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Sammanfattning

Som en effekt av den 6kande globaliseringen har utlandshandel blivit allt vanligare for féretag. Med
anledning av detta finns det nu manga incitament som talar om vikten, for foretag, att ha en god
struktur och kunskap kring hanteringen av valutahantering. Uppsatsen skrivs pa uppdrag av
Nilérnkoncernen. Ett internationellt foretag, med dotterbolag i 11 lander (2 dotterbolag beldgna i
Sverige), verksamma inom designbranschen. Eftersom féretaget vaxer blir fragan kring deras
valutaexponering allt viktigare.

Uppsatsens syfte ar att utifran undersdkningar, av radande férhallanden hos Nilérnkoncernen,
utveckla rekommendationer for hur foretaget kan hantera sin valutaexponering. En kvantitativ
fallstudie valdes med avsikt att besvara uppsatsens syfte. Bennets (2003) strukturerade steg kring
hur en valutapolicy kan tas fram ligger till grund for teoriavsnittet.

Analysen tar utgangspunkt i en utvardering av foretagets nuvarande valutariskhantering. Det
bekraftas att foretaget idag anvander sig av interna sdkringsmetoder samt, i viss utstrdackning,
externa sakringsmetoder. Med avstamp i den kanslighetsanalys som gjorts och den tidshorisont som
foretaget bor jobba efter fors ett resonemang kring hur Nilérnkoncernens valutapolicy kan
struktureras.

Rekommendationerna till Nilornkoncernen ligger framst i att de, i sa stor utstrackning som majligt,
bor anvdnda sig av interna sdkringsmetoder. Vid behov av externa sakringsinstrument bor
decentralisering vara nyckeln for att minska risken samtidigt som foretaget effektiviserar
valutahanteringen.
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Denna kandidatuppsats har skrivits pa institutionen for industriell- och Finansiell ekonomi vid
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Fortydligande av valutabeteckningar:

Land Valuta Férkortning valuta
Bangladesh Bangladesh Taka (BDT)
Schweiz Schweiz Franc (CHF)
Shanghai Kinensiska Yen (CNY)
Danmark Danska kronor (DKK)
Belgien, Portugal, Tyskland,

Turkiet Euro (EUR)
Storbritannien Brittiska pund (GBP)
Hongkong Hongkong-dollar | (HKD)
Indien Indiska rupee (INR)
Pakistan Pakistanska rupee | (PKR)
Sverige (Nilorngruppen, Nilorn AB) | Svenska kronor (SEK)
Turkiet Turkiska nya lira (TRY)
USA Amerikanska dollar | (USD)

* Fetmarkerade dr Iéinder som Nilrnkoncernen har dotterbolag i.
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1 - Introduktion

Introduktionskapitlet ger en bakgrundsbeskrivning som tar ansats i varfér valutahantering blir allt
viktigare for féretag som idkar internationell handel. Vidare presenteras en problembakgrund med
diskussion som beskriver att uppsatsen skrivs pd uppdrag av Nilérnkoncernen. Hdr framgdr dven att
det finns makroekonomiska risker, bland annat valutarisker som féretag idag kan sékra sig mot.
Vidare presenteras en formulering kring det problem som uppsatsen tar avstamp i, ndmligen hur
Nilérnkoncernen kan arbeta fér att minimera de risker som uppkommer vid deras hantering av
valuta. Kapitlet omfattar dven en beskrivning av fallféretaget, arbetets syfte, forvdntat resultat av
studien samt en disposition foér uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Forbattrade internationella relationer samt forandringar av foretagens ekonomiska omvarld har,
under de sista artiondena, bidragit till en kraftig 6kning av den internationella handeln. Pa grund av
makroekonomiska faktorer, s& som battre teknologi, kommunikation och transporter, okar
mojligheten till internationella samarbeten vilket, i forlangningen, bidrar till en stérre integration
mellan lander och kontinenter. EU ar ett exempel pa att allt fler lander viljer att samverka och att
samhallet blir allt globalare. Detta har inte bara forbattrat relationer mellan lander, utan aven
underlattat handeln lander sinsemellan (Bennet, 2003).

Globaliseringen har dock inte bara medfort en mer omfattande marknad utan den har dven skapat
en okad osadkerhet for foretagen. Riskerna grundas pa makroekonomiska faktorer sa som politiska
risker, finansieringsrisker samt valutarisker. Aven ur ett mikroekonomiskt perspektiv har risker
skapats som kan harledas till kunder, finansidrer och leverantorer. Dessa faktorer paverkar foretagen
pa flera dimensioner vilket gor faktorerna svara att forutsdga. Den 6kade osakerheten bidrar till att
kunskap, om de risker, som har att géra med valutamarknaden och utlandshandel blir allt mer viktiga
for foretag (Oxelheim och Wihlborg 1987).

Enligt Bennet (2003) ar valutaexponeringen 6verordnad andra risker, eftersom valutor bade indirekt
och direkt kan paverka foretag. Den direkta risken uppstar nar foretag har intdkter och kostnader
samt tillgdngar och skulder i utlandsk valuta. Detta forhallande uppstar nar foretaget idkar
internationell handel eller har utlandska dotterbolag. Vidare uppstar den indirekta valutarisken fran
foretagets exponering mot utlandska eller inhemska konkurrenter med en delvis valutaexponerad
kostnadsstruktur. Férfattaren havdar att sa lange vi idkar internationell handel med nationell valuta
kommer valutahandeln besta. Det finns saledes ingen anledning att tro att valutariskerna kommer att
minska i framtiden. Han forklarar att inférandet av EMU-mal ger en bild om vart valutamarknaden &r
pa vag, men trots att EMU skapar en enhetlig valuta kommer valutaproblematiken att kvarsta. Sa
lange Sverige inte, fullt ut, gar med i EMU kommer svenska foretag alltid vara utsatta for en
valutarisk mot euron och andra valutor.
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1.2 Problembakgrund och diskussion

Nilérnkoncernen ar ett av de svenska foretag som idag kraftigt exponeras mot valutarisker.
Koncernen har verksamhet i tolv olika lander, nagot som har medfért att deras omséattning till 90 %
bestar utav transaktioner med utldndska valutor. Nettoomsattningen 6kade dessutom kraftigt fran
2012 till 2013, under en tid nar det ekonomiska landskapet var under stor forédndring. Det &r saledes
hogst intressant for Nilérnkoncernen att underséka sin valutaexponering under dessa nya
forhallanden for att hitta en optimal policy for deras hantering av exponeringens risker.

Nilérnkoncernen ar ett dotterbolag till investmentbolaget Traction AB som investerar i noterade och
onoterade innehav samt har en portf6lj av dotterbolag som de &ger. Traction patalar att det jobbas
aktivt med strukturférandringar for att effektivisera Nilornkoncernens verksamhet (Traction, 2014).
Styrelsen bestar utav 4 medlemmar varav Traction AB har representanter pa tva av positionerna.
Ledning bestar utav 3 medlemmar dar en person, Nilérnkoncernens finanschef, dven ar finanschef

for Traction AB:s verksamhet (Nilérnkoncernen, 2013).

Foretag utsatts idag for makroekonomiska risker. Dessa kan definieras som risker som varken kan
kdnnetecknas av att vara foretagsspecifika eller branschspecifika. For foretag som verkar
internationellt kan de makroekonomiska riskerna delas in i fyra kategorier, landerrisker,
kommersiella risker, valutarisker och finansiella risker. Sker det en férandring i nagon av de
ovannamnda riskerna leder det ofta till forandring i de ovriga (Oxelheim och Wihlborg, 1987).

Nilérnkoncernen paverkas av valutarorelser genom de fodringar och skulder som I6pande uppstari
utlandska valutor. Huvuddelen av de risker som uppstar tacks i dagslaget av Nilornkoncernen genom
antingen finansiering i respektive bolags valuta eller av terminssakring (Nilérnkoncernens
arsredovisning, 2013).

Valutarisk ar risken for att oférutsedda férandringar i valutakursen paverkar foretagets resultat
negativt. Valutarisken ar intressant att undersdka eftersom det ar en risk som det finns maéjlighet att
skydda sig mot. Forandringar pa valutamarknaden har 6kat i takt med globaliseringen vilket i sin tur
leder till att behovet av kunskap om effektiv valutahantering ar stort fran féretagens sida (Oxelheim,
1990).

Fluktuationer i vaxelkursen paverkar foretag pa olika satt. Sett ur svenska foretagsperspektiv finns
det framforallt tva tillfallen da valutarisken kan bli pataglig. Forst i samband med transaktioner i
utlandsk valuta och sedan &dven i de fall da de svenska féretaget har dotterbolag internationellt. Ur
flertalet artiklar kan man ldsa om hur valutarisk delas upp i tre olika kategorier, (Bennet, 2003),
(Grinblatt och Titman, 2002), (Oxelheim och Wihlborg, 1987), (Eun m.fl., 2012):

Transaktionsexponering ar mojligheten att fluktuationer i valutakurser paverkar exportintakter och
importkostnader. Nagot som vidare paverkar foretagets rorelseresultat och anlaggningstillgangars
anskaffningsvarde. Enligt Grinblatt och Titman (2002) forsvarar transaktionsexponeringen foretagets
budgetarbete. Transaktionsexponering ar den valutarisk som idag valutasakras i hogst utstrackning
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hos foretag. Enligt diverse studier ar det ocksa den typ av exponering som foretag lattast kan minska
med hjalp av olika risktackningstekniker, Hagelin & Pramborg (2002).

Omrdkningsexponering &r den risk som foretaget utsdtts for da dotterbolagets balans- och
resultatrakning, pa bokslutsdagen, ska omvandlas till moderbolagets inhemska valuta. Vid
sammanstéllning av koncernredovisningens alla delar dr det nodvandigt att beakta vardet av
dotterbolagen i den inhemska valutan. Grinblatt och Titman (2002) menar dock att detta endast ar
redovisningsmassiga forandringar som ej realiseras férran da forsaljning sker.

Ekonomisk exponering ar en riskexponering som beror pa forandringar i véxelkursen. Enligt Grinblatt
och Titman (2002) utgors foretagets varde av dess framtida kassafloden. Eftersom den ekonomiska
exponeringen i form av vaxelkursférandring paverkar foretagets framtida kassafléde ar denna risk
svar att kontrollera och har ett mer langsiktigt perspektiv. Manga foresprakare av den effektiva
marknadsteorin avfiardar ekonomisk exponering som irrelevant. Eftersom valutakurser uppnar
jamvikt ur ett langsiktigt perspektiv (Bergendahl & Sjégren, 2011).

For Nilornkoncernen, som &r verksamma internationellt, &r vikten av ett fungerande
valutahanteringsprogram nagot som blivit allt mer viktigt. Manga foretag finner nu problematik i att
valja en optimal valutapolicy for att hantera valutarisken pa béasta satt. En valutapolicy ska ligga till
grund for hur foretaget ska hantera riskerna i samband med valutahandel och eftersom riskerna
emellanat ar svardefinierade sa finns det en svarighet att hitta ett entydigt optimalt tillvagagangssatt.

Alla féretag som ar utsatta for valutarisk borde enligt Bennet (2003) jobba aktivt mot att minimera
risken for att ogynnsamma valutaférandringar skall fa negativa effekter pa foretagets tillvaxt och
resultat. Manga foretag anser att deras valutaexponering ar forsumbar, vilket medfor att de inte
behover en valutapolicy. Dock blir det allt vanligare att foretag kommer till insikt att det inte gar att
ignorera valutahandeln da dess genomslagskraft pa foretagets finansiella data kan bli katastrofal
(Griffin, 2001).

Bade Oxelheim och Wihlborg (1987) och Bennet (2003) har tagit fram metoder for hur foretag pa ett
effektivt satt kan hantera sina valutarisker. Nagot som genomsyrar forfattarnas metoder ar deras
fokusering pa vikten av en grundlig kartlaggning av foretagets valutaexponering. Valutapolicyn maste
vara omfattande och &ven inkludera mjuka vidrden sa som mal, ansvarsfordelning,
informationsstruktur, riskattityd samt de risktackningsinstrument som erbjuds pa dagens finansiella
marknader.

Definition av en policy finns skrivet av Shrivastava (1994) dar det framgar ett en policy ska fungera
som en strategi for att organisera arbete for en viss funktion. Valutapolicyn kommer saledes hjélpa
foretaget att finna struktur kring dess arbete med valuta. Dock ligger det i foretagets intresse att det
dven framgar ur policyformuleringen hur det praktiska tillvigagangssattet, gallande valutahantering,
ska ga till. Gillani (1996) menar att en valdefinierad policy ger féretaget mojlighet att hantera
valutarisk mer effektivt.
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Enligt Bennet (2003) ar det av betydelse att foretag stéller sig fragan huruvida kostnaden for sakring
mot risk ar gynnsam eller inte. Vid utvecklandet av en valutapolicy ar kostnaden nagot som borde
tas i beaktande da det finns en risk att kostnaden for valutasakring mot valutarisker Overstiger
forlusten vid en osadkrad valutaaffar. Vidare menar Bennet (2003) att det ar tiden som avgor
stallningstagandet. Faktorer som spelar in dr huruvida foretaget klarar av ekonomiska pafrestningar

likval som exponeringens tidshorisont.

1.3 Problemformulering

Nilérnkoncernen arbetar idag med valutariskhantering men har ingen definierad valutapolicy. Idag
har koncernen ett system som hanterar interna risktackningstekniker, i syfte att matcha och netta
bort transaktionsexponering. Utover interna risktdackningstekniker sa anvander de sig aven av
instrument for att minska sin valutaexponering efter matchning och netting. Bade interna och
externa risktackningstekniker for valutariskhantering sker pa centraliserad niva.

Foretaget arbetade tidigare med valutariskhantering for omrakningsexponering. Det blev emellertid,
ur ett redovisningsperspektiv, for komplicerat och Nilornkoncernen beslutade sig for att sluta sakra

foretagets omrakningsexponering.

For att ta fram en framgangsrik valutapolicy for foretaget krdvs det att de faktorer som diskuteras i
problembakgrunden tas i beaktande. Problemet som denna uppsats kommer fokusera pa ar hur
Nilérnkoncernen ska agera for att minimera de risker som uppkommer vid hantering av valuta.
Genom kartldggning av foretagets valutaexponering och mal kopplat till valutahantering, erhalls
tillrackligt med information for att besluta om lamplig valutariskhantering. Med hjalp av detta finns
det mojlighet att skapa en valutapolicy som ska genomsyra foretaget.

1.4 Fragestillning

1. Vilket behov har Nilérnkoncernen av en valutapolicy for att hantera sina valutarisker?
2. Hur kan en dndamalsenlig valutapolicy for Nilérnkoncernen utformas?

1.5 Syfte

Att, utifran Nilornkoncernens nuvarande valutarisker, finna lampliga teoretiska risktdckningstekniker

i syfte att ge foretaget rekommendationer angaende koncernens valutariskhantering.

1.6 Avgransning

| uppsatsen beaktas inte skatters inverkan vid hantering av valutaexponering, eftersom det inte gar
att utgd ifran nagon generell skattesats. Nilornkoncernen har dotterbolag i tolv olika lander och
beaktar olika skattelagar i samtliga av dessa lander. Tidsaspekten racker inte till for att pa ett
realistiskt satt ta hansyn till Nilérnkoncernens skatteffekter och undviks darfor.
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| uppsatsen behandlas inte heller fallféretagets kommunikationskapacitet, i bemarkelsen att
koncernens informationssystem inte tas i beaktning. Vidare asyftar inte uppsatsen till att se hur
fallforetaget bor organisera sin ansvarsférdelning vid hantering av foretagets valutaexponering. En
undersodkning av informationssystem och ansvarsfordelning hade kravt en omfattande analys av hela

foretaget vilket inte tiden racker till att gora.

1.7 Forvantat resultat av studien

Vi forvantar oss att ur empiri och teori kunna ta fram en framgangsrik valutapolicy for
Nilérnkoncernen. Sett till vad vi vet idag faller var hypotes i riktning mot att anviandande av
riskhanteringstekniker kommer vara gynnande for fallforetaget. Forra aret paverkade férandringar i
valutakurser foretaget negativt och dessutom i relativt stor omfattning. Om fluktuationerna, bade
uppat och nerat, i Nilornskoncernens redovisning kan begréansas borde detta rimligtvis foredras om
man utgar ifran det standardiserade antagandet att manniskor och foretag ar riskaverta.

Nilérnkoncernen valutasdkra delar av sin verksamhet idag men inte till den omfattande grad att de
nollstaller sin valutaexponering helt. Foretaget vaxer och 6kade sin nettoomsattning med 16% mellan
2012 och 2013. Det kan saledes finnas incitament for foretaget att anvanda sig av en mer omfattande
valutariskhantering eftersom procentuella skillnader i valutakurser far en allt storre paverkan pa

Nilérnkoncernen i absoluta tal.
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2 - Metod

Syftet med det hdr kapitlet dr att beskriva och diskutera den metod som har anvdints i strdvan efter
att besvara uppsatsens fragestdllningar. Detta kapitel beskriver hur datasamlingen har utformats vid
skapandet av en teoretisk referensram samt en utvdrdering av validiteten hos data som anvdnts.
Metodiken vid insamlandet av empiriskt material har ocksd beskrivits tillsammans med en

utvdrdering av uppsatsens objektivitet.

2.1 Forskningsansats

Deduktiv teori ar ett tillvagagangssatt da en vetenskaplig artikel skrivs. Forfattaren definierar, med
utgangspunkt i teorin, en hypotes kring det forvantade utfallet av uppsatsen. Hypotesen genomgar
sedan en empirisk granskning som i slutdndan bekraftar eller forkastar den ursprungliga hypotesen.
Utifran utfallet sd reviderar man teorin sa att den, pa ett korrekt satt, bygger upp den empiriska
granskningen (Bryman & Bell 2007).

Denna uppsats borjade med en hypotes huruvida Nilérnkoncernen skulle behdva en valutapolicy och
i vilken utstrdackning. En teori skapas for att grundlaggande beskriva hur skapandet av en valutapolicy
gar till. Material samlades in fran Nilornkoncernens tolv dotterbolag som sedan analyserades utifran
beskrivna teoretiska metoder. Utgangspunkt togs saledes i teorin och knéts samman i en analys fran
Nilérnkoncernens perspektiv.

Induktiv teori innebar istallet att man, med utgangspunkt i observationer och resultat, skapar teorier
som forklara varfor observationer och resultat ser ut som dem gor (Bryman & Bell, 2007). Det finns
emellertid ett forhallningssatt dér man blandar bada deduktiv- och induktiv teori, kallad abduktiv
teori. Genom att anvanda sig av etablerade metoder fran det deduktiva synsattet tillsammans med
en forskares nyfikenhet for nya fenomen enligt det induktiva synsattet sa gar det att skapa sig en

generell bild av fenomenet samtidigt som nya fragor vacks Thurén (1991)

Denna uppsats ar tankt att blanda bade deduktiv och induktiv teori och sallar sig saledes under, vad
som kallas, en abduktiv ansats. Enligt Thurén (1991) anvands ett abduktivt forhallningssatt ofta vid
fallstudiebaserade undersékningar. Studien kraver att de empiriska resultaten harleds till teorin
under arbetets gang och att delarna kopplas till varandra. Studien ar tankt att besvara hur en optimal
valutapolicy for Nilornkoncernen skulle se ut. Darmed &r tanken inte enbart att undersdka hur
Nilérnkoncernen sakrar sin valutaexponering, utan att ocksa analysera vedertagna metoder i syfte att
se om radande valutapolicy gar att férbattra.

Vid anvandning av ett abduktivt férhallningssatt utgar man fran det empiriska materialet i syfte att
observera olika problem. Information fran empiri kopplas till teori angaende valutariskhantering for
att se vilka valutarisker Nilérnkoncernen utsatts for. Avsikten i denna studie ar forst och framst att
genom enkater, formade som ifyllbara Excel-filer, samla in information fran vardera av
Nilérnkoncernens 12 utlandsbaserade dotterbolag kring deras forehavanden nar det kommer till
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valutarisk. Utifran denna information kommer en uppfattning kring problemen att skapas som sedan
kopplas ihop med lampliga teorier kring valutariskhantering.

Den abduktiva ansatsen &ar viktig eftersom det, pa forhand, ar svart att veta hur radande forhallanden
ser ut hos Nilérnkoncernen. Den storsta férankringen kommer visserligen att ske i vedertagen teori
kring hur valutapolicy skapas. Under arbetets kommer emellertid teorin att férandras utifran hur
Nilérnkoncernens férhallanden ser ut. Det &r viktigt att addera den induktiva ansatsen till den
deduktiva sa att valutapolicyn inte enbart &r formad i teorin utan dven har ett syfte i praktiken.

2.2 Vetenskapligt forhallningssatt

Bryman & Bell (2007) talar om positivism, ett forhallningssatt som foresprakar anvandning av
naturvetenskapliga metoder vid studier av en social verklighet. Deduktivism och induktivism, som
forklaras i forskningsansatsen, inbegrips i det foérhallningssatt. | det deduktivistiska synsattet ar
teorins syfte att generera hypoteser som kan prévas. Nar det kommer till det induktivistiska, uppnar
man istdllet kunskap genom att samla in fakta som utgdér en grund for att finna
regelbundenheter. Positivism féresprakar vidare att vetenskapen skall vara varderingsfri och att
forfattaren av en vetenskaplig artikel skall forhalla sig objektiv. Bryman & Bell (2007) forklarar vidare
att det endast ar foreteelser vilka kan bekraftas via manniskans sinnen som skall anses vara riktig
kunskap, nagot som gar under benamningen fenomenalism.

Uppsatsen har tagit sin grund i traditionell teori kring skapandet av en valutapolicy. Det insamlade
empiriska materialet fran Nilornkoncernen kopplas saledes till denna teori i syfte att finna
sammanhang och regelbundenheter. Nar det empiriska materialet har knutits samman med
vedertagen teori sa skapas maojligheter for rekommendationer i syfte att optimera Nilérnkoncernens
arbete med valuta.

Enligt Lundahl & Skarvad (1999) ar det positivism som ligger till grund for den kvantitativa metoden.
De menar att det ar viktigt for en forfattare av en vetenskaplig artikel att forhalla sig objektiv till
studien och agera askadare snarare dn deltagare. Lundahl & Skarvad (1999) avhandlar ocksa
hermeneutik, ett annat forhallningssatt som kan beskrivas som motsatsen till positivism.
Hermeneutiken ligger, enligt Lindahl & Skarvad (1999), till grund for ett mer kvalitativt
forhallningssatt dar forfattarens tolkning spelar en betydande roll. Subjektiva tolkningar ar saledes
accepterade och studier som avhandlar samma amne kan darfor komma till olika slutsatser.

2.3 Undersokningsmetoder

Bryman & Bell (2007) anser att det finns tva, mycket 6vergripande, satt att samla in information pa.
Kvantitativ forskningsdesign innebar kvantitativa jamférelser mellan experiment- och kontrollgrupp.
Datainsamling sker ofta genom enkatstudier eller observationer av ett urval vid en viss tidpunkt.
Enkatstudierna kan ocksa ske pa andra vis, exempelvis genom kontinuerliga enkéater vid olika tillfallet.
Vid en fallstudie ar det vanligt att anvanda sig av enkdter med syfte att hitta tendenser i
undersokningsobjektet. En enkatstudie kan ocksa ha som syfte att jamfora tva eller flera fall.

7



:’& GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Det andra sattet for datainsamling ar, enligt Bryman & Bell (2007) att anvanda sig av en kvalitativ
forskningsdesign. Detta satt att samla information riktar in sig pa ett mer subjektivt forhallningssatt
dar man genom intervjuer far underlag till studien. Liksom fér enkater kan intervjudesignen formas
pa olika satt beroende pa syftet med studien.

Denna studie anvander sig av en kvantitativ forskningsdesign. Undersdkningen baseras pa
matematiska data och kraver saledes inget subjektivt forhallningssatt. | enlighet med Bryman & Bell
(2007) anvands enkatundersékning for att samla in data, all insamling kommer ddarmed vara av
objektiv karaktar. Rekommendationen till Nilérnkoncernen kommer att baseras pa resultatet av
studien och eftersom resultatet utformas fran objektiva data kommer dven resultatet att vara
objektivt. Detta medfor, liksom tidigare namnt, att férfattarna kan forhalla sig som askadare, istallet
for deltagare, till studien.

Rekommendationen till Nilornkoncernen kommer att baseras pa resultatet av studien och eftersom
resultatet utformas fran objektiva data kommer &ven resultatet att vara objektivt. Detta medfor,
liksom tidigare namnt, att forfattarna kan forhalla sig som askadare, istdllet for deltagare, till studien.

2.4 Fallstudie

Den empiriska studien ar en studie av ett internationellt designféretags valutariskhantering. Innan
hypotes och teori utformas maste saledes en beskrivning av vad som skall undersokas utformas. Data
till studien kommer fran Nilérnkoncernen, delvis genom arsredovisningar och delvis genom
enkatundersokningar. Eftersom dessa data dr av matematisk karaktdr och kommer direkt fran
foretaget sa ar det, enligt Bryman & Bell (2007), ett vetenskapligt sdkert tillvigagangssatt som
kommer generera ett trovardigt resultat.

Denna studie ar formad for att besvara om Nilérnkoncernen har nagot behov av valutasdkring samt
att utifran detta resultat formulera en valutapolicy for foretaget. Studien undersdker enbart
Nilérnkoncernens férehavanden eftersom deras data bor vara tillrackligt for att utveckla en slutsats i
syfte att besvara fragestéllningarna. Enkatundersokningen kommer att besta av en enkat skickad till
varje av Nilornkoncernens olika kontor baserade i tolv olika lander.

Fallstudien kommer att baseras pa Nilornkoncernens valutatransaktion under 2013. Foretagets
omsattning vaxer vilket medfor att tidigare ars transaktioner blir mindre relevanta. Nilérnkoncernen
efterfragade saledes en undersdkning baserad pa 2013 ars transaktioner. Transaktionerna kommer
ligga till grund fér en prognos hur Nilérnkoncernen skall hantera sin valutaexponering 2014 och
framat. Aven om siffrorna férandras varje ar sa kan koncernen dra slutsatser kring vilka metoder som

ar mest effektiva att anvanda.
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Ett antagande har gjorts, att kvantitativ data ar tillrackligt for att pa ett tillfredstallande satt besvara
fragestallningarna. Kvalitativ data hade bidragit med mer omfattande information for studien men
valdes bort i enlighet med tidsaspekten. En prioritering gjordes, utifran radande férutsattningar, att
lagga vikt pa kvantitativ insamlad data.

2.6 Datainsamlingsmetoder

Under punkt 2.3 beskrev vi karaktaristikan av data som samlas in och definierade den som antingen
subjektiv eller objektiv Bryman & Bell (2007). Emellertid kan ocksa data klassificeras inom tva andra
kategorier, primar- och sekundirdata. Data som forskaren sjalv samlar in klassificeras som
primdrdata medan sekunddrdata ar information som, sedan tidigare, har publicerats i dmnet.
Information fran de tva olika datakallorna tillsammans med metoden har som syfte att ligga till grund
for studien och bidra till att besvara fragestallningarna.

2.6.1 Primardata

Studiens enda resurs for primardata ar de Excel-enkdter som kommer att siandas till huvudkontoren i
respektive land dar Nilérnkoncernen opererar. Fardigstallda enkdter anvands eftersom det, enligt
Bryman & Bell (2007), ar snabbare dn personliga intervjuer. Dessutom medfor enkdatundersékningar
att man undviker intervjueffekt, det vill sdga att man undviker att intervjun paverkar respondentens
svar. Vidare sa minskar ocksa enkater variationen i frageformuleringar. En nackdel som denna typ av
informationsinsamling kan medféra ar att mojligheterna till foljdfragor elimineras. Denna studie
avser dock endast att stalla fragor av matematisk karaktdr och saledes bor antalet potentiella

foljdfragor begransas avsevart.

Anvandandet av primardata som en form av resurs begrundar sig i att studien behover information
angaende de tolv dotterbolagens valutatransaktioner. Den priméra valutarisk Excel-filerna har som
syfte att undersoka ar risken som uppstar vid transaktioner lander sinsemellan. Eftersom den stora
majoriteten av transaktionerna sker pa kredit medfér tidsperioden mellan leverans och betalning en
risk i form av en eventuell valutakursforandring. Nar data val har samlats in sa jamfors foretagens
transaktioner for att jamfora ifall det kan finnas atgarder som effektiviserar valutariskhanteringen pa

koncernniva.
2.6.2 Sekundirdata

Sekundardata ar den framsta informationskallan i denna studie. Nilérnkoncernens arsredovisning ar
en kaélla till att besvara hur nuvarande valutariskhantering utfors samt hur den paverkar féretagets
resultat. Liksom tidigare namnt skall uppsatsens empiri kopplas samman med teori. Teorin kommer
att hamtas fran litteratur samt vetenskapliga artiklar. Goteborgs universitetsbiblioteks databas
kommer ar kallan till den storsta delen av sékningar efter relevant material. Sekundardata ar det som
skapar ramen foér uppsatsen och hjalper till att tyda primardata som samlas in direkt fran
dotterbolagen.
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2.7 Kvalitetssdkring av uppsatsen

Bryman & Bell (2007), anser att de viktigaste kriterierna for en uppsats ar reliabilitet, replikation och
validitet. Dessa tre kriterier maste alltsa uppfyllas for att resultatet skall bara den relevans som kravs
for att lasaren skall anse studien trovardig och palitlig.

2.7.1 Validitet

Validitet innebar att forfattarna skall forsdkra sig om att de undersdkt det som de avsett att
undersodka. Enligt Bryman & Bell (2007) kan begreppet delas upp i yttre- och inre validitet. Inre
validitet handlar om huruvida en slutsats stammer o6verens med verkligheten. Yttre validitet
behandlar istéllet fragan huruvida resultatet fran undersékningen kan anvandas i hogre omfattning

an i den specifika undersékningskontexten.

Den inre validiteten i studien férsdkras genom att undersokningen halls sa kvantitativ som mojligt.
Ett sadant tillvagagangssatt frambringar en vetenskaplig hallning och minimerar risken for att
slutsatsen skall inbegripa subjektiva asikter. Validiteten pa studien hojs eftersom alla som utfor
enkadten kommer att besvara samma fragor. En aspekt som dock kan paverka den inre validiteten ar
uppsatsens syfte. Det finns inte ett uppenbart optimalt sitt att hantera sin valutarisk utan det ar
individuellt for varje foretag och dess installning till risk.

Yttre validiteten kommer begrénsas, i viss man, eftersom studien utgar specifikt fran
Nilérnkoncernens verksamhet med syfte att utveckla en valutapolicy som explicit riktar sig till
foretaget. Resultatet bor dock vara applicerbart, som modell, fér hur foretag kan ga tillvdga nar de
skall utveckla sin egen valutapolicy. Féretag, vars verksamhet och valutafloden skiljer sig fran
Nilérnkoncernens, kan dock fa problem eftersom valutapolicyns utformning beror, i hég grad, pa
branschspecifika faktorer och risksituationen for det specifika foretaget. Denna studie har dock
kraftigt influerats av Bennets metodik for att skapa en valutapolicy. Andra foretag bor saledes kunna
lasa denna studie for att fa inspiration hur de skall ga tillvdga nar de skapar sin egna valutapolicy.

2.7.2 Reliabilitet

Reliabilitet kan Oversattas som palitligheten hos uppsatsen. Enligt Bryman & Bell (2007) s& &r det
viktigt att se hur tillforlitligt resultatet av undersokningen dr. Om studien exempelvis skulle géras om
pa nytt, hade man da kommit fram till samma resultat? Reliabilitet visar pa mattet av slumpmassiga
eller tillfalliga betingelser och anvands darfor i storst man vid kvantitativa undersoékningar.

Denna studie ar av kvantitativ karaktdr och darmed &r det viktigt att uppsatsens reliabilitet
undersoks. Informationsunderlaget for denna uppsats ar variabler som ar verifierbara och som har,
med revisorers hjalp, framstéllts sa korrekta som majligt. Resultatet 4r dock beroende pa utfallet av
valutafluktuationerna vilket medfor att resultatet av studien kan variera fran ar till ar. Resultatet som
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amnar ligga till grund for Nilérnkoncernens framtida valutapolicy kan paverkas av framtida
opaverkbara faktorer. Reliabiliteten utifran nuvarande siffror bedoms dock som god.

2.8 Kallkritik

Metoderna som anvands vid datainsamling maste vara omfattande och samtidigt granskas kritiskt.
Det &r viktigt att fa med samtliga siffror och samtidigt vara noggrann med att fa med alla
Nilérnkoncernens internationella kontor i syfte att undvika missvisande resultat vid undersokningen.
Det ar vidare viktigt att enkdtundersokningarna inbegriper alla fragor som behéver besvaras sa att en
fullstandig valutapolicy kan utvecklas.

Arsredovisningarna, som kommer att anviandas i omfattande grad, &r skrivna av foretaget och
granskade av oberoende revisor, de bor darfor uppratthalla god kallkritisk niva. Alla 6vriga
kvantitativa variabler i denna undersékning kommer direkt fran Nilérnkoncernen och bér halla hog
niva av tillforlitlighet. Enkatfragorna kommer vara av kvantitativ karaktar vilket medfor att studien
undviker intervjueffekter och sdledes kan bibehallas objektiv.

Sekundadra data ar svarare att bedoma. Enbart auktoriserad studentlitteratur och vetenskapliga
artiklar kommer att anviandas men det finns fortfarande risk for att forfattarnas subjektiva
uppfattning paverkar dess innehall. | syfte att begransa detta problem kommer ett stort antal kéllor
att anvandas och vdgas mot varandra for att pa sa vis minska risken for att en mindre kallkritisk
artikel far for stor paverkan pa denna studie. Informationen kommer att sdkas i saval befintliga
litteratur som publicerade artiklar.
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3 - Teoretisk referensram och tidigare studier

En teoretisk referensram kan besta utav teorier, modeller samt centrala begrepp som anvdnds fér att
besvara en forskningsansats. Genom Exceldokument kommer data avseende dotterbolagens
valutaexponering att samlas in. Teorin kommer sdledes att anvidndas fér att dels férklara varfér data
ser ut som den gér, dels anvéndas for att, med hjdlpa av enkdtdata, utveckla en optimal valutapolicy
for Nilérnkoncernen. Den teoretiska referensramen inleds sdledes med att redogéra fér teorin bakom
jédmnviktsrelationerna. Teorin genomsyras av Bennets (2003) syn pa hur en valutapolicy ska utformas.
Vardera av hans sex punkter kommer att beréras. Kapitlet férdjupas kring olika typer av
valutaexponering som féretag kan utsdttas fér samt vilka skydd marknaden erbjuder for att sdkra sig
mot dessa.

3.1 Bakgrund Valutarisk

Marknaden for valutahandel har som uppgift, enligt Eun m.fl. (2012), att overféra kopkraft fran en
valuta till en annan med hjalp av olika instrument. Det 4r en marknad som paverkar lander 6ver hela
varlden och som, till féljd av tidsskillnaden, ar aktiv pa olika platser av Jorden 24 timmar om dygnet.

Copeland (2008) beskriver mekanismerna bakom valutarisk fran ett véldigt grundlaggande
perspektiv. Han menar att valutamarknaden, liksom vilken annan marknad som helst, prissatts
utifran utbud och efterfragan. For varje utbud av dollar maste det saledes finnas en ekvivalent
efterfragan. Copeland (2008) havdar vidare att det finns tre olika kategorier som star for utbudet och

efterfragan av valutor:

* Exportérer: Exporterar varor till utlandska kdpare. Nilérnkoncernen klassificeras under denna
kategori.
e Utldndska investerare: Investerare som exempelvis koper fastigheter utomlands.

e Spekulatérer: Investerare som spekulerar i olika valutors upp- och nedgangar.

| takt med att varlden blir allt mer globaliserad sa 6kar dven foretags valutaexponering och darmed
ocksa antalet dagliga valutatransaktioner. Bergendahl & Sjogren (2011) skriver i sin artikel att den
internationella valutamarknaden hade $208 miljarder i daglig omsattning 1986, denna siffra steg till
$3.9 biljoner 2008.

Bergendahl & Sjogren (2011) skriver vidare i sin artikel att det vanligtvis finns en distinkt skillnad
mellan valutarisk och valutaexponering. Den vedertagna beskrivningen av begreppen ar att valutarisk
definieras som sannolikheten foér finansiell avvikelse fran ett forvantad virde. Valutaexponering
relateras istéllet till det belopp som ett féretag har exponerat till valutarisk. Saledes kan valutarisk
beskrivas som marknadsorienterad medan valutaexponeringen istéllet héarleds till hur mycket det
specifika foretaget kan paverkas av fluktuationer i valutakurser.
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3.2 Valutapolicy

En valutapolicy ar en strategi som redogor for hur ett foretag forhaller sig till risk som uppkommer
vid internationell handel. Med utgangspunkt i ett foretags valutaexponering, valutarisk och dess
tidshorisont skall en strategisk plan utvecklas for det specifika foretaget. Planen kopplas darefter till
foretagets riskattityd och en optimal valutapolicy skapas (Bennet, 2003).

Idag finns det manga teorier som diskuterar huruvida det dr l6nsamt att valutasakra eller ej. Bortsett
fran jamviktsrelationerna, som kommer berdras senare, sa skriver Bergendahl & Sjogren (2011) att
ett annat 4mne som diskuteras flitigt ar vem som skall sta for risken. Enligt Bank & Demarzo (2011),
som beskriver Modigliani & Millers propositioner, skall en investerare vara diversifierad i sin portfolj
att han inte utséatts for foretagsspecifik risk. Fran detta perspektiv skall sdledes inte en investerare
vara villig att betala for att ett foretag skall minska sin volatilitet. For att det skall vara l6nsamt for ett
foretag att ha en valutapolicy som innehaller valutasikringsmetoder maste féretaget vara av
uppfattningen att det finns brister pa marknaden som ddrmed gynnar ett aktivt agerande gentemot
dessa risker.

Det finns aktiedgare som, trots den langsiktiga jamvikten, finner ett intresse av att valutasakra i syfte
att minska den kortsiktiga volatiliteten samt undvika att foretag gar miste om tillvixtmaijligheter.
Denna installning harleds fran faktumet att investerare varderar volatilitet i kassafléden som nagot
negativt, Rountree, Weston & Allayannis (2008). Foretag tenderar att sikra transaktionsexponering
till en hog grad samtidigt som de, mer séllan, sdkrar ekonomisk exponering. Detta stodjer tesen att
investerare uppmuntrar foretag att sdkra kortsiktig exponering men att lamna langsiktig exponering
obevakad (Bergendahl & Sjogren, 2011).

Bergendahl och Sjogren (2011) skriver att det ar bekraftat enligt en mangd olika studier att
strategiska sakringar ar viktiga verktyg for foretag. Vidare forklarar dem att nar Dhanani och Grover
(2001) gjorde en studie 6ver tolv olika stora multinationella foretag sa slog dem fast att foretagen pa
ett aktivt satt valjer att skota sin exponering.

Hagelin & Pramborg (2002) kommer i sin studie, fram till ett liknande resultat och konstaterar att
foretag har en utvecklad valutapolicy. De finner ocksa att nivan av valutasikring okar i linje med
storleken pa foretaget samt med dess naturliga exponering, definierat som differensen mellan
intakter och kostnader i utlandsk valuta.

3.3 Valutarisken utifran jaimviktsrelationer

Foretag har olika syn kring hur valutarisker skall hanteras. Vissa foretag viljer att inte dverhuvudtaget
ta hansyn till valutarisker och detta kan ha sin grund i att de tror pa jamviktsrelationerna. Dessa
relationer harstammar fran uppfattningen om den effektiva marknadshypotesen. Eun m.fl (2012)
forklarar att denna hypotes utgar ifran att marknaderna ar effektiva. Det innebér att de nuvarande
valutakurserna redan har tagit all relevant information i beaktning och saledes &r korrekt prissatta.
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Eun m.fl (2012) forklarar vidare att teorin utgar fran regeln om ett pris, att tva varor ar likadant
prissatta oberoende av lokalisering eller marknad.

Om man, som foretag, tror pa dessa grundldggande hypoteser sa bor man inte sdkra sin
valutaexponering. Eun m.fl. (2012) forklarar detta med att eftersom marknaden &r korrekt prissatt sa
uppstar inga arbitragemojligheter och saledes kan man inte gynnas, som féretag, av att sidkra sina
valutarisker. Shapiro (2001) beskriver att det maste finnas fem olika teoretiska ekonomiska
relationer, som sinsemellan paverkar varandra, for att arbitragemajligheter inte skall uppsta, dessa
kallas jémviktsrelationerna och beskrivs nedan:

Képkraftspariteten (PPP):

Denna teori forkunnar, enligt Shapiro (2001), att prisnivderna skall vara pa samma niva varlden over
ifall man vaxlar dem till en specifik valuta. Denna teori kan jamféras med regeln om ett pris och
ignorerar diarmed effekter sa som transportkostnader, skatter, kvoter och andra restriktioner.

Rénteparitet (IRP):

Shapiro (2001) forklarar att ett land med lagre ranta dn ett annat skall kompensera detta med en
motsvarande skillnad i valutakurs. Om inte detta forhallande hade existerat skulle
arbitragemojligheter uppsta eftersom investeraren da investerar i landet som genererar hogst
avkastning. Detta férhallande maste saledes gélla for att jamviktsteorin skall halla.

Fishereffekten (FE):

Eun m.fl. (2012) forklarar denna effekt som att en 6kad (minskad) forvantad inflation i ett land
kommer att skapa en motsvarande 6kning (minskning) av rdntan i samma land. Den nominella rantan
bestar, enligt Fishereffekten, av tva komponenter, dels den reala réntan, dels inflationen.

Internationella Fishereffekten (IFE):

Eun m.fl. (2012) beskriver att detta ar teorin bakom Fishereffekten som appliceras pa olika lander
istallet for att bara forklara sambanden inom ett specifikt land. Skillnaden mellan tva ldnders
nominella rdnta gor att man kan uppskatta den férvantade forandringen i ett lands valutakurs. Om
ett land har tillexempel 2 % lagre nominell rdnta an ett land forvantas landets valutakurs 6ka med 2
% per ar for att ater hitta balans i jamvikten.

Termin Férvdntningsjimvikt (FEP):
Om en termin har en premium eller en rabatt skall den motsvara den férviantade framtida
avistakursen. Du koéper alltsa, enligt den effektiva marknadshypotesen, framtidens avistakurs nar du
koper en termin (Eun m.fl., 2012).

3.4 Utveckling av valutapolicy
Bennet (2003) havdar att den foérsta fragan man maste stalla sig, vid utvecklandet av en valutapolicy,
ar huruvida foretaget behover bry sig om valutarisker. Han menar att det beror i stor grad pa vilken

tidshorisont féretaget dr beredda att arbeta med. Aven om man arbetar pa lang sikt maste man dock
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rannsaka sig och betianka om man, som foretag, klarar de pafrestningar som ofordelaktiga
valutakursforandringar kan fa pa féretagets resultat- och balansrakningar. Bennets (2003) slutsatser
ar helt i enlighet med vad Bergendahl & Sjogren (2011) och Hagelin & Pramborg (2002) diskuterar i
sina studier.

Oavsett om man viljer att aktivt valutasakra eller inte sa patalar Bennet (2003) att det &r viktigt att
foretaget skapar sig ett samlat grepp 6ver problematiken och systematiskt undersoker ifall det kan
finnas incitament for valutariskhantering. Som hjalp har sex punkter utvecklas som foretaget bor

folja:

1. Definition av vilka de direkta eller indirekta valutariskerna ar.

2. Analys av vilken typ av exponering féretaget har.

3. Utveckling av ett adekvat informationssystem.

4. ldentifiering av vilka risktackningstekniker som star till buds och kan anvindas vid varje givet

tillfalle.
Utveckling av en strategi for hur valutariskerna bor hanteras.

v

6. Organisering av valutariskhanteringen sa att ansvarsférdelningen &r klar och sa att den kan
genomforas pa ett effektivt satt.

3.4.1 Direkta och Indirekta valutarisker
Bennet (2003) harleder de direkta valutariskerna till foljande punkter:

* Foretag exporterar och importerar i utlandska valutor.

* Foretag koper och saljer i svenska kronor, men med valutaklausul i kontraktet.
e Foretag har finansiella skulder och tillgangar i utlandska valutor.

* Foretag har utlandska investeringar (dotterbolag).

* Foretag har utlandska dotterbolag som betalar utdelning, royalty etc i utlandsk valuta.

Indirekt valutarisk uppstar, enligt Bennet (2003) i nedanstaende fall:

* Foretag exporterar och importerar i sin egen valuta, men priset paverkas 6ver tiden av
valutakursférandringar.

* Foretaget arbetar pa marknader, bade i Sverige och utomlands, med inhemska konkurrenter
som har en valutaexponerad kostnadsstruktur.

* Foretag arbetar i marknader bade i Sverige och utomlands med utlandska konkurrenter, som

har annorlunda kostnadsstrukturer.

Bennet (2003) sammanfattar sina punkter med att sla fast att de dr sa omfattande att nastan alla

foretag, pa ett eller annat satt, ar utsatta for valutarisker.
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3.4.2 Valutaexponeringar

Foretag som véljer att operera i flera olika ldnder exponeras mot respektive lands inhemska
valutakurs. Allmant vedertaget mater man valutarisken hos ett enskilt foretag pa tre olika satt,
genom transaktionsexponering, ekonomisk exponering samt omrdkningsexponering.

Transaktionsexponering

Bendamns som den vanligaste och mest lattberdknade valutaexponeringen. Den uppkommer genom
floden av in- och utbetalningar i olika valutor vilket ger upphov till en transaktionsrisk. Vanligtvis
startar denna exponering nar en order laggs eller ett pris offereras eftersom man, vid det tillfallet,
omedelbart blir exponerad mot fluktuationer i valutan. Risken vid den enskilda transaktionen slutar
nar betalningen konverteras till huvudkontorets valuta och séatts in pa deras konton (Bergendahl &
Sjogren, 2011).

Transaktionsexponeringen kan delas in i ytterligare tva kategorier enligt Donaldson (1987). Han
menar att man bor skilja pa langsiktiga kontrakt dar avtalen ar giltiga 6ver en bred tidsperiod, ibland
flera ar, samt regelbundna transaktioner som intraffar utan specifika intervall. Foretag som
producerar specialtillverkade produkter brukar vanligtvis placeras i den forsta kategorin medan
foretag som har ett utbud av standardiserade produkter vanligtvis siljer dem regelbundet. Eftersom
dessa kassafloden paverkar foretagens inhemska kassafléden brukar man emellanat betrakta
transaktionsexponeringen som den kortsiktiga ekonomiska exponeringen Eun m.fl. (2012). De
forklarar vidare att transaktionsexponering uppkommer vid kontrakt med ett fast pris i en varld dar
valutakurserna andras

Ekonomisk exponering

Eun m.fl. (2012) férklarar denna typ av exponering som den utstrdackning oférutsedda forandringar i
valutakurser paverkar ett féretag. Enbart de oférutsedda fordandringarna inbegrips i detta begrepp
eftersom de forutsdgbara redan skall ha diskonterats in i féretagets varde. Man kan sdga att
ekonomisk exponering, i motsats till transaktionsexponering, mater langsiktigt hur ett foretag
paverkas av langsiktiga forandringar i valutakursen, Bergendahl & Sjégren (2011).

Ekonomisk exponering ar kassafloden som &nnu inte intraffat men som kan komma att paverka
framtida forsaljningsvolymer, priser och produktionskostnader. Resultatet av denna typ av paverkan
ar saledes skillnaden mellan ett foretags framtida operativa kostnader och dess framtida operativa
vinster. Ekonomisk exponering kan ocksd vanligtvis bendmnas som operationell exponering,
Bergendahl & Sjogren (2011).

Pa grund av svarigheterna med att uppskatta framtida kassafloden viljer relativt fa féretag att
forsoka hantera denna typ av risk (Shapiro, 2001). Eftersom den ekonomiska exponeringen &r sa
langsiktig och att den paverkas av konkurrens fran utlandska konkurrenter sa sdkra man den lattast
genom naturlig sdkring. Detta medfor att den ekonomiska exponeringen paverkar hela féretaget och
ar nagot som borde inkluderas i foretagets generella strategi, Bergendahl & Sjogren (2011).
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Ekonomisk exponering ar darmed inte endast en uppgift for finansavdelningen utan &aven for
avdelningar som deltar i foretagets beslut kring strategi, Dhanini & Groves (2001).

Bennet (2003) havdar att ett foretag som vill ha full kontroll 6ver sin valutaexponering bor gora detta
med hjalp av ekonomisk exponering. Det ar dock dven den som ar mest komplicerad eftersom den
paverkas av sa manga olika dimensioner samtidigt. Ekonomiska exponeringen far motstand fran
anhdngare av den effektiva marknadshypotesen. Studier har visat att valutakursférandringar kan ske
oregelbundet i det korta perspektivet men att det uppstar en jamvikt mellan valutakurser ur ett langt
perspektiv, Eun m.fl. (2012).

Omrdkningsexponering

Eun m.fl. (2012) beskriver denna exponering som den potentiella effekten férandringar i valutakurser
kan ha pa konsoliderade finansiella rapporter. Konsolidering innebar att ett dotterbolags finansiella
siffror konverteras fran sin inhemska valuta till moderféretagets valuta. Det bestar av dnnu icke
realiserade siffror rent kassaflédesmassigt och medfér saledes en risk att utfallet, i slutdndan, inte
stammer 6verens med det redovisade vardet, Eun m.fl. (2012).

Det finns incitament som talar for vikten av att de nyckeltal som féretag presenterar i sina
arsredovisningar ska ge bra fOrutsdttning for analys foér aktiedgare och analytiker.
Omrékningsexponering ar i botten ett redovisningstekniskt problem eftersom det inte paverkar
kassafloden. Denna exponering realiseras forst nar ett utlandskt dotterbolag séljs och paverkar da
resultatrakningen, Nilérnkoncernens arsredovisning (2013). Den arliga differens som uppstar pa
bokslutsdagen ska redovisas som en post under forandringar i koncernens egna kapital. Detta kan ge
en missvisande bild till aktiedgarna oavsett om det egna kapitalet vaxer eller minskar, Eun m.fl,,
(2012).

Omrékningsexponeringen kan ocksa inkludera en 6verforing av fasta tillgangar till den rapporterade
valutan. Saledes kan den bestd av nettotillgdngarna subtraherat skulder specificerat per valuta.
Overfoéringen behdver alltsd inte enbart bestd av dotterbolagets finansiella rapport, utan kan ocksa
inbegripa en oOverféring av tillgangar och skulder betecknade i utldndsk valuta till moderbolaget,
Bergendahl & Sjogren (2011).

Ur ett teoretiskt perspektiv hdvdar man att denna typ av exponering ar irrelevant att sdkra eftersom
den endast harleder sig till tidigare prestation och saledes inte paverkar framtida kassafloden,
Bergendahl & Sjogren (2011). Kritiker mot det teoretiska perspektivet av sdkring mot
omrakningsexponering patalar dock att de finansiella rapporterna har stor paverkan pa
foretagsledning och aktiedgare. Aktiedgare har dessutom en negativ uppfattning av volatila
kassafloden och risken dem medfor. Rountree, Weston & Allayanis (2008) havdar darfor att det finns
incitament for foretag att hantera omrakningsexponering.

Bergendahl & Sjogren (2011) kommer, i sin studie, fram till att foretag idag inte valutasidkra sig mot

omrakningsexponering. Hagelin & Pramberg (2002) havdar dock, enligt sin studie, att sakring av
omrakningsexponering kan vara gynnsamt for foretag. En teori, som de presenteras for att forklara
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detta resultat, ar att omrakningsexponering approximerar vardet av framtida kassafléden i utlandska
dotterbolag. | sa fall minskar man ekonomisk exponering genom att sidkra omrakningsexponeringen.

3.4.3 Utveckling av ett adekvat informationssystem

Efter att ett foretag har kartlagt sin valutaexponering sa behdver organisationen utveckla ett adekvat
informationssystem kring sin valutariskhantering. Det &r framst tva faktorer som star
informationsbehovet:

* Valutaexponeringen foretaget har bestamt sig for att undersoka

* Vilka delar av organisationen som skall hantera valutariskhanteringen

Efter att ha tagit beslut kring dessa tva fragor kan foretaget ga vidare med att besluta hur
informationssystemet skall utformas, Bennet (2003).

Ett normalt perspektiv kraver att floden i utlandska valutor rapporteras regelbundet.
Informationsflodet skall garna vara utformat sa att prognoser kan goras sa langt in i framtiden som
mojligt. Ett foretag far géarna forsoka planera 3-6 manader fram i tiden foér att sedan bryta ner
tidshorisonten i veckoperioder eller tvaveckorsperioder, Bennet (2003).

Vid en mer regelbunden planering skapas mojligheter till mer precisa prognoser av framtida
valutatransaktioner. Féretaget kan saledes battre planera sina strategier kring valutariskhantering
och undviker pa sa vis onodiga kostnader till foljd av felprognoser, Bennet (2003).

3.4.4 Utveckling av en strategi for hur valutasakring bor hanteras

Innan foretaget bestammer sig for vilken valutahanteringsstrategi de ska anvanda sig av maste de ta
beslut om huruvida valutarisken ar vard att sdkra sig mot eller ej. Sett till om képkraftsteoremet
och/eller fishereffektteoremet haller, utifran féretaget, gors en bedomning om det finns kapacitet
hos foretaget att overleva chocker, som negativa valutakursjusteringar, eller om det istallet ar vart
att sdkra sig mot valutarisker, Bennet (2003).

Mal med valutapolicyn

Enligt Bennet (2003) &r det viktigt for foretag att utveckla en strategi for valutariskhantering da de
ovannamnda teoremen inte ar tillforlitliga i det korta till medellanga perspektivet.

Utveckling av en strategi innefattar att foretaget maste ta beslut kring tre viktiga fragor:

* Vilken typ av valutaexponering ska hanteras?
* Vilken tidshorisont ska foretagets valutariskhantering fokusera pa?
* Vilken riskattityd ska féretaget ha?

Punkt ett omfattar omrakningsexponering, transaktionsexponering samt ekonomisk exponering.
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Bennet (2003) anser att man, utifran foretaget, ska fokusera pa de exponeringar som innebér storst

valutarisk.

Punkt nummer tva, ser till det tidsperspektiv som féretaget ska basera sin valutariskhantering pa.
Tidsperspektivet grundas framst i tva faktorer; foretagets maojlighet att justera sina priser pa deras
produkter samt hur férandringsbendgna priserna ar i relation till valutakursfluktuationer. Det finns
dven fler faktorer som paverkar tidsperspektivet bland annat politisk instabilitet och tillgang till
effektiv valutamarknad, Bennet (2003).

Punkt tre grundas i foretagsledningens mojlighet att kunna forutspa den framtida valuta- och
ranteutvecklingen pa kort och medellang sikt. Anser foretaget att kompetensen &r stor kommer de
att kunna utnyttja detta och séaledes kosta pa sig en riskneutral attityd, Bennet (2003).

Riskattityd

En faktor som paverkar hur foretaget valjer att utforma sin policy for valutahantering ar dess
installning till risk. Utifran kostnaden, for riskreduceringen, tas en procentsats alternativt ett belopp
fram. Detta blir sedan en riktlinje for hur mycket av foretagets valutaexponering som ska sakras.
Vanligtvis ligger det hos foretagets styrelse att besluta om dess instéallning till risk, Oxelheim och
Wihlborg (1987).

Enligt Rodriquez (1981) ar féljande ar en uppdelning av foretagets risknivaer:

Riskneutrala

Foretag som jamstéller minskade intakterna, fran valutakursfluktuationer, med 6kade kostnader,
som konsekvens av valutasakring, ar riskneutrala. Ett riskneutralt foretag ser ingen oro i forandrade
valutakurser vilket bidrar till att man har som policy att aldrig valutasakra.

Riskundvikande

Foretag vars aversion till risk ar hog har som generell instéllning att alltid valutasidkra. Dessa foretag
kallas for riskundvikande och de arbetar for att reducera exponeringen till noll oavsett
reduceringskostnaden.

Asymmetrisk risk

Foretag som har en riskaversion som ligger mellan de riskneutralas och riskundvikande kallas for
foretag med asymmetrisk riskinstallning. Dessa foretag valjer att valutasdkra sig till en viss kostnad
och det ar upp till foéretaget att sjdlva besluta vilken niva av exponeringen som bor sakras.

Kdnslighetsanalys

Kanslighetsanalys anvands for analysera hur kénslig utdata ar for forandringar i indata. Indatan tillats
variera for att pavisa hur stor effekt det far pa utfallet av undersdkningsfaktorn. Variationen som
tillats i indatan kan vara forviantade, potentiella eller hypotetiska férandringar. Syftet med en
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kanslighetsanalys &r att belysa vilka faktorer som &r kinsliga for forandringar. Atgérder kan sedan
riktas mot de mest kénsliga faktorerna for att minska deras osdkerhet och pa sa vis forbattra framtida
antaganden om utdata, Scott et al. (2006).

Bennet (2003) havdar att kdnslighetsanalyser dr nadgot som maste utforas for att ett foretag skall
kunna utarbeta planer infor framtiden. Vidare sa patalar han att det, med hjilp av
kadnslighetsanalyser, blir enklare for foretag att determinera vilken effekt valutakursférandringar far
pa ett foretags resultat- samt balansrdkning. Nar ett foretag vet hur kénsligt det &r for
valutakursforandringar sa kan ett beslut tas angaende hur mycket foretaget ar beredd att betala for
att minska exponeringen.

3.4.5 Identifiering av olika risktackningstekniker

| valet huruvida féretag ska vélja att sakra sina tillgangar 4r det manga aspekter som behdver vagas
in. | grunden handlar det om att vdga samman foretagets olika finansiella risker och sedan bedéma
hur de pa béasta satt kan hanteras sa att en optimal I6sning kan tas fram. Beroende pa hur exponerat
foretaget ar mot makroekonomiska effekter varierar vikten av sakringsfragan, RedHead (1998).

Skydd mot omréikningsexponering

Genom lan och valutaderivat finns det mojlighet, for foretag, att sdkra sig mot denna ickereella risk.
Eun m.fl. (2012) beskriver tva metoder som anvands vid sdkring av omrakningsexponering, sakring av

balansrakningsexponering och valutaderivat.

Sdkring av balansridkningsexponering utgar ifran ett intresse av att sdkra de utlandska
nettotillgdngarna sa att obalansen mellan nettotillgangar och nettoskulder elimineras vid omrakning
till annan valuta. Som ett exempel antas en underliggande fordran pa 1 miljon Euro som forfaller till
betalning om 90 dagar. Vidare bestdms en sakring av denna exponering och den lases saledes till ett
matchande varde i Amerikanska-dollar. Genom att anvanda ett 90-dagars valutaderivat som talar om
vilken méngd dollar, du efter 90-dagar, far betalt for dina euro valutasidkras fordran. Vardet pa
kontrakten kommer saledes vandra i motsatt riktning gentemot vardeférandringen i fordran
varigenom det kommer astadkommes en balans, Eun m.fl. (2012)

Valutaderivat anvands oftast som ett instrument for sakring av valutarisker, men kan dven anvandas i
spekulationssyfte. Priset pa denna sakerhet ar beroende av eller harrér fran en eller flera
underliggande tillgangar. Dess varde bestdms av fluktuationer i den underliggande tillgangen.
Derivatet i sig ar ett avtal mellan tva eller flera parter. Ett exempel &r om en europeisk investerare
koper aktier i ett amerikanskt foretag, genom ett amerikanskt utbyte, (med hjalp av US-dollar)
utsatts investeraren saledes for valutarisk sa lange bestandet halls. For att sakra denna risk, kan
investeraren kopa valutaderivat for att ldasa den angivna vaxelkursen for den framtida
aktieforsaljningen och vidare valutakonvertera tillbaka till Euro, Eun m.fl. (2012).
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Skydd mot transaktionsexponering

Det finns flera olika verktyg som kan anvandas for sdakring mot transaktionsexponering. Man kan dela
in dessa verktyg i externa och interna valutasakringsmetoder. Vidare foljer nu en beskrivning pa hur
nagra av de olika verktygen anvands.

Kontraktsrelaterade risktédckningsmetoder

Prisklausuler

Med en prisklausul gar det att skydda sig mot férandringar i vaxelkursen. Klausulen fors in i det
kontrakt som skrivs mellan képare och séiljare. Da det &r sdljaren som lamnar offerten ar det denne
som bestammer vilka mdjliga forandringar, i viaxelkursen, som klausulen kommer att skydda mot.
Kontraktet fordelas pa ett sddant satt att valutarisken tillfaller, till stor del, koparen. Prisklausul leder
saledes till att koparen uppfattar kontraktet som mindre attraktivt vilket kan bidra till en
vardeminskning av kontraktet. Vardeminskningen i sig leder till att prisklausulen som verktyg mot
transaktionsrisker kan ha en indirekt kostnad, Wramsby och Osterlund (2001).

Kontraktsvaluta

Enligt Wramsby och Osterlund (2001) ligger det pa det siljande féretagets ansvar att bestimma
vilken valuta som ska anvandas vid betalning. Faller det sig sa att det saljande foretaget valjer att
genomfdra transaktionen med den inhemska valutan eliminerar foretaget pa sa satt sig mot
transaktionsrisken. Detta medf6r dock att risken faller pa képaren och troligtvis kommer denne att
jobba for att hitta en alternativ leverantor for sitt kop.

Delad kursrisk

Man kan dela pa kursrisken genom att uppratta ett avtal om detta. Avtalet innebéar att den som
gynnas av en férandring i vaxelkursen delar med sig av vinsten till motparten som saledes forlorar pa
fluktuationen, Wramsby och Osterlund (2001).

Prispdslag

Vidare beskriver Wramsby och Osterlund (2001) att foretag ibland anvinder sig av s& kallade
prispaslag. Foretaget vialjer da att hoja priset for att redan innan affiren gardera sig mot
fluktuationer i vaxelkursen. En konsekvens av prispaslag ar dock den minskade konkurrenskraften
vilket missgynnar séljaren pa sa satt att det minskar chans till order.

Interna valutasékringsmetoder

Matchning:
Matchning innebéar att ett foretag kvittar bort sina in- och utbetalningar i en valuta i sa hog
utstrackning som mojligt (Bennet 2003). Ett exempel pa hur det fungerar i praktiken féljer nedan:

Ett féretag fdr en inbetalning pd Euro. Istdllet fér att omedelbart konvertera dem till koncernens
redovisningsbara valuta, SEK, sG behdller féretaget summan pad ett valutakonto. Nér de sedan skall
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gora en utbetalning i Euro anvinder de sig av kassareserven pG valutakontot i sG h6g utstrédckning
som méjligt. Detta medfér att beloppet, som féretaget lyckas netta bort, undvika att exponeras fér
SEK.

Matchning anses ofta vara en effektiv valutasdkringsteknik eftersom det enda som kravs ar ett
valutakonto. Det finns emellertid en risk att foretaget later for stora belopp ligga pa valutakontot for
lange. | dessa fall kan kostnaden for att ha en ineffektiv cash management-teknik dverstiga nyttan av
en lagre nettoexponering, Wramsby och Osterlund (2001).

Netting:

Netting och matchning gar lite hand i hand. Skillnaden mellan matchning och netting ligger framst i
att netting sker pa koncernnivd medan matchning utfors inom respektive foretag i koncernen.
Eftersom det ar flera parter som ingar i en koncern kravs det ofta specifika rutiner och system for att
netting ska vara mojligt. Netting medfor ofta battre disciplin vid betalning av koncerninterna
mellanhavanden, Bennet (2003).

Externa valutasdkringsmetoder

Terminskontrakt:

Terminskurs &r ett pris pa en valuta som avses levereras vid ett specifikt datum i framtiden.
Prissattningen skiljer sig ofta fran avistakursen eftersom man, vid kurssattningen av terminsvalutor,
inkluderar skillnader mellan nivaerna pa eurorantan och den inhemska rdntan fér de berorda
rantorna, Bennet (2003).

Futures ar ovanligt forekommande i Europa och saledes ar Forward det som ar mest relevant for den
svenska marknaden. En Forward ar ett avtal dar man redan idag faststédller priset for en framtida
period. Oavsett hur utveckling sker fram till I6sendagen géller det 6verenskomna priset mellan
parterna, Bennet (2003).

Valutatermin ar ett instrument som medfér att foretag kan sdkra en framtida betalning eller fordrar
till en specifik kurs och pa sa vis undvika valutarisken, Handelsbanken (2014).

Valutaoptioner:

Valutaoptioner medfor att foretag kdper ratten, men inte skyldigheten, att kopa eller sdlja ett
valutakontrakt i framtiden. Saledes ar detta ett instrument som skyddar mot valutarisk kopplat till
transaktioner. Bennet (2003) menar att kvantitet, kurs och tidpunkt for nar valutan ska kopas eller
saljas ska framga i kontrakten.

Tva vanliga benamningar pa optioner dr amerikansk eller europeisk. Amerikanska valutaoptioner
medfor en rattighet att nar som helst under kontraktstiden I6sa in optionen. En europeisk ar istéllet
bunden till kontraktstiden och innehar endast mojligheten att l6sas in pa avslutsdagen, Bennet
(2003).
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Nar en valutaoption képs betalas en premie. Priset pa premien baseras pa vilken typ av option det
handlar om, tidpunkt samt valutan. En option kan vara till fordel nar osdkerheten ar hog, vid
exempelvis offerter. Om kunden sedermera accepterar offerten dr man inte bara bunden under
kontraktstiden utan man har, med hjilp av optionen, dven skyddat sig mot ofdrdelaktiga
valutakursférandringar under offerttiden, Bennet (2003).

Valutaswap:

En valutaswap bestar utav tre steg. Det forsta steget ar att de underliggande lanen byts i de tva
valutorna till en dverenskommen kurs. Det andra steget ar sedan bytet av réantebetalningarna till de
fasta rantesatserna. Sista steget 4r sedan att swapaffiren avslutas med att de underliggande lanen
byts tillbaka, Bennet (2003).

Handelsbanken (2014) forklarar ett sadant avtal som att parterna vid en sarskild tidpunkt utbyter
valutor med varandra. Det huvudsakliga syfte ar att skifta valutaexponeringen 6ver en specifik tid,
exempelvis om man vill senare- alternativt tidigareldgga en terminsaffar som forfaller.

Skydd mot ekonomisk exponering

Den ekonomiska exponeringen ar mer diffus 4n ovannamnda exponeringar i bemarkelsen att den ar
mer svardefinierad. Enligt Eun m.fl (2012) ligger vikten, vid férsok att skydda sig mot ekonomisk
exponering, pa att ha en tydlig och klar bild av sin verksamhet. Har man detta kan man sprida
riskerna i den operativa verksamheten.

Ett exempel, pa skydd mot ekonomisk exponering, skulle kunna vara att man viljer att férdela sin
produktion till olika lander med olika kostnadsldgen. Andra faktorer som ocksd harrér den
ekonomiska exponeringen ar marknadsaktiviteter som prissattningsstrategier, marknadsforing samt
vilka marknader foretaget ska verka pa. Bennet (2003) menar vidare att genom en diversifierad
verksamhet, med fokus pa att vara verksam pa marknader med olika valutor, avtar sarbarheten for
rubbningar i en enskild valuta.

3.4.6 Organisering av valutahanteringen

Den sista punkten berér hur organisering av valutahanteringen ska byggas upp inom foretaget. Enligt
Bennet (2003) véljer manga foretag att centralisera sin finansfunktion. Detta betyder att
valutaexponering och valutarisker hanteras av en intern avdelning. Vidare menar Bennet att en
centralisering av beslutsfattandet inte behover generera en centralisering av exponeringsriskerna. Sa
lange en grundlig studie och analys av foretagets valutahanteringsrisker gors, och att det finns ett
visst matt av central kontroll, ar férutsattningar for att arbeta utifran ett icke-centraliserat perspektiv

goda.
Eftersom valutariskproblematiken paverkar hela foretaget bor valutariskhanteringen koordineras

mellan olika funktioner. Kunskap i form av medvetenhet och forstaelse for hur
valutakursfluktuationer paverkar foretaget pa kort och lang sikt bidrar saledes till att inférandet av
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effektiva rutiner och system, for identifiering samt méatning och kontroll av valutarisker, blir allt
enklare, Bennet (2003).

Oxelheim och Wilborg (1987) havdar att centralisering av valutariskhantering medfor skalférdelar. |
manga foretag finns det brist pa kunskap pa lokal niva. En centralisering minskar saledes risken att
okunskap far for stort inflytande pa koncernens valutahantering. Att minimera dotterbolags
inflytande kan dock fa negativ paverkan, pa foretaget, i den bemarkelsen att dotterbolagen kanner
sig exkluderade fran beslutsprocessen.

24



y GOTEBORGS UNIVERSITET
%’/ HANDELSHOGSKOLAN

4 - Analys

| detta kapitel kommer Nilérnkoncernens valutariskhantering att beskrivas. Litteraturstudier som
gjorts i samband med teorikapitlet kommer att ligga till grund fér beskrivningen. En genomgdende
analys presenteras kring féretagets indirekta och direkta valutarisker. Dessa végs samman med
relevanta risktédckningstekniker och en analys gérs kring vilka av dessa som ér mest Idmpade fér
Nilérnkoncernen att anvdnda sig av. Vidare beskrivs éven Nilérnkoncernens kdnslighet for
valutafluktuationer samt den tidsdimension sékringsinstrumenten bér férhdllas till. Kapitlet
presenterar slutligen ett strategiskt arbetssdtt fér hantering av valutarisker. Syftet dr att kartldgga de
behov gdllande valutahantering som Nilérnkoncernen har idag. Siffrorna som presenteras i kapitlet dr
insamlade fran Nilérnkoncernens dotterbolag.

4.1 Valutapolicy pa fallforetaget

Fran Excel-dokumentet, som har sants ut till Nilornkoncernens 12 olika dotterbolag, har information
samlats in om respektive dotterbolags valutaexponering. Analys, och sedermera rekommendation, av
Nilérnkoncernen valutapolicy tar avstamp i Bennets (2003) modell som presenteras i teorikapitlet.
Denna studie kommer att fblja Bennets punkter stegvis for att slutligen rendera i en
valutarekommendation utformad utifrdn Nilérngruppens forutsattningar. Policyn formas enligt
foljande punkter:

1. Definition av vilka de direkta eller indirekta valutariskerna ar.

2. Analys av vilken typ av exponering foretaget har.

3. Utveckling av ett adekvat informationssystem.

4. I|dentifiering av vilka risktackningstekniker som star till buds och kan anvandas vid varje givet
tillfalle.

5. Utveckling av en strategi for hur valutariskerna bor hanteras.

6. Organisering av valutariskhanteringen sG att ansvarférdelningen dr klar och sa att den kan
genomféras pa ett effektivt sdtt.

Som namnts i avgransningsavsnittet sa franses punkt 3 samt punkt 6 vid utformandet av
Nilérnkoncernens valutapolicy. Bakgrunden till detta beslut dr avsaknaden av befogenheterna och
den tidshorisont som hade kravts for att gora en sadan omfattande kartlaggning av Nilornkoncernens
organisation. Saledes har fokus lagts pa de mer kvantitativa aspekterna av valutariskhanteringen.

4.2 Analys av fallforetagets exponering

Nedan kommer denna studie att ga igenom Bennets (2003) fyra punkter for att koppla dem till
Nilérnkoncernens situation. Analysen harleds fran empiri samt det material som Nilérnkoncernens 12
dotterbolag har bidragit med. Utifran Nilornkoncernens énskemal analyseras endast effekterna pa
arsbasis. Genom o6kad synkronisering, mellan dotterbolagen, finns méjlighet fér Nilérn att uppna de
optimala siffror som vidare presenteras i detta kapitel.
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4.2.1 Nilornkoncernens indirekta och direkta valutarisker

Bennet (2003) beskrev direkta valutarisker enligt 5 punkter forklarade i avsnitt 3.4.1. Dessa punkter
undersdks noggrant nedan for att se om Nilérnkoncernen paverkas av direkta valutarisker.

Nilérnkoncernen har, i allra hogsta grad, direkta valutarisker. Féretaget exporterar varor till foretag
med utlandska valutor och de har dven forlagt en stor del av sin produktion utomlands. Detta
betyder att de importerar darmed mycket av sina produkter fran dessa lander. Vidare sa képer och
sdljer man mycket i svenska kronor och brukar, i regel, inte ha nagon valutaklausul i kontrakten.
Nilérnkoncernen blir saledes fullt exponerade under kontraktstiden savida de inte anvédnder sig av
andra risktackningstekniker.

Med anledning av att Nilornkoncernen har dotterbolag férlagda utomlands sa har de ocksa tillgangar
och skulder i dessa lander. Slutligen sa kan konstateras att koncernen exponeras for nastan varenda
av de olika direkta exponeringarna som Bennet (2003) har punktat upp.

Liksom for direkta valutarisker sa har Bennet (2003) staplat upp ett antal forhallanden, beskrivna i
avsnitt 3.4.1, som pavisar om ett féretag utsatts for indirekta valutarisker. Nilornkoncernen siljer
mycket till inhemska foretag och ingar vanligtvis kontrakt som Ioper med sex manaders
uppsagningstid. Under kontraktstiden finns det en risk att den svenska kronan starks eller forsvagas
gentemot ovriga valutor. Det medfér en indirekt valutarisk att betalning som erhalles, dver tid, blir
mer eller mindre véard i relation till andra landers valutakurser. Vidare sa befinner sig Nilorngruppen
pa en konkurrensutsatt marknad, dar féretagets konkurrenter utsatts for egna valutarisker.

Aven nir det kommer till indirekta valutarisker, uppfyller Nildrnkoncernen Bennets (2003) punkter
och det kan darmed slas fast att foretaget exponeras bade mot direkta och indirekta valutarisker.
Bennet (2003) poangterade vikten, for ett foretag, att ndrmare undersdka valutariskerna nar det
bekraftas att foretaget exponeras. Det finns alltsa ett syfte att fortsatta kartlagga Nilérnkoncernes
valutaexponering.

4.2.2 Valutarisker

Transaktionsexponering:

Nilérnkoncernens arsredovisning pavisar att transaktionsexponeringen star fér merparten av
foretagets valutarisk. Valutapolicyn kommer att ha som huvudmal att optimera, fallforetagets,
hantering utav denna exponering. Med hjédlp av insamlad information fran Nilérnkoncernens 12
dotterbolag har deras valutatransaktioner kartlagts i syfte att klargora vilka lander de olika
dotterbolagen har exponering mot samt i vilken utstrackning. Den ackumulerade valutaexponeringen
har sedan konverterats 6ver fran respektive lands inhemska valuta till svenska kronor. Ett diagram,
innehallande koncernens exponering i respektive valuta, konverterat till svenska kronor, publiceras
nedan for lattare jamforelse valutor emellan:
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Valutaexponering i SEK ackumulerad for Nilornkoncernen
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Figur 4.1. Koncernens valutaexponering i respekive valuta konverterat till svenska kronor. (Se appendix)

Vad som kan utlasas i ovanstaende diagram &r att transaktionsexponeringen skiljer sig mycket at
mellan olika valutorna. Alla virden redovisas som absoluta belopp och sarskiljer inte pa om det ar
exponering till foljd av kommande inbetalningar eller utbetalningar. Nilérnkoncernen exponeras lika
mycket for en utbetalning pa 1 MKR om 1 manad som nar de vantar pa en inbetalning pa 1 MKR om 1
manad. Ett foretag maste saledes rakna pa absoluta belopp for att berdkna sin totala exponering.
Tabellen redovisas pa detta vis eftersom den har som syfte att belysa Nilornkoncernens
valutaexponering mot respektive valuta fore anvandandet av risktdckningstekniker.

Hongkong-dollar (HKD), Amerikanska dollar (USD), Pund (GBP), Turkiska Lira (TRY), Danska kronor
(DKK), EURO (EUR), Svenska kronor (SEK) samt Indiska rupier (INR) har en exponering som 6verstiger
1 MSEK per ar. Det ar sdledes dessa valutor som far storst genomslagskraft pa Nilornkoncernens
resultat och undersdkningen koncentreras pa dessa valutor for att se ifall det kan finnas ett varde i
att valutasdkra dem.

Nasta steg, i utvecklandet av Nilérnkoncernens valutapolicy, ar att underséka dotterbolagens
exponering mot respektive land. Forsta diagrammet bidrar med ett konstaterande om att det ar
framforallt atta olika valutor som star for Nilornkoncernens transaktionsexponering. Med anledning
av detta kartlaggs vidare dotterbolagens valutaexponering mot de atta ovan namnda valutorna.

4.3 Risktackningstekniker

| avsnitt 3.6 kan tydas att interna tekniker ar att foredra eftersom det ar atgarder, som foretaget
internt kan ata, som minimerar valutaexponeringen. Externa tekniker, sasom valutasakring med hjalp
av derivatinstrument medfér, i de flesta fall, hogre kostnader. Genom att utveckla ett omfattande
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internt risktdckningssystem sa undviker foretag kostnader samtidigt som de reducerar
valutaexponeringens risker.

4.3.1 Interna risktiackningstekniker

Matchning:

Genom att matcha Nilérnkoncernens in- och utbelningar minskas foretagets valutaexponering.
Wramsby och Osterlund (2001) hdvdar att detta ar ett kostnadseffektivt sitt att minska valutarisker,
eftersom varje individuellt dotterbolag sjalva har som ansvar att matcha sina in- och utbetalningar.
Detta gors pa foretagsniva vilket betyder att det inte krdvs nagra avancerade system for att
koordinera matchingen i koncernen.

Matchningsproceduren ar, vanligtvis elementér, i ett valutariskhanteringssystem och varje lands
valutaexponering har darfor redan matchats vid presentationen av siffrorna i tabell 4.2 nedan. For
att fortydliga; Nilérnkoncernens exponering, mot respektive valuta efter matchning, presenteras i
den forsta kolumnen i tabell 4.1. Det framkommer tydligt, enligt tabell 4.1, att HKD, USD samt GBP
star for den tydliga majoriteten av valutaexponering efter matchning.

Netting:

Netting skapar mojlighet for Nilornkoncernen att synkronisera de olika dotterbolagens
valutaexponering och minska koncernens ackumulerade valutarisk. | andra kolumnen i tabell 4.1 kan
man utldsa effekten ifall koncernen viljer att, utéver matcha, dven netta sina valutatransaktioner.
Desto hogre grad av matchning och nettning inom koncernen, desto farre externa tekniker behover
Nilérnkoncernen anvanda sig utav for att minska sin valutarisk. Netting far emellertid en
forhallandevis |ag effekt eftersom koncernen i hog utstrackning képer mot andra valutor &n vad de
saljer till. Den enda valuta som egentligen far pataglig effekt av netting ar Euro dar exponeringen
minskar med cirka 2.5MKR.

Valuta | ¥ |Expo. Efter matchning | ¥ |Expo. Efter match. & Nett.|»
BDT = =
CHF 96 447 96 447
CNY 965 607 947 991
DKK 4729 056 4729 056
EUR 5942 891 3462972
GBP 24 013 994 24 013994
HKD 72 482 662 72 482 662
INR 3573704 2 891 398
PKR = =
SEK 3369456 3369456
TRY 6 149 485 6 149 485
usD 37932817 34504 523

Tabell 4.1 — Nilérnkoncernens valutaexponering SEK, i respektive valuta, efter matchning samt efter netting och matchning

2013. (Se appendix)
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Att Nilornkoncernen har majlighet att netta bort stora belopp i Euro medfor emellertid en ny risk.
Aven om beloppen kan nettas bort pa koncernniva, kan de sld hart pd de enskilda féretagen som
exponeras mot Euro. Ifall Nilérnkoncernen vill valutasdkra sig mot foretagsspecifika exponeringar,
som kan nettas bort pa koncernniva, kan de anvanda sig av koncerninterna kontrakt. En mojlighet ar
helt enkelt att foretaget som har inbetalningar i Euro skapar en intern valutaswap mot féretaget som
har en utbetalning for att saledes oskadliggora valutarisken for de enskilda foretagen.

Nilérnkoncernen anvander sig idag av netting dar dotterbolagen manadsvis nettar ut koncernens alla
tillgangar och skulder i olika valutor. Efter netting sa far Nilornkoncernen en nettoposition i svenska

kronor som sakras upp med externa risktackningstekniker (Nilérnkoncernens arsredovisning 2013).

En matris 6ver hur vardera dotterbolag exponeras mot respektive valuta presenteras nedan:

Valuta | ¥ |Danmark| ¥ |Portuga| v |Indien v |Bang|adesh N |Turkiet v |Hongkong v |Tysk|and N |Storbritanien v | Belgien | ¥ |Ni|6rnAB v |Ni|6rngruppen v |Totalt v
BDT 0
CHF -60 052 -36 396 i -96 448
CNY -8 808 853073 103 726 M 947991
DKK -4 184 491 -249 862 -294 703 " -4729 056
EUR 1048 143 966 -21090 -1301921 4640970 F 3462972
GBP -300 845 -684 -23 715 458 2993 "-24 013 994
HKD -2268 -5352241 -17726 -3109 -5214 647 -53593445 -4739163 -3 082995 -477 069 -72 482 662
INR 155 304 805 -3232551 36 193 " -2891398
PKR " 0
SEK -341 -167 848 -1825322 -1375 945 " -3369 456
TRY 1077 2483891 1008562 2655954 F 6149485
UsD 643 -1373677 802308 42 690 32290715 -131704 1269244 -207417 1811722 " 34504523

Tabell 4.2. Valutaexponering for vardera dotterbolag. (Se appendix)

Féréndringar i betalningsvillkor:

Nilérnkoncernen arbetar vanligtvis med kredit pa 30 dagar men kredittiden varierar beroende pa
kund och kontraktsavtal. Det optimala vore om Nilérnkoncernen kan minska sin kredittid i sa hog
utstrackning som mojligt eftersom det effektivt minskar tiden de valutaexponeras. Koncernen
opererar emellertid pa en konkurensutsatt marknad dar det &r svart, som séljare, att stalla hardare
krav pa kunderna an vad konkurenterna gor.

Féréndring i prispolitik:

Nilérnkoncernen producerar, i huvudsak, specialproducerade varor specifikt anpassat till motpartens
onskemal. Detta medfér att prissattningen sker, fran fall till fall, utan nagon standardiserad prislista.
Nilérnkoncernen har ingen valutaklausul i kontrakten utan, under kontraktstiden, exponeras dem
fullt ut mot férandringar i motpartens valuta.

Nilérnkoncernens kontrakt l6per pa varierande tidslangder men signifikant for kontrakten ar att de
har en uppsagningstid pa sex manader. | enlighet med hur kontrakten ar upplagda kan sex manader
ses som en tidsrymd inom vilken Nilérngruppen kan férutse sina valutatransaktioner. | handelse av
att valutakurserna skulle flukturera kraftigt har Nilorngruppen moajlighet att justera priserna vid
fornyandet av ett kontrakt. Problematiken uppstar dock i att branschen, som de opererar i, ar
konkurrensutsatt och att kunderna darmed ar relativt prismedvetna.
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4.3.2 Externa risktickningstekniker

Efter maximal utnyttjande av interna risktackningstekniker bor Nilorn se 6ver externa tekniker for att
sdkra sin valutaexponering . Nedan foljer en matris som prenterar Nilorns valutaexponering efter
matchning och netting. Foljande bor ligga till grund for valet av externa sakringsmetoder.

Valuta |~ |Valutaexponering i SEK |~
BDT -
CHF 96 447
CNY 965 607
DKK 4729 056
EUR 3462972
GBP 24 013 994
HKD 72 482 662
INR 2 891 398
PKR -
SEK 3369456
TRY 6 149 485
usD 34 504 523

Tabell 4.3. - Valutaexponering i SEK i respektive valuta efter matchning och netting (Se appendix)

Futures:

Att anvanda sig av futures kan vara fordelaktigt da kontrakten ofta ar standardiserade. Det medfor
att Nilérnkoncernen skulle kunna avyttra dem pa en sekundadr marknad vid behov. En fordel med
det ar att koncernen far en mojlighet att valutasékra sin offert da man kan sélja future-kontrakten i
hdndelse av att motparten inte accepterar offerten. Problematiken ar emellertid att marknaden for
futures i Europa ar valdigt begransad. Likviditeten &r saledes lag och det ar sédllan futures kan
anvandas, i dagslaget, for att sdkra valutarisker (Bennet, 2003)

Forward:

Ett forwardkontrakt utesluter likviditeten, eftersom det inte kan avyttras pa en sekundar marknad.
Vid tillfallen nar Nilornkoncernen ingar avtal pa tidsbasis kan foéretaget komma 6verens med
motparten om forutsattningarna for ett forwardkontrakt. Kontraktet blir saledes skraddarsytt efter
hur avtalet mellan Nilornkoncernen och deras motpart ser ut, vilket medfor stor sdkerhet for
foretaget. Vid stora férandringar ar varje part knuten till kontraktet, nagot som i Nilérnkoncernens
fall kan medfaora risk for forlust, eller chans till vinst, beroende pa hur valutorna féréndras.

Valutaoption:

Option medfér oOkad flexibilitet, jamfért med terminer, for Nilérnkoncernen vid deras
valutariskhantering. Beroende pa motpartens kredittid sa kan Nilérnkoncernen képa en option som
ger dem ratt att véaxla till sig ett belopp som motsvarar fordran vid kredittidens slut. Beroende pa
valutakursfluktuationer under optionstiden kan Nilornkoncernen vilja att realisera optionen eller att
avbdja att anvanda den. Detta medfor att de kan gardera sig mot valutakursforluster men ger dem
en uppsida i att realisera valutakursvinster. Nackdelen med den 6kade flexibiliteten ar att premien,
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som Nilérnkoncernen maste betala, for att sdkra sin valutaexponering med optioner dr hégre an vad

den ar for terminer.

Valutaswapar:

Valutaswappar paverkar inte Nilornkoncernens transaktionsexponering, eftersom det inte realt
minskar exponeringen. Mdjligheterna for Nilornkoncernen att anvanda sig av valutaswappar ligger i
funktionen att andra valutaexponeringen 6ver en viss tid. Nilérnkoncernens kunder har ofta 30
dagars kredittid. Om en kund meddelar dem att de far svart att betala inom tidsfristen, kan
Nilérnkoncernen anvanda sig av valutaswappar for att forldnga options- eller termintiden. Det
medfor att Nilérnkoncernen inte exponeras for valutakursforandringar under de extra dagar som
kunden behdver for att kunna betala. Det dr ddrmed ett viktigt verktyg att anvdanda vid transaktioner
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déar det ar osakert nar kunden kommer att betala.

4.4 Valutasikring pa manadsbasis

Hittills har denna uppsats utgatt ifran ett scenario dar Nilérnkoncernen kan matcha och netta bort sin
valutaexponering pa arsbasis. | praktiken blir detta inte lika enkelt eftersom koncernen vill undvika
att ha stora belopp liggandes pa sina valutakonton for lange. Darfor presenteras, i tabell 4.4 nedan,

Nilérnkoncernens exponering i respektive valuta fordelat pa manadsbasis 2013.

Utifran dessa siffror kan sedan dotterbolagen observera hur exponeringen gentemot respektive
valuta fluktuerar under aret. Exempelvis Hongkong-dollar, som &r den valuta Nilérnkoncernen
exponeras mest emot, nar en valdigt hog niva i juni. Euro och USD, & andra sidan, verkar ha en

relativt jamn férdelning 6ver aret.

Med hjalp av denna vetskap kan Nilornkoncernen bedéma hur pass hég exponering koncernen kan
acceptera i respektive valuta per manad. Nilornkoncernen delger sedan dessa uppgifter till respektive
dotterbolag som didrmed vet hur mycket de behover valutasdkra utifran sina prognoser for den

kommande manaden.

Net exposure [ January [¥|February [¥[March [¥[April [+ May [ ]une [ July [¥]August [¥]September [¥October [¥|November [¥|December [¥]Total Rd
BDT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF " -1355 -998 -2 587 -60 052 -2 832 0 -1426 -26 352 0 -845 0 0 -96 447
CNY r 7581 8150 10675 88 326 49012 33782 41073 135702 157 526 42 628 253 246 120291 947 991
DKK " 216149 -124 537 -381773 -660 792 -392 379 -450 163 -231091 -170953 -596 009 -653 595 -340 301 -504 394 -4722136
EUR " 328666 562529 1169263 458 186 252523 -137974 225306 747 486 -257 102 825 600 280797 -541 664 3463 003
GBP ¥ .1933233 -845676 -2456726 -3345293 -2209813 -1434959 -2185612 -1471075 -2049594  -2632425 -1783 715 -1665872 -24013 994
HKD ¥ 3941702 -2435654 -1375400 -6986336 -5987296 -11118684 -4661221 -5540838 -12012899  -5768324 -6 038 238 -6618 789 -72485 382
INR r 0 -510 110532 -1150350 518 75 946 -284 1793 71265 -2 093 843 -252 93790 -2 891398
PKR " 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK " 248001 -362 466 -257 572 -261 486 -399 310 -327014 -164 994 -276 487 -262 268 -376 204 -149 874 -283 818 -3369 494
TRY ¥ 353223 345759 352491 551285 455 542 484 690 458 812 303 992 651414 986 970 739 437 465 871 6149 485
usb " 1936459 616549 3144641 4517144 2654503 1238097 1737390 2183120 3344 827 4755160 5364 647 3012710 34505 249,

Tabell 4.4 Nilérnkoncernens valutaexponering férdelat 6ver respektive manad 2013.

Omrdkningsexponering

Enligt teorin finns det bade incitament som talar for och emot sdkring av balansexponering. Utifran
det kristiska perspektivet bor Nilornkoncernen vilja att franse sdkring av sin omrakningsexponering

eftersom denna exponering inte ger

upphov till
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Omrékningsexponering harleder sig till tidigare prestationer vilket innebéar att det enbart paverkar
Nilérnkoncernens resultat pa redovisningsdagen.

Den teori som talar for sakring av omrakningsexponering grundas i aktiedgarnas installning till
volatilitet i de finansiella rapporter som féretagsledningen véljer att presentera. Enligt teorin har
aktiedgare en negativ uppfattning av volatila kassafléden i finansiella rapporter, nagot som i mangt
och mycket reduceras med hjalp av sakring av omrakningsexponering.

| denna studie kartlaggs Nilérnkoncernens valutatransaktioner och varfor foretagets kassafloden ar i
fokus. Eftersom omrakningsexponeringen inte rent kassaflodesmassigt paverkar Nilérnkoncernen,
kommer denna uppsats att franse omrakningsexponeringen och dess paverkan pa foretagets
finansiella rapporter pa bokslutsdagen. Dessutom har denna studie tagit i beaktning att valdigt fa
foretag i dagslaget valjer att valutasdkra sin omrakningsexponering.

Ekonomisk exponering

Som beskrivet i teorin hdvdar Bennet att ett foéretag, som vill ha full kontroll 6ver sin
valutaexponering, bor sdkra sin ekonomiska exponering. Problemetiken &ar att den &r sa
svarberdknelig, eftersom det finns s& manga olika faktorer som paverkar ett foretags framtida
transaktioner. Som Dhanani & Gloves (2001) var inne pa ar ett foretags transaktioner nagot som inte
bara paverkar finansavdelningen utan hela foretaget i stort. Det behovs darfér ett oerhort
omfattande informationsflode for att ha ndgon som helst mojlighet att prognostisera dessa varden.

Foresprakare till den effektiva marknadshypotesen havdar ocksa att den ekonomiska exponeringen
ar helt irrelevant for ett foretag. Deras synpunkt tar avstamp i studier som har kommit fram till att
valutakurser uppnar jamvikt ur ett langt perspektiv. Det finns diarmed inte, enligt dem, nagra
incitament for att valutasdkra nagot annat an i ett kort perspektiv.

For att utveckla en valutasdkringspolicy utav ekonomisk exponering, kopplat till Nilornkoncernen,
skulle det behova goras en oerhort omfattande studie dar alla foretagets bestandsdelar inbegrips.
Den tiden finns inte att tillgd och dven med obegrinsad tid vore risken for felprognoser allt for stor
for att det skulle vara nagot man bor ta fasta pa. Denna studie har sidledes valt att fortsattninsvis
betrakta ekonomisk exponering som nagot Nilérnkoncernen inte behdver vidta aktiva atgarder mot.

4.5 Miatning av foretagets kidnslighet vid valutakursforiandringar

Med hjalp av data fran respektive Nilérnforetag samt en analys av koncernen direkta och indirekta
valutarisker har det fastslagits att Nilornkoncernen ar utsatt for valutarisker. Valutariskerna paverkar
foretaget till den grad att forandringar i Nilorns dotterbolags inhemska valutor far en effekt pa deras
resultat- och balansrdkningar. Nasta steg, vid utvecklandet av en valutapolicy, dr att underséka hur
en procentuell forandring i deras officiella redovisningskurs far for faktisk effekt pa resultatet
redovisat i svenska kronor.
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Nilérnkoncernen har sjalva utfért en kénslighetsanalys som presenteras i foretagets arsredovisning
(2012). Enligt deras egna understkning sa medfor en forstarkt svensk krona en negativ effekt pa
Nilornkoncernens omsattning. 10 % forstarkt svensk krona skulle minska koncernens
nettoomséattning med cirka 30 MKR och ddrmed minska nettovinsten med 2 MKR (Nilérnkoncernens
arsredovisning 2013).

Att en forstarkt krona med 10 % paverkar nettoomsattningen negativt med 30 MKR ar hamtad ur en
berdkning utifran att alla valutor forédndras i samma utstrackning. Det tar alltsd avstamp ur ett
scenario dar SEK forstarks med 10 % mot alla valutor som Nilérnkoncernen exponeras mot. For att
fortydliga; det finns valutor som Nilérnkoncernen exponeras mot som kan forsvagas med 10 % mot
svenska kronan utan att det paverkar koncernens nettoomséattning namnvart. Det ar dock ett viktigt

scenario att ha i atanke vid framtida analyser av Nilornkoncernens valutaexponering.

Som Nilérnkoncernen sjalva forklarar i sin arsredovisning for 2013, sker 90 % av omsattningen i en
annan an koncernens funktionella valuta. Dotterbolagens valuta far darfor stor paverkan pa de
enskilda posterna i den konsoliderade resultatrakningen. Att en forstarkning av svenska kronan ar
negativt for koncernens resultatrakning harleds till valutavaxlingen nar dotterbolagens resultat
konsolideras in i koncernens. Hogre svensk kurs medfér en hogre kostnad i resultatrakningen vilket
forsamrar koncernens resultat.

Huruvida en omsattning forsamrad med 30 MKR ar en kraftig belastning for ett foretag ar individuellt
beroende pa vilket foretag som underscks. Hur effekten procentuellt férefaller i relation till
koncernens totala omsattning &r egentligen det som &r intressant. De senaste tre arens
nettoomsattning ar enligt nedan:

e 2011:323 MKR
e 2012:330 MKR
* 2013:383 MKR

Ett medelvarde 6ver de senaste tre arens nettoomsattning resulterar i 345.33 MKR.
En forstarkning av svenska kronan med 10 % forandrar alltsd nettoomsattningen med 30/345.33 =

8.7%

Kanske ar det mer intressant att se vad en 2 MKR forsamring av nettovinsten skulle fa for procentuell
effekt pa nettovinsten. De senaste tre arens nettovinst har varit enligt nedan:

e 2011:36 MKR
e 2012:25 MKR

e 2013:35 MKR

Ett medelvarde dver de senaste tre arens nettovinst resulterar i 32 MKR.
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En forstarkning av svenska kronan med 10 % férsamrar alltsa nettovinsten med 2/32 = 6.25 %. Detta
betyder att foretagets nettovinst ar procentuellt mindre kanslig for valutakursférandringar, an

forandringar i foretagets nettoomséttning, ar.

Denna studie har tidigare pavisat att Nilornkoncernens exponering till ca 50 % sker mot Hongkong-
dollarn. Det kan saledes vara intressant att undersdka hur svenska kronans volatilitet har varit mot
Hongkong-dollarn de senaste aren. Vid kraftig volatilitet 16per Nilérnkoncernen hogre risk att
paverkas av forandringar i den svenska valutakursen.

Enligt Ratesfx (2014) har Hongkong-dollar uppvisat en volatilitet, i relation till svenska kronan, pa
9.42 % de senaste tre aren. Historiskt sett &r darmed Nildornkoncernens berdknade
kanslighetsscenario pa 10 % valutakursférandringen inte orealistiskt i relation till Hongkong-dollarn.

4.6 Nilorngruppens tidsdimension av valutariskhantering

Transaktionexponeringen uppkommer redan nar offert lamnas till kund. Det &r dock svart att
valutasakra en offert eftersom det, beroende pa utfall, kan bli ren spekulation. | hdndelse av att
kunden slutligen viljer att avboja offerten sa hade man i sa fall valutasakrat ett fiktivt viarde som inte

hade behovt sakras fran forsta boérjan.

Nilérnkoncernen saljer produkter speciellt anpassade efter sina kunders 6nskemal. Eftersom varorna
inte ar standardiserade brukar man inga kontrakt med sina kunder for att sikra produktion och
forsaljning for en tid framover. Kontrakten I6per ofta med varierande I6ptid men den gemensamma
namnaren ar en uppsagningstid pad sex manader. Nilornkoncernen kan saledes, med relativt sikra
matt, prognostisera sin valutaexponering inom respektive kontrakt sex manader fram i tiden.

En annan aspekt som foretaget behover ta i beaktande, nar det tidsdimensionerar sin
valutariskhantering, ar mojligheterna till prisjusteringar utifran foérandringar i valutakurser.
Nilérnkoncernen producerar, i huvudsak, specialproducerade varor specifikt anpassat till motpartens
onskemal. Detta medfor att prissattningen sker fran fall till fall utan nagon standardiserad prislista.
Nilérnkoncernen har ingen valutaklausul i kontrakten utan exponeras fullt ut mot férandringar i
motpartens valuta under kontraktstiden.

Majoritet av Nilornkoncernens kontrakt I6per med sex manaders uppsagningstid samtidigt som
mojligheterna till prisjusteringar under kontraktets |6ptid ar begrdnsade. Sex manader ar alltsa det
perspektivinom vilken Nilérngruppen kan kontrollera sin valutaexponering.

4.7 Utveckling av en strategi for hur valutariskerna bor hanteras

Foretagets installning till risk, vilket mal de har med sin valutapolicy, tidshorisonten for policyn samt
vilken exponering det ar som ska behandlas ar delar som foretaget bor ha sammanstallda i en
strategi. | avsnitt 3.7 framgar att denna strategi ger féretaget en tydlig avsikt med sin sdkring och
ligger saledes till grund for hur en valutapolicy ska utformas.
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For tillfallet finns det inget system inom foretaget som arbetar med att prognostisera
transaktionsexponeringen eller arbetar med att f6rutse utvecklingen pa valutamarknaden.
Valutapolicyn har som avsikt att endast reglera behandling av transaktionsrisken.
Omrékningsexponering och den ekonomiska exponeringen behandlas saledes inte.
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5 - Slutsats och Rekommendationer

I detta kapital knyts de behov som har tagits fram i analys och empirikapitlet samman. Utifrdn dessa
behov har ett tillvdgagdangssdtt tagits fram i avsikt att exemplifiera hur Nilérn kan arbeta fér att
utforma en valutapolicy. Det presenterade arbetssdttet tar avstamp i vilka sdkringsmetoder féretaget
bér anvénda sig av. Vilka valutor féretaget bor sdkra samt tidshorisonten pa sékringen. Vidare
framgadr dven om sdkringen bér ske pa centraliserad eller decentraliserad nivad.

5.1 Har Nilornkoncernen behov av en valutapolicy?

Foretag kan gora ett aktivt val att inte utforma en valutapolicy. Ett sddant stallningstagande grundas
framst pa en tilltro till jamnviktsrelationerna, som redovisas i avsnitt 3.3, och det faktum att
valutasakring tenderar att kosta mer an den nytta den faktiskt bringar. Nilérnkoncernen valutasadkrar
en del av sin valutaexponering men koncernens omséattning vaxer och saledes kan det vara pa sin
plats att omdefiniera valutapolicyn sa att den battre motsvarar dagens férhallanden.

For att minska valutakursernas paverkan pa Nilérnkoncernen finansiella rapporter och, i enlighet
med detta, minska fluktuationerna i nettovinsten sa finns det idag incitament till att valutasédkra en
stor del av transaktionsexponeringen. Pa kort sikt finns det idag ingen tilltro till jamnviktsrelationerna
och de finansiella rapporterna kan i allra hogsta grad bli paverkade av valutaférandringar.

Nilérnkoncernen ar ett viaxande foretag med 6kande antal projekt i utlandsk valuta vilket 6kar deras
valutaexponering i linje med denna utveckling. Detta medfér en 6kad sarbarhet for foretaget och
dess nettovinst. Vidare patalas dven i kapitel 4.5, genom en kanslighetsanalys, att Nilornkoncernens
nettoresultat kan paverkas negativt med 6.25% om svenska kronan férstarks med 10 %. Eftersom
ungefar 50 % av koncernens valutaexponering sker mot Honkong-dollar, som har pavisat en
volatilitet pa 9.42 % de senaste tre aren, sa ar denna férandring inte ett helt orealistiskt scenario.
Valutakursers paverkan pa Nilérnkoncernens resultat ar tillrackligt hogt for att det skall finnas behov
av en uttalad valutapolicy.

Mal med valutapolicyn

Inféorandet av en valutapolicy kommer minska volatiliteten i foretaget beroende pa i vilken
utstrackning Nilérnkoncernen véljer att aktivt hantera sin transaktionsexponering. Valutapolicyn
syftar dven till att reducera manga av de riskfaktorer som maste hanteras vid internationell
handel. Nildrnkoncernen har inte en uttalad riskaversion idag, nagot som medfér att valutapolicyns
riktlinjer, gallande sakring av valutaexponering, ar svar att precisera exakt. Dock &r utgangspunkten
att Nilérnkoncernen vill minska valutakursers paverkan pa nettovinsten i sa hog utstrackning som
mojligt.

Riktlinjerna som kommer att rekommenderas till Nilornkoncernen ar vilka atgarder de skall foreta sig
utifran den exponering som kan accepteras. Nagon exakt procentsats kommer inte att definieras
utan det ar snarare en rangordning 6ver de risktackningstekniker som star till buds. | denna uppsats
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ligger intresse uteslutande kring transaktionsexponering. | Nilornkoncernens fall ar det
transaktionsexponeringen som far storst paverkan fran projekt och internationell handel i

Nilérnkoncernens samtliga foretag.

5.2 Att skapa en valutapolicy

Da Nilérnkoncernen val definierat sin malsattning med valutapolicyn kan sjdlva arbetet med dess
framtagning pabdrjas. Enligt Shrivastava (1994) ar en policy en strategi for att organisera arbetet
kring en funktion. Rekommendationskapitlet har strukturerats kring de instrument och problem som

identifierats i analysen.

Tdnkbara valutaséikringsmetoder

Val av valutasdkringsverktyg kommer att variera beroende pa den utstrdckning Nilérnkoncernen
valjer att valutasdkra. For att uppna maximal tillfredstéllelse ar det viktigt att Nilérnkoncernen
besitter kinnedom om hur olika valutasakringsverktyg fungerar. Valutapolicyn kan darfor inkludera
en teknisk redogorelse for de olika finansiella verktyg som beskrivs i teorin. Vidare kommer
rekommendationen behandla en ordning over vilka risktackningstekniker som bor foredras framfoér
andra.

Interna risktédckningstekniker

Den huvudsakliga rekommendationen &r, i enhetlighet med teorin, att anvdnda sig av interna
risktackningstekniker i sa hog utstrackning som mojligt. Vidare rekommenderas att anvanda
matchning da detta ar ett billigt och forhallandevis enkelt satt att minska valutaexponeringen.
Matchning innebar dven att varje dotterbolag sjilva far som uppgift att hantera denna typ av
valutasakring. Genom att dotterbolagen skapar ett valutakonto och sjdlva matchar bort in- och
utbetalningar i respektive valuta sd minskar Nilérnkoncernen sin valutaexponering till minsta mojliga
kostnad och tidsatgang.

Vidare har dven netting diskuteras som ett formanligt instrument. Netting medfor att alla koncernens
foretaget synkroniseras till ett ndtverk och man pa koncernbasis nettar bort valutatransaktioner. Ur
Nilérnkoncernens perspektiv  skulle denna risktackningsteknik krdva ett omfattande
informationssystem dar hela koncernen inkluderas. | dagsldget nettar Nilérnkoncernen sina
valutatransaktioner, vilket innebar att de redan har ett etablerat informationssystem.

Enligt tabell 4.1 presenterad i analysen har det emellertid pavisats att mojligheterna till att netta bort
stora delar av valutaexponeringen ar begrinsad. Denna problematik harstammar fran att de flesta av
Nilérnkoncernens dotterbolag har forsaljning i andra valutor dn vad de koper in i. Eftersom
koncernen dock redan har ett etablerat informationssystem, rekommenderas Nilornkoncernen att
fortsatta med att netta pa koncernniva.
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Om Nilérnkoncernens nuvarande nettingsystem bidrar med mojlighet att netta bort in- och
utbetalningar, dotterbolagen sinsemellan, utan att det tar for mycket tid och kostnader fran
koncernen i 6vrigt kan det vara en anvandbar risktackningsteknik. Det ar dven viktigt, vid hantering
av interna risktackningsstekniker, att den ansvarige hela tiden jobbar fér att halla saldot pa
valutakonton pa ett minimum. Det finns en risk foér hoga alternativkostnader om stora summor halls
pa dessa konton under en langre tid.

Om Nilérnkoncernen nettar bort stora belopp i Euro sa kan det, vilket har beskrivits i analysen,
fortfarande fa stor effekt pa det enskilda dotterbolaget. Rekommendationen ar att dotterbolag, som
exponeras for Euro, skapar koncernintern valutaswappar for att sinsemellan sdkra sin exponering
mot valutan.

Nar det kommer till forandringar i betalningsvillkor i syfte att minska kredittiden och pa sa vis minska
valutaexponeringen ar mojligheterna begransade. | nulaget varierar kundernas kredittid, beroende
pa avtal, men vanligtvis I6per denna i 30 dagar. Eftersom det dr en konkurrensutsatt bransch, dar
Nilérnkoncernen hela tiden konkurrerar mot andra foretag om att vinna kontrakt, befinner de sig inte
i en situation dar de kan satta press pa sina kunder. Nilérnkoncernen far saledes utga ifran att
kredittiden dven fortsattningsvis kommer vara ungefar 30 dagar.

Den fjarde interna tekniken som behandlas ar férandringar i pris utifran valutakurserna utveckling. |
dagsldget anvands inga valutaklausuler i kontrakten utan koncernen ser sin mojlighet till
prisforandringar vid kontraktens slut. En rekommendation till Nilornkoncernen ar att forséka, vid
stora och langa kontrakt, att skapa en klausul i kontrakten som tar hansyn till valutakurserna. Det &r
en atgard som borde minska bade deras och kundens volatilitet vid transaktionerna och saledes vara
till gagn for bada parter.

Sammanfattningvis dr rekommendationen, nar det kommer till interna risktdackningstekniker, att
Nilérnkoncernen ska anvanda sig av matchning i sa hog utstrackning som mojligt. | den man det &r
majligt och anses nddvandigt kan Nilérnkoncernen dessutom véva in en valutaklausul i kontraktet de
skriver. Det dr en atgard som borde minska deras valutaexponering i hog utstrdckning. Netting bor
anvandas om Nilérnkoncernen kan sla fast att alternativkostnaderna for den 6kade administrationen
inte Overstiger intdkterna. Slutligen anses inte Nilornkoncernen vinna nytta pa att foérandra
kundernas kredittid.

Externa risktéickningsmetoder

Rekommendationen &r att Nilornkoncernen anvander ovan ndmnda interna risktackningstekniker i sa
hog utstrackning som mojligt innan de vidtar externa metoder. | hdndelse av att de interna verktygen
inte medfor en tillfredstillande grad av valutariskhantering sa rekommenderas att vissa av de

externa risktackningsteknikerna tillkommer.

De externa risktackningsteknikerna utgors framst av forwards eller optioner. Futures ar ovanligt
forekommande i Europa och ar saledes inte nagot som foretaget kan forlita sig pa. Forwards medfor
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en lagre premie, an jamforbara optioner, men har bade en ned- och uppsida beroende pa hur
utvecklingen artar sig.

Optioner har fordelen, jamfort med forwards, att de begrdansar nedsidan. Nilérnkoncernen behover
saledes inte bekymra sig om nagon nedsida men problematiken uppstar i att premien, i enlighet med
denna egenskap, ocksa ar hégre. Option ger aven Nilérnkoncernen mojlighet att sjalva komponera en
lamplig optionsstrategi som ger foretaget majlighet att tillgodose sina objektiv.

Med tanke pd& att valutaterminer handlas till en lagre premie &n valutaoptioner &r
rekommendationen att de foredras nar det kommer till valutasdkring utav avtalade kontrakt.
Optioner bor emellertid anvdndas i hdndelse av att offerter behover valutasidkras, nagot som
behandlas i avsnitt 5.4 nedan.

Valutaswap ar inte ett instrument som minskar Nilérnkoncernens valutaexponering men har dnda en
viktig funktion i riskhanteringsarbetet. Valutaswappars funktion tillkommer vid tillfdllen da
Nilérnkoncernen har kdpt en termin eller option for att tdcka exponeringen under en viss kredittid.
Rekommendationen till Nilornkoncernen ar att anvanda valutaswappar om kunden viljer att betala
for tidigt eller for sent. Vid dessa tillfallen uppstar en differens mellan betalningstiden och tiden som
risktackningsverktyget valutasdkrar. Valutaswappen kan da anvandas for att minska alternativt 6ka
terminen/optionens tid sa att de matchar den nya kredittiden.

Sammanfattningsvis kan sagas att externa risktackningstekniker bor anvéndas i de fall da
Nilérnkoncernen anser att de interna teknikerna inte racker till. Terminer eller optioner ar de verktyg
som i sa fall bor anvandas och vilken av dem Nilérnkoncernen anvander beror pa deras intentioner
med affdren. Valutaterminer anvands vid fall da valutaexponering skall sakras under en definierad
kontraktstid. Valutaoptioner anvands vid de tillfallen nar Nilérnkoncernen bedémer att en offert
behover valutasakras. Valutaswappar minskar inte valutaexponeringen men kan anvandas i de fall
kredittiden férandras med kort varsel.

5.3 Hur ofta skall Nilornkoncernen valutasikra och vilka skall gora det?

Det finns en avvdgning mellan acceptabel tidsatgang for att administrera valutasidkringen och
felmarginal i prognosen. Nilérnkoncernens kontrakt 16per med varierande |6ptider men med den
gemensamma namnaren att de har en uppsadgningstid pa sex manader. Att prognostisera
valutatransaktionerna inom respektive kontrakt ar relativt enkelt att gora sex manader fram i tiden
men valutasakrar man langre an sa uppstar en risk da motparten skulle vilja sdga upp kontraktet.

Rekommendationen &r att varje dotterbolag skoter sin egen valutasakring for att lattare halla koll pa
de antal kontrakt som de behéver sakra. Farhagan ar att tidsatgangen skulle bli fér omfattande om
valutasakringen sker pa koncernniva. Detta ar ett problem som undviks om uppgiften delegeras ut till
respektive dotterbolag.
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Ifall respektive dotterbolag valutasdkrar sina egna exponeringar borde Nildrnkoncernen dessutom
kunna intensifiera hur ofta de valutasidkrar. Aven om respektive dotterbolag kan prognostisera varje
kontrakt relativt val, sex manader fram i tiden, sd loper inte alla kontrakt samtidigt. En
rekommendation &ar darfor att valutasdkra pa manadsbasis. Genom sa frekventa valutasakringar
tillsammans med en decentraliserad valutastruktur kan man kombinera en ldg felmarginal med en
lag tidsatgang.

Det finns dock ett problem med decentralisering av valutaexponering. Bennet (2003) havdar att
foretag kan anvanda sig av olika metoder for att prognostisera sina transaktioner. Vissa foretag
baserar sina resultat av vald sdkringsmetod pa bokférda fakturor medan andra dven tar hansyn till
historisk data. Bennet (2003) slar emellertid fast att det viktigaste ar att prognosen blir s korrekt

som mojligt och ett enhetligt tillvigagangssatt kommer i andra hand.

Sammanfattningsvis sa &r rekommendationen att matchning sker pa& dotterbolagsniva.
Huvudkontoret har sedan som uppdrag att, genom sitt redan etablerade system, netta bort sa
mycket valutatransaktioner som mojligt pa koncernniva. Efter matchning och netting far sedan
respektive dotterbolag i uppgift att, med hjalp av externa risktdackningstekniker, valutasdkra bort
ovrig valutaexponering.

5.4 Vilka exponerade valutor bor Nilornkoncernen sakra

Nilérnkoncernen har fraimst en exponering mot de atta féljande valutorna; Hongkong-dollar (HKD),
Amerikanska dollar (USD), Pund (GBP), Turkiska Lira (TRY), Danska kronor (DKK), EURO (EUR),
Svenska kronor (SEK) samt Indiska rupier (INR). Exponeringen mot var och en av dessa valutor
Overstiger 1 MSEK per ar. Pa grund av exponeringarnas storlek finns det relevans att ta till externa
valutasdkringsmetoder for att minska dessa.

5.5 Hur mycket skall man sikra fordelat éver aret?

Enligt tabell 4.4, i avsnitt 4.4, presenteras Nildornkoncernens valutaexponering i respektive valuta
under 2013. Detta bidrar till 6kad forstaelse for eventuella trender och hur mycket som skall
valutasakras per manad.

Nilérnkoncernen kan vélja att procentuellt sdkra en viss del av sin exponering eller att bestimma ett
absolutbelopp som de kan tdnka sig att exponera per manad. Rekommendationen ar att
Nilérnkoncernen undviker att basera sin valutaexponering pa procentuella I6sningar. En l6sning som
utgar ifran att Nilornkoncernen kan klara av en exponering pa 1 MKR per manad &r
rekommenderbar.

En metod med procentuell sakring kan medféra hogre exponering i absoluta termer vissa manader

med hogre valutatransaktioner. Detta undviks genom att Nilornkoncernen istéllet satter ett tak for
vad de klarar av. Sedan ar det upp till Nilérnkoncernens dotterbolag att sinsemellan prognostisera
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sina egna valutatransaktioner sa att exponeringen understiger detta belopp. Detta bidrar med klara
direktiv till Nilérnkoncernens dotterbolag hur de ska hantera sina valutasakringar.

5.6 Sdkring av offerter - komplettering till riskdokument

Det finns faktorer som boér ses 6ver da Nilorn ska komma till beslut om huruvida en offert ska
valutasakras eller inte. Punkterna bor ligga till grund foér foretagets valutapolicy da det ar faktorer
som spelar in i transaktionsrisken. Punkterna dr hamtade ur avsnitt 3.4.5 samt 4.6 och ar foljande:

* Offertens belopp
* Offertens tidsdimension
* Riskkategori med hansyn taget till forlangd offert

* Riskkategori med hansyn taget till forsenad inbetalning

Punkterna ovan betygsatts och ett sammansatt riskbetyg for offertens valutarisk kan tas fram. Hur
betygen sitts kan variera beroende pa vilken situation foretaget, just vid offertens tecknande,
befinner sig i. Nilérnkoncernen har ett brett spektrum utav offerter med nagra gemensamma
namnare sa som uppsagningstid och, i vissa fall, kredittid.

Den ordindra rekommendationen ar att inte sdkra offerterna eftersom det, ifall kunden avbdjer, blir
fraga om ren valutaspekulation fran foretagets sida. Emellertid ar det viktigt att ha i atanke hur
offerten ar komponerad innan man helt avfardar huruvida den skall valutasdkras eller inte. Det kan
finnas incitament att trots spekulationsrisken sakra en offert i de fall da offertens belopp eller
tidsdimension vida 6verstiger vad som ar vanligt for foretaget.

De tillfallen da Nilérnkoncernen anser sig behdva valutasdkra en offert bér de anvanda sig utav
valutaoptioner eftersom det medfor en flexibilitet som &ar viktig att ha. Det finns olika utfall ifall
|6senpriset pa optionen likstdlls med avistakursen och optionen realiseras ifall valutakursen har
utvecklats ogynnsamt under offerttiden.

Sammanfattningsvis kan darmed sdgas att den ordindra rekommendationen &ar att undvika
anvandning av risktackningstekniker for offerter. Vid osedvanligt hogt riskbetyg kan det emellertid
finnas incitament fér Nilornkoncernen att, i viss utstrdackning, valutasdkra offerten. Nar
Nilérnkoncernen vl behdver valutasikra offerten sa bor de géra det med hjalp av valutaoptioner.
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6 - Avslutning

Detta kapitel presenterar de slutsatser som frgn teori och empiri har dragits angdende
Nilérnkoncernens valutariskhantering. Kapitlet avslutas med ett avsnitt innefattande férslag till
fortsatta studier.

Den genomfdrda studien har syftat till att belysa hur Nilornkoncernen kan utveckla sin valutapolicy.
Studien visar generellt pa att en valutapolicy ar nagot som alla foretag, med handel pa internationell
niva, bor ha utformad. Rekommendationerna till Nilornkoncernen har baserats pa fyra av de sex
punkter som Bennet (2003) anser ar essentiella vid skapandet av en valutapolicy. De slutliga
rekommendationerna presenteras nedan

6.1 Slutsats

Nilérnkoncernens har behov av en valutapolicy

Nilérnkoncernen resultat drabbas, inte minst ur ett kortsiktigt perspektiv, av valutafluktuationer
vilket medfér att koncernen inte kan forlita sig pa att jamviktsrelationerna i sitt
valutahanteringsarbete. | kdnslighetsanalysen slas det fast att effekten av valutakursférandringar kan
fa stor paverkan pa koncernens nettovinst. Nilornkoncernen har saledes ett behov av en valutapolicy.

Nilérnkoncernen bér férst och frimst anvéiinda sig av interna risktédckningstekniker

Interna risktackningstekniker medfor lagst kostnader for koncernen och bér darfér anvandas i sa hog
utstrackning som majligt. Matchning av in- och utbetalningar sker inom respektive dotterbolag. Efter
matchning anvander sig Nilérnkoncernen av sitt befintliga system for att netta bort s& mycket som
mojligt mellan de olika dotterbolagen. Nilornkoncernen bér inte kunna forandra sina kredittider och
kan saledes inte forlita sig pa det. En annan rekommendationer ar att Nilérnkoncernen, vid
forhandlingar med kunder, forsoker inkludera valutaklausuler i kontrakten for att undvika
valutaexponeringen i sin helhet.

Efter interna risktdckningstekniker bér Nilérnkoncernen anvénda sig av externa
Rekommendationer ar att kontrakt sdakras med hjalp av terminer eftersom det medfoér lagst premie. |
de fall da Nilérnkoncernen vill valutasakra offerter sa anvands lampligen optioner. Anledningen till
detta ar fordelen att koncernen inte behover realisera optionerna i handelse av att offerten avbgjs,
darmed undviks negativ valutaspekulation. Valutaswap rekommenderas bara att anvandas vid de
tillfallen da kunden betalar for tidigt eller fér sent. Med hjalp av en valutaswap har Nilérnkoncernen,
i dessa fall, mojlighet att férandra derivatinstrumentets |6ptid sa att det stammer Gverens med
kundens férdandrade betalningstid.

Decentraliserad struktur med valutasékringar pd mdanadsbasis

For att minska kostnaden och tidsatgangen som laggs pa valutariskhantering rekommenderas
Nilérnkoncernen att anvanda sig av en decentraliserad struktur dar de tolv dotterbolagen sjdlva
ansvarar for sin valutariskhantering. Uppsagningstiden for kontrakten ligger pa sex manader vilket ar
den tid Nilérnkoncernen kan prognostisera med lag felmarginal. Decentraliserad struktur medfor
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dock sa stor flexibilitet att dotterbolagen rekommenderas att valutariskhantera pa manadsbasis for
att minimera mojlig felmarginal.

Nilérnkoncernen exponeras fréimst mot atta olika valutor
De valutor som Nilérnkoncernen rekommenderas aktivt hantera ar HKD, USD, GBP, TRY, DKK, EUR,
SEK samt INR. Exponeringen mot dem 6verstiger 1IMKR per ar.

Storleken pa valutasdkringen bér férankras i belopp snarare én procent

Rekommendationen till Nilérnkoncernen ar att utga ifran ett belopp pa hur hog exponering de kan
klara av pa ett ar. Att sitta ett tak pa exponeringen medfor klara direktiv till dotterbolagen sa att de
vet hur mycket valutaexponering de skall sdkra per manad. Ett bestamt belopp skapar ocksa en jamn
exponering Over aret vilket inte hade varit fallet om valutasakringen skedde procentuellt.

Offerter skall sdkras ifall det handlar om osedvanligt Iagng tid eller hég belopp

Den ordindra rekommendationen ar att Nilérnkoncernen inte skall valutasdkra optioner. Det finns
emellertid incitament till att valutasakra offerter vid kontrakt med lang 16ptid eller h6ga belopp. Néar
Nilérnkoncernen skall valutasikra en offert s boér de géra det med hjalp av option.

6.2 Forslag till framtida forskning

Denna studie har, i huvudsak, behandlat de kvantitativa aspekterna vid skapandet av en valutapolicy.
Det hade varit av intresse att skapa en studie dir de tva, av Bennets (2003) punkter, som vi
exkluderade behandlas i detalj. En studie dar hela fallforetagets organisation kartlaggs for att
slutligen rendera i en rekommendation kring hur hela foretagets strategi, runt valutariskhantering,
utformas.

En annan intressant infallsvinkel hade varit att forsdka att skapa en optimal valutariskhantering for
den ekonomiska exponeringen. Bennet (2003) ar av uppfattningen att ett foretag bemastrar sin
valutariskhantering optimalt ndr man kan styra exponeringen ur ett langsiktigt perspektiv.
Ekonomiska exponeringen paverkas av ett stort antal faktorer och hela verksamheten maste
undersdkas noggrant for att ha vetskap om hur dem héanger ihop. En studie som kommer fram till
huruvida detta ar genomforbart hade varit ett intressant bidrag som framtida forskning.
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CURRENCY EXPOSURE

Please fill in your foreign currency exposure in the yellow cells below.
(Do not fill in'your own currency, as that is not a foreign currency exposure for your company.) Nedan féljer en instruktion till den excelfil som har
Fill in all figures with positive (no negative = -) skickats ut till Nilérns 12 dotterbolag. Vidare i
Company | appendix kommer endast den sista tabellen,

nettoexponeringen, for de 12 dotterbolagen att
Period [1o12013 to 31.12.2013]

presenteras.
Monthly Currency flow

1. Dotterbolagen har fyllt i den gula rutan med det
[Turnover Januan February March % April % May % Jul land som de repersenterar. November December Total Comm January Februan March April Ma! June Jul August October | November | December Total

T Income
BDT | | | | BDT
CHF * * * * CHF
[CNY CNY
gﬁ 2. Har har foretaget fyllt i sin omsattning, per [E’Jg
GBP manad, som de haft under det senaste aret. GBP 4. Har har foretaget fyllt hur mycket de
mg’ "';:;D tjanar pa grund av féretagets inhemska
PKR PRR ranta. 0
SEK SEK 0
TRY TRY. I I I I I 0
[Eh) USD | | | | | 0
[ 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 00 0.0 0,0 0.0 0,0 0, 0.0 0,0] 0.0] 0,0] 0.0] 0,0] 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0
Comm
lPurchase January February March April May June Jul August October November | December Total Expense January | February | March April Ma: June Jul August October _| November | December | _ Total
[
PDT BDT. 0
CHF CHF 0
[CNY CNY 0
gk DKK
EUR . . S EUR
GBP. 3. Har har féretaget fyllt i sina inkdp, per GBP. 5. Har har féretaget fyllt i hur mycket de betalar
HKD manad, som de haft under det senaste aret. HKD N " N N
NR NR pa grund av foretagets inhemska rantan.
PKR PKR
SEK SEK I I I I I I
TRY TRY % % % % % %
USD USD
[xx 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0, XXX 0.0 0,0] 0.0] 0,0] 0.0] 0,0] 0.0] 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,
[Net exposure January February March | Aprl | May | June | July August October November | _December Total
I I I I

BDT 0 of of 0] o[ 0 0
CHF 0 ot at ot At 0 0
[CRY 0 0 0
DKK 0 . 5 2 " 0 0
EUR o] 6. Ovanstaende tabeller &r kodade sd att siffrorna 0 0
GBP 0| sammanfaller, i denna tabell, till foretagets 0 0
HKD 0 0 : 0 0
[INR 0 o] hettoexponering. 0 o
PKR 0 0| Steg 2 + Steg 4 - Steg 3 - Steg 5 = Nettoexponering 0 0
SEK 0 0 0 0
TRY 0 0 0 0
|USD 0 0] 0] 0] o[ [V} 0] 0]
[ 0,0 0.0 0.0] 0.0] 0,0] 0,0] 0, 0, 0,0 0 0,0 0 0,




CURRENCY EXPOSURE
Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company |Ni|orn Bangladesh Ltd.
Period [ 1.01.2013 to 31.12.2013]
Net exposure January February March April May June July August September October November December Total
BDT -759544 -1937314,4 -1227454 -2290670 -1327173 -1515974| -3277077,47 -791152 -904449 -977570 -1747605 -2211476| -18967458,87
CHF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CNY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DKK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GBP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HKD -130 0 0 -13556,7 -10346 -2921 0 0 0 -280 0 -10004 -37237,7
INR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PKR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TRY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UsD 33263,1 36997,78 41423,19 31213,81 31863,88 39000,24 60574,75 40904,84 56099,71 25979,85 59861,48 54074,1 511256,73
-726410,9 -1900316,6 -1186030,8 -2273012,9 -1305655,1 -1479894,8 -3216502,7 -750247,2 -848349,3 -951870,2 -1687743,5 -2167405,9] -18493439,8
Bangladesh
Net Exposure ir 33133,1 36997,8 41423,2 17657,1 21517,9 36079,2 60574,8 40904,8 56099,7 25699,9 59861,5 44070,1 474019,0
Currency rate 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835
Net Exposure ir  2766,61385  3089,31463 3458,836365 1474,368685 1796,74298  3012,61654 5057,991625 341555414 4684,325785 2145937475  4998,43358  3679,85335 39580,58901




CURRENCY EXPOSURE
Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company
Period 1.01.2013 to 31.12.2013
Net exposure [January February March April May June July August September October November December Total
BDT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CNY 14,42 203,22 203,22 524,75 271,51 10,75 86,65 223,18 2072,36 131,42 4501,06 3749,76 11992,3
DKK -460,69 -962,12 -423,88 -2071,51 -3292,73 -12218,29 -210,21 -1355 -4435,01 -2321,75 -695,21 -441,38 -28887,78
EUR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GBP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HKD -51639,56 -15760,97 -82298,12 -104064,23 -739,43 -32481,41 -45327,83 -62400,11 -53516,5 -31035,4 -61581,58 -7072,98 -547918,12
INR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PKR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK -8132,15 -15505,45 -12340,11 -9773,58 -21192,49 -14196,22 -13058,49 -13273,4 -9793,75 -20472,08 -11274,03 -10068,05 -159079,8
TRY 5319,97 4241,28 7730,51 7311,29 16782,1 13368,25 6606,77 8190,85 9478,72 15324,98 16016,43 6233,74 116604,89
usD 0 0 -68,2 -4822,27 -7805,75 -595,75 0 0 -1127,25 0 -1466,12 -8095,13 -23980,47
-54898,0 -27784,0 -87196,6 -112895,6 -15976,8 -46112,7 -51903,1 -68614,5 -57321,4 -38372,8 -54499,5 -15694,0 -631269,0
Belgien
Net Exposure | -54898,0 -27784,0 -87196,6 -112895,6 -15976,8 -46112,7 -51903,1 -68614,5 -57321,4 -38372,8 -54499,5 -15694,0 -631269,0
Currency Rate 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494

Net Exposure + -474834,8477

-240315,2756

-754198,0991

-976478,7702

-138189,6474

-398846,9279

-448930,7596

-593474,0833

-495795,9766

-331901,9558

-471387,5428

-135744,0296

-5460097,916




CURRENCY EXPOSURE
Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company |Ni|orn Denmark AS
Period [ 1.01.2013 to 31.12.2013]
Net exposure January February March April May June July August September October November December Total
BDT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CNY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DKK 811,96 468,131 550,46 520,503 539,632 514,928 369,261 358,901 639,901 718,978 776,896 625,838 6895,389
EUR 84,317 36,878 -30,306 140,068 118,022 224,867 43,769 -13,133 143,693 113,968 -10,32 51,634 903,457
GBP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HKD -144,715 -196,47 -82,424 -56,618 -186,092 -91,1 -101,936 -295,005 -462,9 -14,013 -74,238 -249,715 -1955,226
INR 0 3,466 26,561 0 4,18 29,119 0 0 18,3 0 0 52,138 133,764
PKR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK -40,389 0 0 -43,448 -42,359 -50,256 -7,707 -5,483 -5,472 -84,718 -7,401 -6,421 -293,654
TRY 6,95 769 13,114 11,431 10,401 13,036 13,576 8,101 14,109 16,283 27,534 25,229 928,764
UsD 8,767 4,694 3,82 81,724 23,461 8,67 52,731 1,284 5,991 122,273 78,424 162,442 554,281
726,9 1085,7 481,2 653,7 467,2 649,3 369,7 54,7 353,6 872,8 790,9 661,1 7166,8
Danmark
Net Exposure ir -85,1 617,6 -69,2 133,2 -72,4 134,3 0,4 -304,2 -286,3 153,8 14,0 35,3 2714
Currency rate 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985
Net Exposure ir  -98,6684395 716,2862448 -80,30221475 154,4421465 -83,95806195 155,8096096  0,50221505 -352,8681246 -332,0406982 178,3768111 16,23674015 40,95082395 314,7670521




CURRENCY EXPOSURE
Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company Nilorn East Asia
Period 1.01.2013 to 31.12.2013
Net exposure [January February March April May June July August September October November December Total
BDT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF 0 0 0 -71507,229 0 0 0 0 0 0 0 0 -71507,229
CNY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DKK -237778,552| -55090,72591| -437414,3238| -725739,2478| -386895,2172 -378926,24| -248817,144| -151454,253 -653098,35 -734516,628| -393425,0486| -579567,921| -4982723,651
EUR 257255,6544| 105796,3911] 308439,9484[ -581909,796| -112159,5721[ -16798,21567| -83878,85227| 392336,6863[ -968270,1418| 484028,7471| 6278,896704| 183766,8566| -25113,39719
GBP -2294439,992( -994105,3968 -2926041,9] -3975196,69( -2591914,891| -1681181,502| -2569304,572| -1748603,822| -2435213,021] -2951939,498( -2085885,038| -1985584,906( -28239411,23
HKD -5358440,09( -2099037,754| 2415025,63| 2860559,02 292207,46| -2405123,42 -392771,47 -4593172,1 412171,93 -3997670,5| -3704845,56( -1305898,51| -17876995,36
INR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PKR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK -211497,3856| -271913,7788] -142931,9022| -210645,227| -257154,6236| -243113,2254| -61963,4952| -192514,9531| -211421,2143| -212572,764| -62338,18522| -95453,68712| -2173520,441
TRY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
usD 2241659,232| 756175,1752| 3826626,918| 5275280,577| 3039030,848 1511960,509| 1735432,138 2600220,791| 3917757,931| 5258152,574| 4684406,991| 3603778,228| 38450481,91
-5603241,1 -2558176,1 3043704,4 2570841,4 -16886,0 -3213182,1 -1621303,4 -3693187,7 61927,1 -2154518,1 -1555807,9 -178959,9  -14918789,4




CURRENCY EXPOSURE

Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company  |[NILORN INDIA
Period [ 1.01.2013 to 31.12.2013]
Net exposure January February March April May June July August September October November December Total
BDT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CNY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DKK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR -12270 153695,85 801280,4 2831,19 159776,68 77602,98 1579,28 93916,54 0 275539,71 -280301,75 15498,28 1289149,16
GBP 18475,71 -45428 5050,3 0 1912,38 0 -1912,38 0 0 27555,59 -19090 7315,36 -6121,04
HKD 0 0 0 0 0 -21167,87 0 0 0 0 -10260,2 -127301 -158729,07
INR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PKR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK 0 0 -275772 0 0 0 0 0 0 -183674 0 -1043561 -1503007
TRY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UsD 410028,61 36032,3 746383,51 1098777,51 275409,98 58669,44 263114,49 704825,33[ 1387678,48 1066972,06 397206,66 739216,12[ 7184314,49
416234,3 144300,2 1276942,2 1101608,7 437099,0 115104,6 262781,4 798741,9 1387678,5 1186393,4 87554,7 -408832,2 6805606,5
Indien
Net Exposure | 416234,3 144300,2 1276942,2 1101608,7 437099,0 115104,6 262781,4 798741,9 1387678,5 1186393,4 87554,7 -408832,2 6805606,5
Currency Rate 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675
Net Exposure ! 46482,96769 16114,71925 142602,5213 123022,1516 48813,03529 12854,30062 29346,11173 89199,49833 154968,9943 132490,4785 9777,672239 -45656,3404 760016,1104




CURRENCY EXPOSURE
Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company Nilorn Portugal, Lda.
Period 1.01.2013 to 31.12.2013
Net exposure [January February March April May June July August September October November December Total
BDT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CNY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1018,34 -1018,34
DKK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR 127769,27 129335,3 146436,35 151615,18 192525,78 142776,469 185395,71 52452,78 123803,3 263058,92 196462 181501,63] 1893132,689
GBP -1042,49 -43,16 0 -489,5 -4452,5 -3725 -3259,6 0 -520,5 -17797,56 -3451,88 0 -34782,19
HKD 0 0 -7087 -1300 -5632,7 -4837,3 -109071,3 -92507,4 -42860,02 -223351,65 -118901,69 -13250 -618799,06
INR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PKR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TRY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
usbD -10612,53 -14877,36 -10343,08 -7655,42 -18085,43 -24230,19 -11494,89 -5434,02 -7761,07 -20719,01 -18413,005 -9191,61 -158817,615
116114,3 114414,8 129006,3 142170,3 164355,2 109984,0 61569,9 -45488,6 72661,7 1190,7 55695,4 158041,7 1079715,5
Portugal
Net Exposure | -11655,0 -14920,5 -17430,1 -9444,9 -28170,6 -32792,5 -123825,8 -97941,4 -51141,6 -261868,2 -140766,6 -23460,0 -813417,2
Currecy Rate 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494
Net Exposure ! -100808,93 -129053,5457 -150759,734 -81692,89105 -243659,0471 -283635,363 -1071018,788 -847134,5181 -442344,0685 -2265002,982 -1217546,414 -202914,4915 -7035570,773




CURRENCY EXPOSURE
Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company Nilorn Shanghai Ltd
Period 1.01.2013 to 31.12.2013
Net exposure [January February March April May June July August September October November December Total
BDT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CNY -115,5 -88 616 542,5 865,7 303,1 7447 -5 714,6 603,5 1499 1378,8 7059,4
DKK 0 0 0 0 23 0 0 0 0 0 0 0 23
EUR 0 0 0 0 0 -0,1 -0,5 0 -0,4 0 0 -0,4 -1,4
GBP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HKD 0 -12 -263 -396,1 -95,5 -181,3 -232,1 -226 -377,3 -571,4 -50,9 -157 -2562,6
INR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PKR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TRY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
usD 2,6 64 107 10,5 39,8 31 67 23 28,2 21 94,5 27 515,6
-112,9 -36,0 460,0 156,9 833,0 152,7 579,1 -208,0 365,1 53,1 1542,6 1248,4 5034,0
Shanghai
Net Exposure ( 2,6 52,0 -156,0 -385,6 -32,7 -150,4 -165,6 -203,0 -349,5 -550,4 43,6 -130,4 -2025,4
Currency Rate 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596
Net exposure ¢ 2,75496 55,0992 -165,2976 -408,58176 -34,64892 -159,36384 -175,46976 -215,0988 -370,3302 -583,20384 46,19856 -138,17184  -2146,11384




CURRENCY EXPOSURE
Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company Nilorn UK Ltd
Period 1.01.2013 to 31.12.2013
Net exposure [January February March April May June July August September October November December Total
BDT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF -133 -98 -254 0 -278 0 -140 -2587 0 -83 0 0 -3573
CNY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DKK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR -4092 -15365 878 36 -15543 -14763 -13109 1318 -12783 -9505 2228 -47111 -127811
GBP 224262 111621 213065 373668 538737 290205 238257 265088 307174 291317 257410 258881 3369685
HKD -288370 -172279 -25920 -507143 -492624 -942002 -212170 -385519 -1102459 -331698 -378992 -422150 -5261326
INR 0 0 0 -112933 0 0 0 0 0 -204410 0 0 -317343
PKR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TRY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
usD -620 0 0 0 -1806 0 19650 -19660 -17369 -134 131156 13386 124603
-68953,0 -76121,0 187769,0 -246372,0 28486,0 -666560,0 32488,0 -141360,0 -825437,0 -254513,0 11802,0 -196994,0 -2215765,0
Storbritanien
Net Exposure -293215,0 -187742,0 -25296,0 -620040,0 -510251,0 -956765,0 -205769,0 -406448,0 -1132611,0 -545830,0 -245608,0 -455875,0 -5585450,0
Currency Rate 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863
Net exposure ¢ -2986775,955 -1912396,335 -257672,6448 -6315913,452 -5197569,761 -9745895,32 -2096024,765 -4140201,262 -11537115,43 -5559988,129 -2501836,77 -4643679,513 -56895069,34




CURRENCY EXPOSURE
Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.

Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company
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|Ni|orn Turkey
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CURRENCY EXPOSURE
Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company Nilorn Germany GmbH
Period 1.01.2013 to 31.12.2013
Net exposure [January February March April May June July August September October November December Total
BDT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CNY 862 739 1031 9687 5395 3895 4662 15466 16140 4797 24778 11176 98628
DKK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUR 212383 149170 283796 238748 277765 203751 227277 139457 273735 287388 245709 234938 2774117
GBP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HKD -67916 -36742 -66297 -53519 -37142 -31651 -69082 -42230,21 -25292 -35409 -60481 -77130 -602891,21
INR 0 0 11113 0 0 7370 0 0 6567 0 0 10190 35240
PKR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TRY 16910 17552 19848 21720 17748 16480 23060 11918 29672 48840 35093 28334 287175
usD -225 0 -2166 -273 -4171 -130 -80 -489 -918 -2276 0 -4499 -15227
162014,0 130719,0 247325,0 216363,0 259595,0 199715,0 185837,0 124121,8 299904,0 303340,0 245099,0 203009,0 2577041,8
Tyskland
Net Exposure | -50369,0 -18451,0 -36471,0 -22385,0 -18170,0 -4036,0 -41440,0 -15335,2 26169,0 15952,0 -610,0 -31929,0 -197075,2
Currency Rate 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494
Net exposure ¢ -435661,6286 -159590,0794 -315452,2674 -193616,819 -157159,598 -34908,9784 -358431,136 -132640,3654 226346,1486 137975,2288 -5276,134 -276166,6926 -1704582,321




CURRENCY EXPOSURE

Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company Nilérn AB
Period 1.01.2013 to 31.12.2013
Net exposure January February March April May June July August September October November December Total
BDT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CHF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CNY 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DKK -13 290 -70 418 -11 317 -33 920 -39 549 -26 775 -20 686 -32 400 -9 817 -17 385 -4 666 -14 481 -294 703
EUR 155 578 612 983 811 824 946 028 487 056 17 584 -21 559 394 101 686 096 485 024 284 150 -217 896 4640 970
GBP 591 -5 378 0 -2 689 5175 9117 497 -2 598 0 -2 526 0 805 2993
HKD 58 617 -212 709 247 439 -408 040 -514 945 -890 741 -552 365 180 607 272 582 122 938 -28 690 -1 357 688 -3 082 995
INR 0 -514 14 380 19 513 12 166 -284 1793 14 443 -11 662 -252 5592 36 193
PKR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEK 782 239 181 633 1468 985 1178 554 1178 689 1261900 1012 530 713 454 1606 549 986 719 1323751 1259 822 12 954 825
TRY 160 939 156 368 113 939 300 168 156 865 226 506 202 197 130 053 312767 431963 297 339 166 851 2 655 954
UshD 105 377 103 006 -47 122 71 804 347 248 174 354 145 349 168 778 156 714 418 108 217 073 -48 966 1811722
1250 051 764 971 2598 127 2 051924 1621053 784 109 765 679 1553 788 3039334 2413178 2088 705 -205 960 18 724 960
Nil6rnAB - Sverige
Net Exposur 467 812 583 338 1129 142 873 370 442 364 -477 791 -246 851 840 334 1432785 1426 459 764 954 -1 465782 5770 134
Currency Ra 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Net Exposur 467 812 583 338 1129 142 873 370 442 364 -477 791 -246 851 840 334 1432785 1426 459 764 954 -1465782 5770 134




CURRENCY EXPOSURE
Please fill in your sales and purchase divided in different currencies in the yellow cells below.
Please fill in your commission (received / paid), see the table to the right.
Fill in all figures with positive (no negative = -)

Company

Period

Nilérngruppen

1.01.2013

to

31.12.2013

Net exposure

January

February

March

April

May

June

July

September

October

November

December

Total

BDT

CHF

CNY

DKK

EUR

GBP

HKD

-36523

-14287

-2207

-528

-102533

INR

PKR

SEK

TRY

usb

0
0
0
0
0
0
-28633,6
0
0
0
0
0
6

-28633,

Genomsnittskurser

HKD

0,8

Nilérngruppen - Sverige
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Currency Rate

Net Exposur
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1
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Arets genomsnittskurser

CNY 1,0596

EUR 8,6494

GBP 10,1863

HKD 0,8398

INR 0111675

TRY 3,4292

usD 6514

DKK 1,15985

BDT 0,0835

[Bangladesh January | February |March [April [May [June [uly [August [September [Octrober  [November [December [Total |
Net Exposure in BDT 33133,1 36997,8 41423,2 17657,1 21517,9 36079,2 60574,8 40904,8 56099,7 25699,9 59861,5 44070,1 474019,0
Currency rate 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835 0,0835

Net Exposure in SEK

2766,61385 3089,31463 3458,83637 1474,36868 1796,74298 3012,61654 5057,99163 3415,55414 4684,32579 2145,93748 4998,43358 3679,85335 39580,589

|Danmark

January February |March |Apri| |May June |Ju|y August |September |Octrober |November |December |Tota| |

Net Exposure in DDK

Currency rate

Net Exposure in SEK

-85,1 617,6 -69,2 133,2 -72,4 134,3 0,4 -304,2 -286,3 153,8 14,0 35,3 271,4
1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985 1,15985
-98,6684395 716,286245 -80,302215 154,442146 -83,958062  155,80961 0,50221505 -352,86812 -332,0407 178,376811 16,2367401 40,950824 314,767052

|Turkiet January February |March April May June July August September Octrober November December Total |
Net Exposure TRY 204,6 137,3 173,3 224,2 272,6 211,2 211,2 158,3 290,8 307,1 253,2 118,0 2561,8
Currency Rate 3,4292 3,4292 3,4292 3,4292 3,4292 3,4292 3,4292 3,4292 3,4292 3,4292 3,4292 3,4292 3,4292

Net Exposure SEK

701,61432 470,82916 594,28036 768,82664 934,79992  724,24704 724,24704 542,84236 997,21136 1053,10732 868,27344  404,6456 8784,92456

[indien

January | February [March [April [May [June [uly [August [September [Octrober  [November [December [Total |

Net Exposure INR
Currency Rate

416234,3 144300,2 1276942,2 1101608,7  437099,0 115104,6 262781,4  798741,9 1387678,5 11863934 87554,7 -408832,2 6805606,5
0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675 0,111675

Net Exposure SEK 46482,96769 16114,7193 142602,521 123022,152 48813,0353 12854,3006 29346,1117 89199,4983 154968,994 132490,478 9777,67224 -45656,34 760016,11
[Portugal January [ February [March [April [May [June [uly [August [September [Octrober  [November [December [Total |
Net Exposure EUR -11655,0  -14920,5  -17430,1 -9444,9  -28170,6 -32792,5 -123825,8  -97941,4  -511416 -261868,2 -140766,6  -23460,0 -813417,2
Currecy Rate 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494

Net Exposure SEK

-100808,93 -129053,55 -150759,73 -81692,891 -243659,05 -283635,363 -1071018,8 -847134,52 -442344,07  -2265003 -1217546,4 -202914,49 -7035570,8



|Tyskland January February |March |Apri| |May June |Ju|y August |September |0ctrober |November |December |Tota| |
Net Exposure EUR -50369,0 -18451,0 -36471,0 -22385,0 -18170,0 -4036,0 -41440,0 -15335,2 26169,0 15952,0 -610,0 -31929,0 -197075,2
Currency Rate 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494
Net exposure SEK -435661,6286 -159590,08 -315452,27 -193616,82 -157159,6 -34908,9784 -358431,14 -132640,37 226346,149 137975,229 -5276,134 -276166,69 -1704582,3
[Hongkong January | February [March [April [May [June [uly [August [September [Octrober  [November [December [Total |
Net Exposure HKD -1651,0 -669,0 -2174,0 -2974,0 -1769,0 -1153,0 -1571,0 -1250,0 -1919,0 -2370,0 -1574,0 -1643,0 -20717,0
Currency Rate 0,8398 0,8398 0,8398 0,8398 0,8398 0,8398 0,8398 0,8398 0,8398 0,8398 0,8398 0,8398 0,8398
Net Exposure SEK -1386,5098 -561,8262 -1825,7252 -2497,5652 -1485,6062  -968,2894 -1319,3258 -1049,75 -1611,5762  -1990,326 -1321,8452 -1379,7914 -17398,137
[shanghai January | February |March [April [May [June [ouly [August [September [Octrober  [November [December [Total |
Net Exposure CNY 2,6 52,0 -156,0 -385,6 -32,7 -150,4 -165,6 -203,0 -349,5 -550,4 43,6 -130,4 -2025,4
Currency Rate 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596 1,0596
Net exposure SEK 2,75496 55,0992 -165,2976 -408,58176 -34,64892 -159,36384 -175,46976 -215,0988 -370,3302 -583,20384  46,19856 -138,17184 -2146,1138
|Storbritanien January February |March |Apri| |May June |Ju|y August |September |Octrober |November |December |Tota| |
Net Exposure GBP -293215,0 -187742,0 -25296,0 -620040,0 -510251,0 -956765,0 -205769,0 -406448,0 -1132611,0 -545830,0 -245608,0 -455875,0 -5585450,0
Currency Rate 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863 10,1863
Net exposure SEK -2986775,955 -1912396,3 -257672,64 -6315913,5 -5197569,8 -9745895,32 -2096024,8 -4140201,3 -11537115 -5559988,1 -2501836,8 -4643679,5 -56895069
|Ni|6rngruppen - Sverige January February |March |Apri| |May June |Ju|y August |September |0ctrober |November |December |Tota| |
Net Exposure SEK -28633,6 -13700,0 -11878,4 -36523,2 -76782,4 -32975,2 -14287,2 -88728,8 -2207,2 -5280,0 -63539,2  -102533,6 -477068,8
Currency Rate 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Net Exposure SEK -28633,6 -13700,0 -11878,4 -36523,2 -76782,4 -32975,2 -14287,2 -88728,8 -2207,2 -5280,0 -63539,2 -102533,6 -477068,8
[NilsrnAB - Sverige January | February [March [April [May [June [uly [August [September [Octrober  [November [December [Total |
Net Exposure SEK 467 812 583338 1129142 873370 442 364 -477 791 -246 851 840334 1432785 1426459 764954 -1465782 5770134
Currency Rate 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Net Exposure SEK 467 812 583338 1129142 873370 442 364 -477 791 -246 851 840334 1432785 1426459 764954 -1465782 5770134
[Belgien January | February |March [April [May [June [uly [August [September [Octrober  [November [December [Total |
Net Exposure EUR -54898,0 -27784,0 -87196,6 -112895,6 -15976,8 -46112,7 -51903,1 -68614,5 -57321,4 -38372,8 -54499,5 -15694,0 -631269,0
Currency Rate 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494 8,6494
Net Exposure SEK -474834,8477 -240315,28 -754198,1 -976478,77 -138189,65 -398846,928 -448930,76 -593474,08 -495795,98 -331901,96 -471387,54 -135744,03 -5460097,9



Portugals vacINtetaexponering i SEK
GBP, -300845,

/ 4%

-8808
0% N

Belgiens valutaexponerilegv i SEK

Tysklands valutaexponering i SEK
Usb CNY

-131704 853073
1% 10%

_

TRY
2483891
28%

Nilérn ABs valutaexponering i SEK
DKK

-294703

2%

UsD —

1811722
15%

INR
36193
0%

Storbritaniens valutaexponering i SEK

usD CHF
we2me 36396 o
INR 2% “ 0% 1301921
23851 _— 2%

4%




