretagen som faktiskt valutasékrade sina kassafloden. Tillampningen av
operationella strategier for att minska exponeringen for valutakursfluktuationer illustreras i
Figur 4.3.

20



Naturlig hedge

Matchning av in- och utfléden
Leads and lags

Netting

Faktura- och valutaklausuler

Annat

0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Figur 4.3 Tillampning av operationella strategier. Den horisontella axeln anger hur manga av totalt 13
foretag som anvander respektive strategi. (Fler an ett svar tillatet.)

4.1.4 Hur langa derivat anvinds?

Pa fragan gallande hur langa I6ptider som derivaten har, svarade sex av de valutasékrande
industriforetagen att I6ptider pa minst 12 manader anvands. | sammanhanget ska det noteras
att de tillfragade foretagen hade mdjlighet att valja fler an ett svarsalternativ och att
svarsfordelningen var jamnt fordelad mellan de olika svarsalternativen. Resultatet presenteras
i Figur 4.4.

3 manader

6 manader

9 manader

12 manader

over 12 manader

9 10 11 12 13

o
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Figur 4.4 Langd pa derivatens léptider. Den horisontella axeln anger hur manga av totalt 13 foretag som
angett respektive langd pa derivat. (Fler &n ett svar tillatet.)
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4.1.5 Valutakursfluktuationernas paverkan

Av de 13 industriforetagen som valutasakrade sina operationella kassafloden med
derivatinstrument, svarade nastan 54 % att foretagets resultat paverkas i stor omfattning av
valutakursforandringar. Noterbart &r att fyra foretag valutasakrar sina operationella
kassafloden trots att foretagens respektive resultat paverkas i liten omfattning. Inga foretag
valde alternativet dar foretagets resultat paverkas i mycket liten omfattning av
valutakursforandringar, vilket signalerar att inga foretag &ar helt immuna mot

valutakursforandringar.

4.1.6 Policy och benchmarking

P& fragan huruvida en tydlig valutapolicy styr anvandandet av derivat, svarade alla
valutasakrande foretag att en sadan policy existerar. Att forma valutasékringsstrategier med
hjalp av benchmarking, det vill sdga anpassa sig till hur rivaliserande foretag gor, var inget
alternativ bland de 13 valutasikrande foretagen. Fem av dessa ansag dock att de delvis

anvénde sig av benchmarking for formandet av valutasékringsstrategierna.

4.1.7 Finanskrisens effekter

Finanskrisen ser inte ut att ha haft nagra storre effekter pa foretagen som valutasékrar med
derivatinstrument. Tva av de tillfragade foretagen svarade att de nu har kortare
valutasdkringsperioder, samma antal som svarade att de faktiskt sakrar fler valutapar nu
jamfort med innan krisen. Enbart ett foretag svarar att de sakrar farre valutapar efter krisen.
Totalt svarar tio av 13 foretag att inga forandringar har gjorts efter finanskrisen 2008. Detta

askadliggors i Figur 4.5.

De foretag som upplevde en forandrad strategi efter finanskrisen angav redovisningseffekter,
svarigheten i att prognostisera kassafloden, okad forsiktighet samt tillvaxt pa nya marknader
och saledes storre valutaexponering som anledning till forandringarna. Tva av respondenterna
ansdg inte att de forvalda alternativen passade och angav okad forsiktighet, samt tillvaxt pa
nya marknader och darigenom storre valutaexponering som alternativ. Figur 4.6 askadliggor

svarsfordelningen.
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Kortare valutasdkringsperioder
Farre valutapar
Langre valutasakringsperioder

Fler valutapar

Ingen forandring

Annat
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Figur 4.5 Finanskrisens paverkan pa valutasakringsstrategier. Figuren visar pa vilka satt de tillfragade
foretagen har éandrat sin valutasékringsstrategi efter finanskrisen 2008.

Nedgang i forséljningsvolym
Okad volatilitet pa valutamarknaden

Okad konkurrens

Redovisningseffekter
Svart att prognostisera valutafloden

Minskad volatilitet pa valutamarknaden

Ingen forandring

Annat

0 1. 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Figur 4.6 Anledning till férandring av valutasakringsstrategier efter finanskrisen 2008. Den horisontella
axeln visar fordelningen mellan totalt 13 foretag. (Fler an ett svar tillatet.)

4.2 Strategier hos foretag som inte anvander derivatinstrument

Fem av de totalt 18 foretagen som besvarade enkéten, svarade att de inte anvander sig av
derivatinstrument for att sdkra sina operationella kassafléden. Foretagen som inte anvande sig
av derivat gavs mojlighet att forklara varfor sa inte var fallet om de inte tyckte nagra av de
forvalda alternativen passade. Detta var en mojlighet som alla foretag valde att anvénda sig

av.
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Ett foretag ansag inte att anvandningen av derivatinstrument var beréattigad da de arbetar med
korta orderbocker och darmed har ett minskat behov av att valutasakra. Ett annat svar var att
det specifika foretaget ville att verksamheten anpassade sig sa snabbt som mojligt till
forandringar i kostnadsnivaerna. Ett tredje foretag hade ingaende och utgdende kassafloden i
samma valuta, nagonting som gav dem en fungerande balanshedge. Ett fjarde foretag ansag
att de hade en alldeles for liten valutaexponering, medan ett femte var ett tjansteforetag dar
produktionen var mer eller mindre lokal. Pa sa séatt inte hade ett behov av att sékra sina

operationella kassafléden med hjalp av derivatinstrument.

4.2.1 Finanskrisens effekter

Finanskrisen har fatt effekter pa tva av fem foretag som inte valutasakrar sina operationella
kassafloden med hjalp av derivatinstrument. Dessa tva foretag namnde namligen att man
valutasakrade med hjalp av derivatinstrument innan krisen, nagonting man alltsa inte gor i

nulaget.

4.2.2 Valutakursfluktuationernas paverkan

Ett av fem foretag som inte valutasakrar med hjalp av derivatinstrument, gor inte detta trots
att foretaget i stor omfattning péverkas av valutakursforandringar. Ovriga fyra foretag
paverkas i liten eller mycket liten omfattning av andringar i valutakurser. Valet att inte sékra
operationella kassafléden med hjélp av derivatinstrumen kan i deras fall sdledes framsta som
logiskt.

4.2.3 Anvandning av operationella strategier

Aven om ett foretag inte anvander sig av derivatinstrument for att siakra sina operationella
floden, sa innebér inte detta nodvandigtvis att man inte har nagra valutasékringsstrategier
overhuvudtaget. Fragan gallande huruvida operationella valutasékringsstrategier anvands &r

darmed beréttigad.

Hos féretag som inte valutasakrar operationella kassafloden med hjélp av derivatinstrument ar
naturlig hedging den vanligaste operationella strategin. Resultatet &r saledes
overensstammande med foretag som anvander derivat. Fyra av fem foretag som inte anvander
derivatinstrument anvander sig av den naturliga hedgen for att skydda sig mot

valutaexponering.

Matchning av in- och utfloden ar det nast vanligaste alternativet och en mojlighet som tva av

fem foretag anvéander sig av. Ett foretag anvander sig av netting, samma antal som galler for
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faktura- och valutaklausuler. Inte heller har anvander sig nagot av foretagen mojligheten att
anvinda sig av “leads and lags”, ndgonting som innebér att inga av de 18 foretagen som
svarade valde detta alternativ. Ett foretag anvande sig av svaret “annat” och skrev dér att

ingen strategi tillampades. Svaren finns fordelade i Figur 4.7 nedan.

Naturlig hedge

Matchning av in- och utfléden
Leads and lags

Netting

Faktura- och valutaklausuler

Annat

0 1 2 3 4 5

Figur 4.7 Tillampning av operationella strategier. Den horisontella axeln anger hur manga av totalt 5
foretag som anvander respektive strategi. (Fler an ett svar tillatet.)

4.2.4 Policy

Trots att fem av de 18 svarande foretagen inte anvénder sig av derivat for att sékra sina
operationella kassafloden, svarade anda fyra av dessa att det finns en tydlig valutapolicy som
styr hanteringen av exponeringen vid valutakursfluktuationer. Resultatet kan saledes signalera
att valutasékringsstrategier finns tillgangliga &ven hos fdretag som inte anvander sig av
derivat, men att strategierna i mesta mojliga man ska vara operationella. Sammanlagt ar det i
kartlaggningen saledes endast ett foretag av 18 mojliga som inte har en valutapolicy

Overhuvudtaget.
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5 Empiri fran intervjuer

Syftet med detta kapitel &r att ge en inblick i foretaget AB Volvos valutasakringsstrategier,
samt att aterspegla intervjuobjektens uppfattning om marknaden generellt. Det som sades i
intervjuerna hanteras som en forstarkning for analytiska resonemang nar resultaten fran

enkéten diskuteras i nasta kapitel.

| den foOrsta intervjun intervjuades Magnus Jarlén som arbetar pa Corporate
Financeavdelningen pa AB Volvo. Han har tidigare dven varit Head of Treasury Sales pa SEB
vilket innebar att han & mycket erfaren inom omradet for valutahantering. Den andra
intervjun gjordes med Peter Karlsson i syftet att fd en mer detaljerad inblick i hur en

treasuryfunktion arbetar med riskhanteringen av valutakursfluktuationer.

AB Volvo anvénder sig uteslutande av derivatinstrumentet terminskontrakt for att sékra sina
operationella kassafloden. De sdkrar endast det som de sjalva betraktar som sékra
kassafloden, nagonting som motsvarar cirka 50 % av totala kassafloden, enligt Magnus Jarlén.
En av anledningarna till att AB Volvo endast anvander terminer ar att det finns en viss
simplicitet, samtidigt som de uppfyller funktionen att ddmpa variansen i kassaflédena som
uppstar vid fluktuation i valutakurser. Magnus Jarlén menar &ven att det &r kostnadseffektivt i

AB Volvos fall att anvanda sig av terminer.

En annan anledning till att AB Volvo endast anvander sig av terminskontrakt beror pa
Corporate Financeavdelningens samt treasuryfunktionens val. Det som styr valutahanteringen
i AB Volvos fall ar en policy skapad av ledningen ihop med Corporate Financeavdelningen.
Denna policy tillampas och utfors sedan av treasuryfunktionen. AB Volvos policy é&r
konfidentiell och kan saledes inte presenteras utforligt i denna studie, dock ges en viss insikt

da interjvusvaren avslojar vissa policyrestriktioner.

Enligt Peter Karlsson &r terminer och optioner de dominerande derivatinstrumenten for att
sakra operationella kassafloden. Han beréttar att valet mellan de bada intrumenten oftast beror
pa var foretaget befinner sig geografiskt och att det oftast rader konsensus i lander att gora pa
ett visst satt. Peter Karlsson menar att det inte funnits nagot incitament for AB Volvo att
anvanda sig av optioner da de nominella beloppen inte &r sa stora och det saledes inte blir
kostnadseffektivt. Treasuryfunktionen har riskmandat men har valt att inte anvanda nagot

annat derivatinstrument an terminskontrakt.
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Peter Karlsson ndmner att handeln med komplicerade derivat samt handeln i sin helhet har
minskat efter finanskrisen 2008. En av anledningarna till detta var att foretag som baserade
hedgingen pa marknadens normala kassaflodesprognoser innan finanskrisen, efter kollapsen
mottes av stora forandringar i forséljningen. Detta gjorde att hedgarna lag kvar for nagonting

som inte langre fanns. Att vardera dessa derivat blev saval kostsamt som tidskravande.

AB Volvo har genomgatt en centralisering de senaste aren, nagonting som har paverkat
valutahanteringen i stor utstrdckning. Innan centraliseringen valutasdkrade Volvo cirka 50
valutapar. Idag valutasakras endast tva valutor mot den svenska kronan, namligen amerikansk

dollar (USD) och koreansk won (KRW), i vilka AB Volvo har sina storsta transaktioner.

Efter att Volvo Personvagnar foll ur koncernen sa infann sig ett nytank, enligt Peter Karlsson.
AB Volvo sédlde da inte langre personbilar till privatpersoner utan lastbilar pa kredit,
nagonting som innebar att man inte far pengarna direkt och saledes exponeras for

valutakursfluktuationer.

Nar Volvo Personvagnar fortfarande var en del av koncernen sa gjordes prognoser pa upp till
tre ar. Utefter dessa prognoser inhandlades olika derivat for att sakra de kassafléden som
prognostiserats. Problemet med for langa prognoser &r att de mer eller mindre aldrig stammer,
menar Peter Karlsson. Idag sikrar AB Volvo cirka 40 % av prognostiserade kassaflodena pa
en kort tidshorisont om tre manader och 15 % sakras pa fyra till sex manader. Dessa
bestammelser gallande tidshorisonter for sakring av kassafléden &r nagonting som regleras av
policyn. Peter Karlsson niamner dven vikten i att inte lata eventuella spekulationer paverka

foretagets resultat i nagon storre bemarkelse.

”Den absolut sdkraste hedgen dr att ha produktion och forsédljning i samma valuta”, menar
Magnus Jarlén. AB Volvo har under en mycket lang tid etablerat en operationell strategi
genom att skapa in- och utfléden i samma valuta. Magnus Jarlén menar att det har tagit AB
Volvo mellan 10 och 20 ar att komma till det stadiet i den operationella startegin som de éar i

idag.

Vidare anvander sig AB Volvo i mycket stor utstrackning den operationella sékringsstrategin

netting for att minska foretagets exponeringen av valutakursfluktuationer.
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6 Resultatanalys
| analysen ar de responderande foretagen indelade i tva grupper, Grupp | och Grupp Il. Grupp

| representerar de foretag som anvénder sig av derivatinstrument for att sékra de operationella
kassaflodena medan Grupp Il respresenterar de fOretag som inte anvander sig av

derivatinstrument.

Resultaten fran enkatundersokningen kommer att jamforas och analyseras mot de studier samt
den teori som aterfinns i bakgrunden samt teoridelen. Aven intervjuerna kommer att anvandas
som referensmaterial da Volvo &r ett foretag med lang erfarenhet gallande

valutasakringsstrategier.

e Hur ser valutasakringsstrategierna ut hos svenska foretag inom industribranschen pa Mid

Cap och Large Cap?

Ur resultatet fran undersokningen kan det utlasas att alla foretag i Grupp I, de som anvander
sig av derivatinstrument vid sdkring av valutakursfluktuationer, anvénder sig av
terminskontrakt. Detta &r nagonting som ar helt i enlighet med vad undersokningen gjord av
Jesswein m.fl. (1995) pad Nordamerikanska foretag i olika branscher visar. Aven under
intervjun med Magnus Jarlén pa AB Volvo berattade han att anledningen till att manga
foretag, inte minst AB Volvo, anvéander sig av terminskontrakt ar for att det finns en viss
simplicitet i hanteringen av terminskontrakt samtidigt som det uppfyller den 6nskade
funktionen att dampa variansen i kassaflodena som uppstar i och med valutakursfluktuationer.

Aven Geczy m.fl. (1997) havdar att terminskontrakt &r det mest kostnadseffektiva alternativet
for hedging mot utlandska operationella risker. Marshall (2000) hévdar ocksa att
terminskontrakt passar bast pa kort sikt sasom vid transaktionsexponering av operationella
kassafloden. Peter Karlsson pa Volvo Treasury menar att terminskontrakt tillhor de
derivatinstrument som anses lampligast nar ett foretag ska sakra sina operationella
kassafloden, eftersom det ar relativt kostnadseffektivt da man inte behdver betala dyra

premier sasom vid hedging med optioner.

Understkningen visade att 61 % av foretagen i Grupp | anvander sig av valutaswappar. Detta
ar ndgonting som Geczy m.fl. (1997) anser tillampas bast p& I&n i utlandsk valuta. Aven
Marshall (2000) anser att valutaswappar tillampas bast pa lang sikt exempelvis vid
translationsexponering. Detta resultat kan mojligtvis vara missvisande till viss del da de flesta

teoretiska grunder pekar pa att valutaswappar anvands mer for skuldsidan, sasom vid lan, &n
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vid sakring av operationella kassafloden. En anledning till att en relativt stor del av foretagen
anvande sig av valutaswappar kan darfor vara att respondenterna av enkaten inte tagit hansyn
till att det endast efterfragades vilka derivatinstrument som anvands for att sikra de

operationella kassaflédena.

Gallande de operationella sakringsstrategierna visade det sig att 84 % av foretagen i Grupp |
anvander sig av matchning av in- och utfléden, nagonting som Magnus Jarlén understryker i
intervjun som ett av de sakraste satten att hedga pa. Noterbart ar att det kan ta mycket lang tid
att komma till ett stadie i verksamheten dar denna typ av operationell strategi uppnar 6nskad

valutasakringseffekt.

Aven foretag i Grupp 1l anvénder matchning av in- och utfloden i stor utstrackning. Dock var
naturlig hedge den operationella strategi som dessa foretag anvénder i allra storst
utstrackning, nagonting som innebar att foretag Gverfor risken for valutakursandringar till
motparten. Eun m.fl. (2012) menar dock att kostnaden som riskdverforingen innebar, oftast
aterspeglas genom ett hogre pris eller via avtal. Kvarstar gor dock fordelen att foretaget har

valutasakrat sig mot eventuella valutakursfluktuationer.

Ingen i de bada grupperna anvinder sig av “leads and lags”, nagonting som stammer val
dverens med det resultat som Bergendahl & Sjogren (2011) presenterar. Denna operationella
metod for valutasakring innebar saval prognoser om hur tva valutor rér sig mot varandra, som
vilken valuta som deprecieras respektive apprecieras. Till denna prognos maste betalning ske
vid ratt tidpunkt for att hedgen ska fa effekt. Strategin verkar aningen omstandig och latt att
missbedémma, vilket kan vara en av anledningarna till att inga av de tillfragade foretagen

anvander sig av strategin.

Grupp | svarade, vilket Figur 4.4 visar, med en relativt jamn fordelning att 3, 6, 9 och 12
manader, samt perioder langre &n 12 manader anvands. Bilden som ges kan signalera att
foretagen anvander sig av derivatinstrument med olika langa loptider. Enligt Peter Karlsson
pa Volvo Treasury anses langre prognoser innnehalla stora prognosfel, vilket gor det noterbart
att 6 av 13 foretag fran Grupp | anda angav att de sakrar dver mer an tolv manader framat i
tiden. Detta resultat skiljer sig dven fran den rapport som utfordes av Statistiska Centralbyran
(2008), i vilken det framgar att den vanligaste langden pa derivat inte 6versteg nio manader.
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+ Har finanskrisen 2008 haft ndgon paverkan pa valutasakringsstrategierna och i sa fall hur?

Resultatet fran undersékningen visar att foretag i Grupp | inte har latit omforma sina strategier
i nagon betydande bemaérkelse efter finanskrisen 2008. Tva av de tillfragade angav att de
anvander sig av kortare valutasakringsperioder, vilket &r i enlighet med hur AB Volvo har valt
att behandla sina valutasékringsperioder efter krisen. Det framkom &ven ur resultatet att tva av
foretagen sékrar fler valutapar efter krisen an innan. Denna orsak behdver inte ha en direkt

verkan av krisen utan skulle kunna forklaras genom utokade marknader for foretagen i fraga.

Totalt var det 10 av 13 foretag som angav att ingen forandring hade skett efter krisen. De
dvriga tre foretagen, som angav att de gjort forandringar i valutasékringsstrategin efter krisen,
svarade bland annat att det berodde pa redovisningseffekter. De angav dven att det berodde pa
svarighet att prognostisera kassafloden, 6kad forsiktighet samt tillvaxt pa nya marknader och

saledes storre valutaexponering.

| Grupp Il var det tva foretag som angav att de valutasdkrade innan krisen men inte gor det i
nuldget. En av orsakerna bakom detta kan vara som Peter Karlsson namde i intervjun,
namligen att foretag som baserade hedgingen pa marknadens normala kassaflodesprognoser
innan finanskrisen, efter kollapsen méttes av stora forandringar i forsaljningen. Detta gjorde
att hedgarna lag kvar for ndgonting som inte langre fanns. Denna foreteelse kan ha givit

incitament till vissa foretag att inte anvanda sig av derivat efter krisen.
o Finns det riktlinjer for hur valutaskringsstrategier skapas?

| undersokningen tillfragades bade foretagen i Grupp | och Grupp Il om det fanns en tydlig
valutapolicy for hanteringen av valutakursfluktuationer. Totalt 17 av 18 foretag svarade att det
fanns en tydlig policy for hur hanteringen skulle ske. Detta signalerar att &ven foretagen i
Grupp Il har gjort ett medvetet val i sin valutasékringsstrategi, namligen att anvénda sig av
operationella strategier istéllet for derivatinstrument. Detta resultat ligger vél i linje med
rapporten fran Statistiska Centralbyran (2008) som gor gallande att det ar vanligt med en

valutapolicy i stora svenska foretag.

De flesta foretag som undersokts anger att de inte anvénder sig av benchmarking for att forma
sin valutapolicy. Endast 5 av 18 foretag anger att de delvis anvant sig av benchmarking, vilket

indikerar att valutasakringsstrategier ar nagonting som &r individuellt for varje foretag.
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e Varfor sakrar vissa foretag sin valutaexponering med derivatinstrument och varfor véljer

vissa foretag att inte gora det?

Nar Grupp | tillfragades vilket som ar deras mal med valutasédkringen av operationella
kassafloden, svarade drygt 38 % att det var just for att sékra kassafléden. Det nést vanligaste
var att minska volatiliteten i det operationella resultatet. Da Bartram m.fl. (2010) skriver att
exponeringen reduceras med upp till 40% med derivatinstrument, &r enkatresultatet logiskt.
Fran enkatresultatet dras slutsatsen att det &r viktigt for de flesta foretag att sdkerstalla
summan pa flodena som gar in och ut ur foretaget for att inte lata valutakurser paverka

resultatet i for stor utstrackning pa kort sikt.

Det som ingen av de tillfrigade angav var att de anvande derivatinstrument for att gora
spekulationsvinster. Detta styrker Peter Karlsson i intervjun da han menar att foretagets
resultat inte far paverkas i for stor utstrackning av spekulation i derivatinstrument. Bergendahl
& Sjogren (2011) noterar ocksa att anvandandet av derivat i spekulationssyfte har minskat,

framst pa grund av en 6kad centralisering till foljd av tidigare spekulationsforluster.

| Grupp Il ansag ett foretag att anvandning av derivatinstrument inte var berattigat da de
arbetar med korta orderbdcker och darmed har ett minskat behov av att valutasékra. Ett annat
svar var att det specifika foretaget ville att verksamheten anpassade sig sa snabbt som mgjligt
till forandringar i kostnadsnivaerna. Med detta kan menas att de justerar prisnivan, alltsa att
forsaljningspriset gar upp om kostnaderna okar, nagonting som gor att foretaget kan bibehalla

samma vinstmarginaler.

Ett tredje foretag hade ingaende och utgaende kassafloden i samma valuta, ndgonting som gav
dem en fungerande balanshedge. Detta ar egentligen ett typexempel pa att de endast anvéander
den operationella strategin att matcha in- och utfléden i samma valuta, vilket gor att de inte
behover anvanda sig av derivatinstrument da strategin ar tillrackligt tillfredstallande for
foretaget. Vidare ansag ett fjarde foretag att de hade en alldeles for liten valutaexponering,
medan ett femte var ett tjansteféretag dar produktionen var mer eller mindre lokal, varfor de

ansag att valutasakring med derivatinstrument inte var nédvandigt.
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7 Slutsats
Syftet i denna uppsats har varit att kartlagga svenska borsnoterade foretag pa Mid Cap och

Large Cap inom industribranschen. Slutsatser som kan dras fran undersokningen samt

resultatanalysen &r av kartlaggande art.

For det forsta ser vi att alla foéretag som anvander sig av derivatinstrument for att sakra sina
operationella kassafléden mot valutakursflutuationer, anvander sig av terminskontrakt. Detta
ar nagonting som bade teori och studier namner som det derivatinstrument som &r bast lampat

pa kort sikt, sasom for operationella kassafloden.

Néstan alla foretag i undersokningen har svarat att de har en valutapolicy som reglerar
hanteringen av valutakursfluktuationer, nadgonting som indikerar ett medvetet val hos
foretagen. Det ar saledes inte fraga om bristande kunskap eller dalig insikt i hur
valutakursfluktuationer kan paverka ett foretags operativa kassafloden.

Bade foretag som anvander sig av derivat och de som inte gor det, anvander sig dven av
operationella valutasakringsstrategier. Av dessa strategier ar den vanligaste matchning av in-
och utfloden tatt foljd av netting. Det tillampas saledes valutasakringsstrategier med saval

finansiella instrument som operationella metoder.

Finanskrisen 2008 slog hart mot manga foretag. Detta har dock enligt var undersokning inte
paverkat foretagen som studerats i den har studien i nagon storre bemarkelse géllande
valutasakringsstrategier.

Malet med anvéandningen av derivatinstrument ar inte att spekulera och saledes gora vinst fran
spekulation, utan snarare att minska volatiliten i det operativa resultatet samt att sékra

framtida kassafloden.

Vi anser att undersékningen innehaller en hog reliabilitet och ger en bra aterspegling av vilka
valutasakringsstrategier som tillampas av industriféretag inom segmenten Mid Cap och Large
Cap. Viss restriktion utfardas dock kring hurvida bortfallet av 13 foretag paverkar resultatet i

en eventuell upprepning av undersékningen.

Bortfallen var av extern art, det vill sdga att den tillfrdgade inte deltog i undersokningen.
Bortfallet var sa stort som 13 av 31 foretag, motsvarande cirka 42 %. Detta kan ha en negativ

paverkan om man vill generalisera resultaten for hela populationen. N&r enkéaten inte har
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besvarats har det oftast berott pa en policy som inte tillater att enkater besvaras, att tid inte har

funnits eller att det av nagon anledning inte har varit mojligt att na en lamplig respondent.

Slutligen anser vi att denna studie har hjélpt till att 6ka insikten i hur svenska foretag inom
industribranschen pa Mid Cap och Large Cap tdnker och hanterar de fluktuationer i
valutakurser som uppstar vid utlandsaffarer. Det har aven klargjorts ett tydligt monster i att
alla foretag som anvander sig av derivatinstrument valjer att anvanda terminskontrakt for att

sékra sina operationella kassafloden.
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8 Forslag till vidare studier
Det hade varit intressant att undersoka hur svenska utlandsberoende smaforetag hanterar sina

valutakursfluktuationer. Vidare kan det vara en tanke att undersoka varfor flertalet smaforetag
inte valjer att valutasékra, trots att valutakursforluster manga ganger upplevs vara ett problem,
enligt Privata Afféarer (2010).

Kommande uppsatsforfattare inom amnet skulle kunna gora en stérre studie dar ett urval fran
Stockholmshdrsen gors. Pa sa sétt skulle undersokningen kunna spanna éver flera branscher.
Detta skulle i sin tur ge en mer generaliserande bild géllande vilka valutasakringsstrategier

som rader bland svenska borsnoterade foretag.

Slutligen anser vi att en studie som testar olika variablers korrelation hade varit intressant att
utfora. Exempelvis skulle man kunna undersoka om foretagens storlek har nagon inverkan pa
vilken typ av derivatinstrument som anvands. Andra variabler skulle kunna vara om vilken
bransch foretaget befinner sig inom paverkar vilka loptider som valutasékras 6ver. Dessa

exempel ar bara ett par av oandligt manga relationer som kan undersokas.
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Bilaga 1

Lista over foretag som ingar i den undersoékta populationen

Nedanstaende foretag aterfinns i segmenten Mid Cap och Large Cap pa den Nordiska listan
inom industribranchen, i enlighet med branschklassificeringssystemet GICS, Global Industry
Classification Standard.

Addtech
B&B Tools
Beijer Alma
Concentric
Fagerhult
G&L Beijer
Gunnebo
Indutrade
Lindab
Loomis
Nolato
Proffice
Sweco
Systemair
AF

ABB

Alfa Laval
Assa Abloy
Atlas Copco
Hexagon
NCC

Nibe Industrier
Peab
SAAB
Sandvik
Scania
Securitas
Skanska
SKF
Trelleborg
Volvo
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Bilaga 2
Elektronisk enkat

Noterbart: Efter svar pa forsta fragan dirigerades respondenterna vidare i tva uppdelningar,
beroende pa om de svarat ja eller nej. | mallen nedan illustreras vilka fragor som foljt de olika
svaren pa fraga 1, genom att svaret ar ifyllt i forvag.

1. Valutasakrar ert foretag operationella kassafléden med hjéalp av derivatinstrument?

@ Ja

C Nej

2. Vilket segment tillhor ert foretag?

Mid Cap
Large Cap

3. Hur paverkas foretagets resultat av vaxelkursforandringar?

I mycket stor omfattning
| stor omfattning

Varken eller

I liten omfattning

I mycket liten omfattning

4. Vilket/vilka derivatinstrument anvander ni vid sakringen av operationella
kassafloden?

I Terminer

Optioner
Futures
Swappar

Lan i utlandsk valuta

I I R R .

Annat (vanligen ange)
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5. Vad stammer bést in pa ert mal med valutasakring av operationella kassafloden?

Minimera kostnaderna som kan uppsta vid fluktuation av valutakurser
Tjana sa mycket pengar som mojligt pa fluktuationer av valutakurser
Att sdkra kassafloden

Minska volatiliteten i det operativa resultatet

Annat (vanligen ange)

6. Finns det en tydlig valutapolicy som styr anvandandet av derivat?

C Ja

En policy med relevanta riktlinjer &r under arbete
Nej

¢

.

7. Anvander ni er av benchmarking for att forma valutasakringsstrategier?

C Ja

Delvis
Nej

.

8. Hur langa perioder hedgar ni 6ver? (Mer an ett alternativ ar mojligt)

" 3 manader

" 6 manader
" 9 manader
Y manader
-

>12 manader
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9. Hur har er valutasékringsstrategi forandrats efter finanskrisen 2008?

Ja Nej

Kortare ~ -
valutasakringsperioder
Farre valutapar C C
Langre - -
valutasakringsperioder
Fler valutapar C C

f‘ f‘

Ingen forandring

Annat |

10. Vad ar anledningen till forandringen efter finanskrisen 2008?

Nedgang i forsaljningsvolym

Okad volatilitet pa valutamarknaden
Okad konkurrens

Redovisningseffekter

Svart att prognostisera valutafloden
Minskad volatilitet pa valutamarknaden

Ingen forandring

[ A A D B RN B

Annat (vanligen ange)

11. Tillampar ni nagon/nagra av foljande strategier for att minska exponeringen vid
vaxelkursfluktuationer?

I Naturlig hedge

a Matchning av in- och utfloden
" Leads and Lags

a Netting

r

Faktura- och valutaklausuler

Annat (vanligen ange) |
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1. Valutasakrar ert foretag operationella kassafléden med hjalp av derivatinstrument?

“ 1

@ Nej

2. Vilket segment tillhor ert foretag?

“ Mid Cap

Large Cap

3. Varfor valutasakrar ni inte med derivatinstrument? (Flera svar mojligt)

r
r

Oklar uppfattning om varfér man ska valutasékra

For kostsamt

" Teknisk och administrativ svarighet att bestamma vérderingen av derivat

" oro kring transaktionskostnader och likviditetsbekymmer i samband med

derivatanvandning

" Bristfallig kunskap

r

4. Valutasakrade ert foretag operationella kassafloden med hjélp av derivatinstrument
innan finanskrisen 2008?

Annat (vanligen ange)

“ n

C Nej

5. Hur paverkas foretagets operativa resultat av vaxelkursforandringar?

I mycket stor omfattning
| stor omfattning
Varken eller

I liten omfattning

I mycket liten omfattning
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6. Tillampar ni nagon/nagra av foljande strategier for att minska exponeringen vid
vaxelkursfluktuationer?

" Natural Hedge

L Matchning av input och output (i samma valuta)
" Leads and Lags

a Netting

r

Faktura- och valutaklausuler

Annat (vanligen ange) |

7. Har ni en tydlig policy som styr er hantering av exponeringen vid
valutakursfluktuationer?

“
“ En policy med relevanta riktlinjer &r under arbete

Nej

.
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Bilaga 3

Intervju med Magnus Jarlén

Noterbart: En del av fragorna som stallts aterfinns inte i intervjumallen da dessa uppkom

som naturliga foljdfragor i samband med intervjun.
Amnen

e Operationella kassafloden

e Finansiella marknadens utveckling
e Bankernas roll

e Finanskrisen 2008

e Teknikens utveckling
Fragor

e Vilka affarsomraden valutasakrar ni?

e Hur mycket av total omsattning i FX valutasékras nu?

e Hur gor ni nar ni valutasakrar?

e Vad finns for data och hur processerar ni och foljer upp en valutasékring?
e Hur mycket ar datorstyrt och nar blev det sa?

e Vilken bank/banker anvander ni er av vid exempelvis terminskép?

e Vilken valutasédkringsmetod anvéander ni framst?

e Finns det en uttalad policy kring vad som valutasékras och inte?

e Vilka valutapar sékras?

e Hur stora marknadsandelar har ni pa de marknaderna, var valutapar sakras?
e Hur manga arbetar med valutasakring?

e Uppskattningsvis, hur stor resursatgang orsakar valutasakringar for Volvo?
e Finns historisk data for hurvida det varit en vinst/forlust for Volvo att valutasakra?
e Vilka problem upplever man som aterkommande?

e Varfor dessa problem?
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Bilaga 4

Intervju med Peter Karlsson

Noterbart: En del av fragorna som stallts aterfinns inte i intervjumallen da dessa uppkom
som naturliga foljdfragor i samband med intervjun. Denna intervju agde rum efter att vi

intervjuat Magnus Jarlén.
Fragor

e Hur har policyn for valutasékringar &ndrats med tiden? Efter krisen 2008?

e Nu sidkrar ni endast ’sdkra” kassafloden, har det alltid varit fallet?

e Hur har statistiken, berérande antal valutapar som sékras, andrats efter krisen? Var det pa
grund av krisen?

e Vilket satt valutasakrar ni pa? Varfor?

e Vilka strategier har ni beprévat?

e Varfor har ni avskaffat/behallt dessa strategier?

e Hur fungerar arbetsprocessen pa Treasuryavdelningen nar ni far ett besked om att ett stort
kassaflode ar pavag in?

e Hur gor era stora konkurrenter gallande hedging av cash flows? Ar det intressant for er?

e Foredrar man/ni effektivitet framfor vinstmaximering/kostnadsminimering vid hedging?

e Vilka tidsperioder for hedging arbetar ni med nu? Varfor? Ar det optimalt ur en finansiell
synvinkel?

e Hade man kunnat lagga ner hela valutasékringen for Volvo mot bakgrund att det pa lang
sikt kan antas vara ett nollsummespel?

e Hur delaktiga ar ni pa treasuryavdelningen i formandet av policyn som anger hur stor
andel av kassaflodena som ska sakras?

e Hade Volvo kunnat tjana pa att anvanda en annan strategi &n den som anvands idag?
Pratar man om optimalitet?

e Finns det ndgra hinder/restriktioner som forsvarar det finansiella arbetet, exempelvis har
det blivit svérare att "swappa”?

e Hur ser du pa framtiden?
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