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Sammanfattning

Rapporten ér en fallstudie om foretaget IMPX, som ér ett pseudonym for ett verkligt foretag.
Syftet dr att undersoka de kostnader hedging kan innebédra for studieobjektet och hur
hedgingens inverkan kan kompensera for dessa. Studien &r indelad i tvd omraden — hedgingens
kostnader och hedgingens inverkan pa en verksambhet. I rapporten analyseras bada omradena
for att besvara om hedgingens inverkan pa foretaget kompenserar for kostnaden som
tillkommer. Kostnaderna undersoktes genom att jamfora foretagets kostnader for inkdp av euro
for rdkenskapsiren 2009/2010 till 2017/2018 med framrdknade utfall for tre
valutahedgingstrategier. Hedgingens inverkan studeras genom en litteraturdiskussion som
kopplades samman med empiri. Studien kommer fram till att hedging 4r kostsamt och att det
till stor del forklaras av hoga transaktionskostnader. Studien visar dven pa att hedging har en

positiv paverkan pa en verksamhet och att foretag inte bor spekulera i valutakursférandringar.
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1. Introduktion

Kapitlet redogor for studiens bakgrund, problemdiskussion och dess koppling till féretaget
IMPX. Hdir forklaras syftet med uppsatsen och frdgestdllningen som den avser att besvara.

1.1 Bakgrund

Sedan 1960 har export och import av varor fordubblats (Holmstrém, 2018). Denna 6kning
hojer formagan att né ut till fler konsumenter, skapar forsdljningsmojligheter och forbattrar
konkurrenssituationen,  vilket leder till O6kad effektivitet och utveckling
(Kommerskollegium, 2011). De bidrar dock inte enbart till positiva effekter. En bieffekt dr
att de internationella foretagen 1 storre utstrickning &n tidigare utsdtts for
transaktionsexponering. Denna kan genom kursfordndringar paverka foretagets resultat

negativt.

De senaste dren har den svenska kronans virde forsvagats — i maj 2018 nddde den sin nést
lagsta niva sedan 1910 (Veckans Affdrer, 2018). Kronans fall har i sin tur resulterat i stora
valutaforluster for svenska importbaserade foretag och den dkade kostnaden har gjort att

lonsamheten minskat (Alestig, 2018).

Genom olika typer av finansiella instrument kan fOretag minska risker som
valutakursfluktuationer medfor. Att inhandla valutaderivat i syfte att gardera sig mot
variation 1 viaxelkursen kan dérfor i nedgéngar resultera i en bibehéllen 16nsamhet och dkad
konkurrenskraft gentemot foretag som valt att inte skydda sina finansiella valutaposter. Det
ger dven ett stabilare kassaflode, som 1 sin tur leder till en simplare budgeterings- och
planeringsprocess. Men trots att sdkerheten och forutsdgbarheten kar med valutaderivat,

kan de 1 vissa fall vara mer kostsamma 4n lonsamma.



1.2 Problemdiskussion

Denna studie genomfors pa uppdrag av det privatigda och dgarstyrda handelsforetaget
IMPX, som ér ett pseudonym. Foretaget dr verksamt inom partihandeln, vars verksamhet

kretsar kring att importera och distribuera varor i Sverige och till viss del i Skandinavien.

Pé grund av tuffare konkurrens och stordriftsfordelar pressas foretagets och branschens
marginaler for varje &r som géir. Rékenskapsaret 2017/2018 var vinstmarginalen drygt en

procent, vilket skiljer sig fran tre ar tidigare d4 den var cirka tolv procent.

Da foretagets inkdp av varor gors i euro finns en exponering mot valutan. Ovintade
fluktuationer i virdet pd den svenska kronan eller euron har effekter pa kostnaden for inkdp
av euro och séledes foretagets resultat. Under det gadngna ridkenskapséret har IMPX kédmpat
med en svagare krona och dirmed dyrare euro, vilket har resulterat i valutakursdifferenser
och valutaforluster. Detta, tillsammans med branschens krympande marginaler, skapar ett
mindre spelrum for ovédntade kostnader och incitament for ledningen att undersoka

mdjligheterna om valutasikringar.

Eftersom inkdpen betalas 45 dagar efter inkdp exponeras fOretaget mot de
valutafluktuationer som uppstar under den perioden. Detta innebér att IMPX inte vet den
exakta kostnaden for inkOpta varor forrdn dagen da de betalas och kan rikna om
inkdpskostnaden. Detta kan anses vara riskabelt med hédnsyn till den forhdllandevis laga
vinstmarginalen foretaget numera har. Det &r viktigt att veta kostnaden for inkop av de
varor som séljs den dag de levereras in i affarssystemet for att kunna sétta ett mer korrekt
forsiljningspris och kunna genomfora en effektivare budgetering. D4 kdnnedomen om den

exakta prisbilden saknas kan arets totala inkdpskostnad resultera hdgre dn véntat.

Fluktuationer i valutakursen gor att IMPX ett par ganger per ar tvingas justera sina priser.
Detta moment kan skapa irritation hos kunder men é&r nédvéndigt for att kunna konkurrera
med andra aktorer som verkar inom samma marknad. Dérfor krivs en viss flexibilitet i

prissittningen hos foretaget.

Studieobjektets krav pa flexibilitet i prissittning och begrinsade resurser hindrar foretaget
fran att anvinda forwardterminer som varar ldngre &n tre manader och andra valutaderivat

som kraver mer kunskap. Darfor ar fardiga strategier och handlingsplaner som bemoter



studieobjektets forutsattningar att dverviga for IMPX. Foljande strategier av Morey och
Simpson (2001) passar vil in eftersom dessa innebér terminer for tre ménader och dr enkla

att genomfora.

I Morey och Simpsons artikel To hedge or not to hedge (2001) behandlas och testas dessa
strategier och dess utfall gédllande valutariskhantering. I studien vill de ta reda p4 vilken av
fyra strategier som ger bést forvintad avkastning for en investerare. Det vore av intresse
for IMPX att veta hur dessa strategier presterar i foretagets verksamhet i syfte att mota
ovan namnda problem som uppstar pd grund av inkdp i annan valuta. Eftersom Morey och
Simpsons artikel beskriver en situation utifrdn en investerares perspektiv — inte frdn
perspektivet av ett importforetag som IMPX — krdvs justeringar pa strategierna for att de
skall kunna appliceras i IMPX verksamhet. Ddrmed kommer denna fallstudie att inspireras

av strategierna fran Morey och Simpsons (2001) studie.

Den forsta strategin Morey och Simpson (2001) undersoker utesluter terminshandel vid
valutakop helt. Det betyder att valutan kops till spotkursen vid tillféllet behovet uppstar.
Nasta strategi innebdr att foretaget gor alla valutakdp genom terminshandel. Denna strategi
eliminerar sédledes valutakursdifferenser och transaktionsexponeringar och det gér att
bestimma vérdet av ett framtida valutakop. Den tredje strategin bygger pd att valuta enbart
ska kopas pd termin da terminskursen anses vara pa premium — dyrare én spotkursen vid
tidpunkten. Forklaringen till detta &r att spotkursen, enligt Meese & Rogoff (1983), dr ett
bittre estimat for den framtida spotkursen &n forwardkursen. Detta styrks d&ven av Agmon
och Amihuds (1980) studie, som presenterar bevis pa osdkerheten i att anvinda
forwardkursen som estimat for framtida spotkurser. Agmon och Amihud menar att
forwardkursen agerar opartisk genom att enbart ta hansyn till valutornas olika réntor, men
misslyckas med att avspegla valutans fluktuationer. Spotkursen lyckas béttre med detta och
forwardkursen ska enligt dem tas med forsiktighet. Dérfor ska valutan inhandlas till
spotkursen nér forwardkursen inte anses vara pd premium. Den sista strategin innebér att
valutan sikras genom terminsaffarer enbart da premien anses vara stor (Morey & Simpson,
2001). Logiken ligger i att det finns situationer d4 Hedge vid premie misslyckas. Det
uppstar da forwardkursen ér stdrre dn dagens spotkurs och dé den framtida spotkursen

slutar upp dyrare én forwardkursen.

Justeringen som gors for att gora strategierna applicerbara pa ett foretag likt IMPX gors

endast pd den tredje och fjarde strategin. Istdllet for att terminskursen ska vara pa premium



ska den vara rabatterad mot spotkursen. Forklaringen &r att Morey och Simpson diskuterar

valutahandeln 1 en motsatt transaktion.

1.3 Syfte

Rapporten ska bidra med en estimation pa kostnaden som uppstér nir IMPX minskar risken
vid transaktionsexponering. Syftet dr att undersoka de kostnader hedging kan innebéra for

det valda foretaget och hur hedgingens inverkan kan kompensera for dessa.

1.4 Fragestallningar

— Vad for kostnader uppstir ndr IMPX hedgar genom valutakdp pé termin?

— Vad har hedging for inverkan pd IMPX verksamhet?



2. Teori

[ kapitlet diskuteras de teorier och litteraturstudier som kommer att ha betydelse i arbetet.
Kapitlet dr uppdelat i tva delkapitel, ddr det forsta redogér for hedgingens kostnader och

det andra hedgingens inverkan pad en verksamhet.

2.1 Hedgingens kostnader

Nedan presenteras begrepp som berdr utrdkningen av forwardterminer och litteratur om

kostnader som uppstar vid hedging.

Riskhantering

Risk kan uppsté av flera olika anledningar, exempelvis fordndringar inom teknologi, politik,
konsumenttrender och valutakurser. Foretag kan vélja mellan att ta storre risker och na hogre
lonsambhet eller att pa olika sitt forsoka begrinsa riskerna och pa sd vis uppna en mer stabil
lonsamhet som &r enklare att prognostisera och budgetera efter. Riskhantering for valutor kan

innebdra att man koper olika valutaderivat for att minska riskerna for forluster (Berk &

DeMarzo, 2017).

Forwardkurs

Forwardkursen beréknas genom att ta hénsyn till rdntorna for respektive valuta som ska véxlas,
i syfte att badda parter under ett avtal ska vara likgiltiga réntorna. Genom att berdkna
forwardkursen pd foljande vis elimineras arbitragemojligheter i att anvdnda terminshandel

vilket gor att den framtida kursen bedoms réttvis. Forwardkursen beskrivs med foljande formel:

1+RsgK
1+Re¢

F=8=x

dér
F = Forwardkurs SEK /€
S = avistakursen (spot price) SEK /€

Rspx = ranta SEK

(Berk & DeMarzo, 2017).



Exempel: Valutorna i land X och Y handlas for avistakursen. I land X &r rédntan 5% och i land
Y 3%. Skillnaden i rdntorna skapar incitament for X — som har en hdgre ranta — att l&na pengar
1 Ys valuta for en lagre rinta. X kan sedan véxla dver detta till sin egen valuta och fa avkastning
om 5%. Genom covered interest rate parity elimineras denna arbitragemojlighet eftersom den
hogre réntan i land X resulterar i en hogre véaxelkurs for valutan. Valutan med ldgre rénta blir

saledes billigare for landet med hogre rinta (Berk & DeMarzo, 2017).

Forward points

I finansiella databaser baseras forwardkurser pa forward points. P4 samma vis som ovan ar
dessa berdknade pa de olika valutornas rantor. Forward points ér antalet baspunkter — 1/100 av
1%, dvs. 1/10 000 — som adderas eller subtraheras fran avistakursen. Exempelvis om
tremanaders forward points den 31 oktober 2018 ar -42,82 ska —42,82 % (1/10 000)
subtraheras fran avistakursen som &r 10,3689. Detta ger en forwardkurs om tre manader som
ar 10,3689 + (—42,82 * (1/10 000)) = 10,3646. Vidare kan denna kurs agera som en grund
for finansiella intermedidrer vid formande av valutaderivat (Microfinance Currency Risk

Solutions, 2018).

Spread

Vid handel av en valuta finns det ett sa kallat bid-ask spread, vilket definieras som skillnaden
mellan kdp- och sdljpriset. Aktorer pd finansmarknaden kan gora vinster genom att kopa till
exempel en valuta billigare 4n vad de séljer den for. Skillnaden mellan priserna avgor spreaden

som koparen betalar och den varierar med olika aktorer (Berk & DeMarzo, 2017).

Forwardtermin

En forwardtermin &r en 6verenskommelse mellan tva parter om att kdpa en viss tillgéng till ett
forutbestdmt pris vid en framtida tidpunkt. Bada parterna ingér i ett bindande avtal dér de inte
kan dra sig ur. Forwardterminer &r icke marknadsstyrda och handlas direkt mellan tvd parter.

Dessa dr populdra vid handel med valutor da det ar ett effektivt sitt att minska risk (Hull, 2012).

Trots att forwardterminer kan anses rimliga for att sdkra sig mot fluktuationer, vilket Boothe
och Madura (1985) argumenterar for i sin fallstudie, kan det komma att bli kostsamt.
Anledningen ér de tillkommande transaktionskostnaderna for terminshandel. Det blir dérfor

dyrare att handla valutan pd termin &n att handla valutan pd spotmarknaden. Eftersom



forwardterminer oftast anvdnds av foretag i1 kortare tidsperspektiv genomfors ménga

terminstransaktioner, vilket darfor kan bli bade dyrt och tidskrdvande i langden.

Smith och Stultz (1985) instimmer 1 sin artikel att anvdndandet av forwardterminer ar
forknippat med kostnader. De menar att transaktionskostnaderna for terminshedgingen har en
stor paverkan i1 hur mycket foretaget véljer att hedga. Detta betyder att ju hogre
transaktionskostnaderna ér, desto mindre av det transationsexponerade beloppet kommer att
hedgas. De sdger dven att beslutsfattande i foretaget star infor en avvigning mellan forvintad
inkomst och risken for forlorad inkomst. Har en affdr en hog forvéntad avkastning s& kommer

bolaget sékra en mindre del &n om affédren har en 14g férvintad avkastning.

2.2 Hedgingens inverkan pa en verksamhet

I detta delkapitel fors en litteraturdiskussion for att skapa en forstdelse om vad hedging kan ha
for effekter pa en verksamhet. Diskussionen bestér av tvd delar: transaktionexponering och

spekulation i valuta.

2.2.1 Transaktionsexponering

Nér foretag gor affdrer internationellt mot en annan valuta uppstir transaktionsexponering.
Detta dr den risk ett foretag har mot kursforédndringar 1 valutan under tiden fran att affdren gors
till att betalningen sker. Ett exempel kan vara att ett foretag ingar avtal med ett amerikanskt
bolag om att kdpa varor for en viss summa pengar. Under kredittiden &ndras véaxelkursen —
saledes vérdet pa avtalet — och frambringar eventuellt en affir som inte lingre dr 16nsam
(Nydahl, 1999). Martin och Mauer (2003) diskuterar effekten av transaktionsexponering inom
foretag. De menar att denna typ av osdkerhet kan sékras genom att anvinda sig av hedging for
att sikra den framtida kursen och saledes kostnaden for en affér. Vidare hdvdar de att detta inte
sdkrar en framtida vinst eller forlust som tillkommer pd grund av valutakursen eftersom

terminskursen ofta skiljer sig fran spotkursen.

Eftersom den exakta kostnaden for en produkt vid transaktionsexponeringen ofta &r okénd,
vilket forklaras av Martin och Mauer (2003), blir dven tickningsbidraget det.
Téckningsbidraget dr den del av en fOrsdljning som aterstdr efter att kostnaden for varan &r

betald och ska tidcka foretagets gemensamma kostnader — tickningsbidraget &r séledes



forsdljningspriset subtraherat med varukostnaden (Visma, 2018). Om varukostnaden Okar

kréavs det ett hojt forsdljningspris for att bibehalla tickningsbidraget.

Smith och Stultz (1985) visar i sin studie att konkursrisker och konkurskostnader minskar vid
hedging. Detta skapar incitament hos foretagsledare att sikra sin transaktionsexponering. De
menar att lagre risk och kostnader for konkurs gor att dgaren eller dgarna kan forvinta ett hogre
vérde och en hogre avkastning pd sina tillgdngar. Fortsdttningsvis hdvdar Smith och Stultz att
den laga riskbendgenheten hos foretagsledare gor att det skapas argument for att anvénda
hedging i syfte att minska risken for forluster och konkurs — de &r beredda att offra delar av
framtida intdkter for sdkerheten. Det gér att notera liknelser i studien framford av Allayanis
och Weston (2001), dir de genomfor en statistisk undersokning pd 720 icke-finansiella
amerikanska fOretag. Studien undersdker sambandet mellan anvidndning av hedging vid
transaktionsexponering och bolagsvérde, ddr bolagsvérdet delvis dkar pa grund av de lagre

riskerna och kostnaderna for konkurs som minskar i effekt av hedgingen.

Copeland och Joshi (1996) sédger att anvdandning av hedging gor att den fluktuation som uppstar
i ett foretags kassaflode — som &r paverkat av transkationsexponering — begrinsas. Deras studie
diskuterar hur fluktuationerna i kassafléden har en positiv effekt pa risken for konkurs och att
dessa dérfor bor undvikas. De bor stabiliseras 1 den utstrdckning det dr mojligt for att béttre

kunna prognostisera framtida kassafloden och motverka likviditetskriser.

2.2.2 Spekulation i valutakurser

Hughes (1998) diskuterar handel i valutor och hur denna péverkar en verksamhet. Han
menar att det dr ett samspel mellan politik, ekonomi och kénslor som skapar osdkerhet och
risk for vinstdrivande foretag. I sin artikel ifragasétter han de tillvdgagangssitt foretag idag
anvénder sig av d& de bemoter fluktuationer som uppstar tillsammans med internationell
handel. For att kunna forutspd kommande kostnader behdvs framtida valutakurser, men de
prognoser som framstills kan enbart anvéndas som bas for en “best guess”. Hughes pastar
att prognostisera framtida valutarorelser dr problematiskt pd grund av den stora mingd
faktorer som paverkar vixelkurserna. Han menar dven att det uppstar en problematik i att
vérdera dessa faktorer i ekonomiska termer — ingen ar kapabel till att genom traditionella
metoder gora palitliga prognoser i dagens internationella miljo. Tack vare dynamiska
derivatinstrument skapas mojligheter att fdnga 6nskvérda fluktuationer samtidigt som de

negativa exkluderas. Hans forskning tyder pa att en riskstrategi baserad pa dynamisk



hedging de 20 foregaende aren 1998 skulle ha resulterat i hdgre resultat dn en strategi utan

hedging.

I diskussionen om spekulation om framtida véxelkurs talas det om begreppet Random
Walk. Det innebér en situation med tva mojliga utfall pé en tidslinje — upp eller ned — som
bestims helt av slumpen. Vidare bestims ndstkommande utfall pa tidslinjen ocksd av
slumpen, vilket tyder pd att en random walk &r oforutsdgbar. Chortareas, Jiang och
Nankervis (2011) testar hypotesen om eurokursen &r praglad av random walk for 17 olika
landers valutor, dir SEK é&r inkluderad. Deras undersokning foreslar att det for SEK inte
gér att forkasta hypotesen om random walk, vilket innebir att forutsdgbarheten géllande

valutakursen kan vara obefintlig.

Loderer och Pichler (2000) genomf6r en undersdkning pa 96 schweiziska industriforetag,
varav 60 listade pa Ziirich Stock Exchange och 36 olistade. Undersdkningen visar att
foretag spekulerar snarare &n att hedga och att fOrstdelsen for att uppskatta
véxelkursexponeringen dr l&g. Loderer och Pichler pastar att foretagsledarna tror att de
valutakursforluster som uppstér tack vare transaktionsexponeringen kvittas ut mot

valutakursvinster over tid.

Kim och Chance (2018) genomfor en studie med 101 stora icke-finansiella foretag och dess

strategier géllande kop och forséljning av valuta. I sin forskning kommer de fram till att det

finns en tydlig skillnad mellan foretagens uttalade strategier och vad som i sjdlva verket utfors.

De hévdar att foretag i stor utstrackning sjilva gor spekulativa bedomningar, vilket gér i linje

med Loderer och Pichler (2000), om marknadens upp- och nedgéngar och agerar direfter trots

att de vill undvika risk och séledes hedga. Studien visar att en pl6tslig valutafluktuation har en

positiv effekt pé ett foretags valutakassaflode och att detta troligtvis forklaras med spekulativ

aktivitet hos beslutsfattare. Kim och Chance menar att dd valutakurserna dr pd vig upp kan

foretag Oka sina tillgdngar i valutan. Ett foretag som 1 samma situation kopt valuta pa termin

skulle dock inte bli paverkad av kursens rorelser. Spekulationer inom foretag &r mer

forekommande hos foretag dér beslutsfattare har storre 4garandelar i foretaget.



3. Metod

[ kapitlet forklaras den metodik som ligger till grund for rapporten och hur det i praktiken
gatt till for att bemota syftet och besvara frdgestillningarna.

3.1 Analysmodell

Studien &r indelad i tvd omrdden: hedgingens kostnader och hedgingens inverkan pd en
verksamhet. Det forsta omradet avser att svara pd var forsta fragestillning —’Vad for kostnader
uppstar ndr det utvalda foretaget hedgar genom valutakdp pé termin?”. Frigestdllningen
behandlas i analyskapitel 5./ Hedgingens kostnader, dir teorikapitel 2.1 Hedgingens kostnader
och empirikapitel 4.2 Empiriska tester och resultat diskuteras. Det andra omradet avser att
svara pa vir andra frigestillning — ” Vad skulle hedging ha for inverkan pd IMPX
verksamhet?”. Fragestdllningen behandlas i1 analyskapitel 5.2 Hedgingens inverkan pa IMPX
verksamhet, dir teorikapitel 2.2 Hedgingens inverkan pa en verksamhet och empirikapitel 4.
IMPX diskuteras. De tva omrddena kopplas samman i slutsatsen for att ge en tydlig helhetsbild

av vad resultaten innebér for problemet.

3.2 Val av fallstudieobjekt

Valet av fallstudieobjekt var bestdmt fran borjan. P4 grund av goda kontakter med IMPX sedan
tidigare fick vi tillatelse att studera deras verksamhet utan nagra forbehdll. Innan vart méte med
VD och ekonomichef 4gde rum hade IMPX ndmnt att de ville undersoka valutariskhantering,
vilket gav oss utrymme att forbereda fragor. IMPX valdes alltsd genom ett bekvimlighetsurval

dér vi sedan fick ett givet uppdrag.

3.3 Relation mellan teori och empiri

Denna fallstudie genomfordes genom att IMPX situation studerades med en fast forankring
1 tidigare teori. Teorin ligger till grund for de empiriska testerna som genomforts och for
tolkningen av resultatet. Detta speglar enligt Patel och Davidsson den deduktiva ansatsen.
En fordel med den valda ansatsen &r att objektiviteten i forskningen stirks, da

utgéngspunkten hidmtas fran redan befintlig teori (Patel & Davidsson, 2011).
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3.4 Forskningsetiskt forhallningssatt

Vi har valt att i denna rapport f6lja Patel & Davidssons (2011) etikregler nér vi forhaller
oss till studien och IMPX. Efter ett méte med IMPX ekonomichef och VD ir de vél
medvetna om forskningsuppgiftens syfte och har givit sitt samtycke till format och
fragestéllning. Foretaget 1 frdga bad om anonymitet 1 rapporten vilket betyder att varken
foretagets eller ndgon person inom foretaget kommer ndmnas vid namn. Séledes &r IMPX
ett pseudonym for foretaget. De siffror som dr hdmtade fran fOretagets rapporter &r

multiplicerade med en faktor for att dolja foretagets verkliga identitet.

3.5 Data

Primérdata for arbetet &r framtagen genom ett méte och kontinuerlig direktkontakt med
IMPX ekonomichef och VD via telefon och e-mail, vilket utgoér de kvalitativa inslagen i
uppsatsen. Vi har pé sa vis framstéllt en bred empiri gédllande verksamheten och deras

strategi gédllande valutariskhantering.

De kvantitativa data som anvints bestar enbart av sekundéra killor — kéllor som inte &r
specifikt skapade for det har 4&ndamaélet (Patel & Davidsson, 2011). IMPX finansiella data
ar insamlad fran arsredovisningar. Denna data har kompletterats med ytterligare
information géllande bland annat betalningsfloden, intékter i euro samt &rens fordelningar

av inkop och forséljning.

Historiska mittkurser ménadsvis dr himtade fran riksbankens hemsida. Information om
historiska forwardkurser samlades in genom Bloombergs databas, dér vi hdmtade data om
kvartalsvisa forward points och mittkurser for de dagar dd IMPX hade kdpt sina terminer.
IMPX banktjansteman har bidragit med information om transaktionskostnader,
valutaspread och andra avgifter samt vad foretaget betalat for valutan. Kontakten med

banktjdnstemannen genomfordes via telefonsamtal och e-mail.

3.6 Genomforande

I detta kapitel visar vi hur studien har genomf0rts for att mojliggora for andra att folja var metod

och né samma resultat.
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3.6.1 Genomforande av intervju

Under motet anviandes vad Patel och Davidsson (2011) beskriver som en semistrukturerad
intervjuteknik. Det betyder att forskaren har en lista med teman och fragor som ska beroras och
att intervjupersonen har stor frihet att utforma svaren. Intervjun dgde rum pa IMPX kontor. Vi
ville att intervjun skulle likna ett mote med ett flytande samtal och formulerade déarfér manga
frigor under motets gdng men stillde dven forbestimda fragor!' for att leda samtalet i ritt
riktning. Samtalet pdgick i 90 minuter och efter métets slut gav intervjupersonerna oss tillatelse
att maila och ringa om vi behdvde ndgon ytterligare information. P4 grund av den goda
kontakten och mdjligheten att skicka e-mail om ytterligare frdgor dok upp sé valde vi att inte
transkribera samtalet. Ddremot antecknades det noga under métets gang. Dessa anteckningar i
samband med mailkontakt gav oss den kvalitativa data som utgdr kapitel 4.1. I samband med
motet fick vi dven tillgang till all kvantitativa data vi behovde. Eftersom bokslutet for
rdkenskapsédret nyligen var fardigstillt hade intervjupersonerna god insikt i foretagets

finansiella data.

3.6.2 Bestammande av historiska inkopskurser

Pa riksbankens mittkurser lades bankens halva valutaspread — 0,51 procent — pa for att
estimera en kurs som stimmer Overens med den banken erbjuder sina kunder. Data
géllande historiska terminskurser och kostnader har vi inte kunnat finna i ndgon databas.
Genom att addera kvartalsvisa forward points pa bankens kurs ett visst historiskt datum

har vi kunnat estimera forwardkursen och diarmed terminskursen.

Vidare har dessa terminskurser adderats med en marginal debiterad av banken som
transaktionsavgift. Denna avgift togs fram genom IMPX banks valutahandeltjdnst som
uppger avgiften om de skulle gora en terminsaffar idag. Banktjanstemannen vi var i kontakt
med hévdade att avgiften i stort sett forblivit oférdndrad under de &r vi analyserar. Eftersom
vi inte kan fa tillgdng till ndgon historisk transaktionsavgift anser vi darfor att det

forsvarbart att anvinda sig av dagens transaktionsavgift pa de historiska priserna.

3.6.3 Strategier

De empiriska testerna som genomfordes &r inspirerade av de fyra langsiktiga strategierna

Morey och Simpson (2001) undersoker i sin studie. Testerna presenterar hypotetiska historiska

' Bilaga 1. Intervjumall
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utfall vid anvindning av strategierna de senaste nio rdkenskapsaren. Strategierna har till viss

del justerats och anpassats till IMPX verksamhet.

I testerna antogs det att IMPX historiskt skulle utfardat terminer fran den bank de idag koper
och historiskt har kopt sin valuta ifran, vilket dr troligt med tanke pad IMPX storlek och
omfattning. Dérmed dr det en specifik banks priser och transaktionskostnader som inkluderades

1 berdkningarna.

For att belysa effekten av valutasdkring antogs terminskdp om 100 procent av den inkdpta
summan euro i de fall valutasidkring enligt strategierna skulle anvéndas. Terminsaffdrerna som
genomfors 1 de olika strategierna avtalas ett kvartal 1 forvég. Detta ger IMPX en fast vixelkurs
for hela det kommande kvartalet vilket ger en storre mojlighet for budgetering, samtidigt som

de fortfarande behaller flexibilitet i prissdttning mot kunder over aret.

Strategi 1 — Ingen hedge

Utgéangslaget for testerna ar Strategi 1 — ingen hedge eftersom det dr foretagets nuvarande
strategi. Vid berdkningarna av inkdp av antal euro anvindes posterna inkdp av varor och
valutakursdifferenser fran resultatrikningen tillsammans med de eurointékter foretaget haft.
Summan av inkdp av varor justerades genom att ldgga péd valutakursdifferenserna och ta bort

eurointikterna, da de ej dr utsatta for valutarisk.

For att berékna de kurser IMPX inhandlat euro for anvéndes bankens estimerade kurser for att
skapa en genomsnittskurs for varje kvartal. Med vetskapen om médngden euro kopt i SEK och

genomsnittskursen kunde vi uppskatta det totala antalet euro foretaget kopt in under aren.
Strategi 2 — Full hedge

Terminskursen som berdknades for ett visst kvartal multiplicerades med summan av antalet

inkdpta euro samma kvartal. Detta gav oss kostnaden for inkdp av euro i kronor varje kvartal.
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Strategi 3 — Hedge vid rabatterad premie

Genom forward points kunde vi bestimma vilka tidpunkter forwardkursen var ldgre dn
spotkursen. Forward points for en tidpunkt anges som en negativ baspunkt i de fall da den
framtida kursen berdknas vara rabatterad mot tidpunktens spotkurs. P4 sd vis kunde vi
bestamma vilka tidpunkter som hade rabatterade forwardkurser och vilka kvartal som skulle
hedgas. Summan av antalet inkopta euros for dessa kvartal multiplicerades med

terminskurserna for att fa fram kostnaden for inkép av euro 1 kronor.

Strategi 4 — Hedge vid stor rabatterad premie

For att bestimma tidpunkterna da den rabatterade premien var stor tog vi fram ett glidande
medelvdrde i1 absoluta tal for de foregéende atta periodernas forward points. D& forward
pointsen vid den specifika tidpunkten var storre dn det glidande medelvirdet anségs rabatten
vara stor. For de kvartalen med stor rabatterad premie kops euro in for terminspriser och for de
resterande kops euron in vid den framtida tidpunkten for spotkursen. Detta gav oss pa samma

vis som i foregéende strategi en ny total inkdpskostnad av euro i SEK.

3.7 Validitet och Reliabilitet for en fallstudie

En forskningsdesign antas representera en logisk uppséttning pastdenden, vilket betyder att
man genom vissa logiska kriterier kan beddma kvaliteten pa studien. Dessa kriterier ar

begreppsvaliditet, intern validitet, extern validitet och reliabilitet (Yin, 2013).

3.7.1 Begreppsvaliditet
Begreppsvaliditet innebér att riktiga operationella matt utformas for de begrepp som studeras.
Detta behovs for att 1dsaren ska kunna avgoéra om de hdndelser eller fordndringar som beskrivs

i fallstudien verkligen visar pa kritiska skeenden eller om de dr grundade enbart pa forskarens
intryck och tankar (Yin, 2013).
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For att uppfylla de krav som begreppsvaliditet innebér kravs det att tvd steg genomfors:

1. Vilja ut de specifika slag av fordndringar som ska studeras och koppla dessa till

undersokningens ursprungliga malséttning.

2. Visa att de valda métten pd dessa fordndringar verkligen speglar de specifika slag av

fordndring som har valts ut (Yin, 2013).

Yin (2013) menar att ett sdtt att bekrifta begreppsvaliditeten i studien &r att lata
nyckelinformanter ldsa igenom utkast till forskningsrapporten for att sedan bekrifta eller
dementera. Vi ansdg i var studie att IMPX ekonomiansvarig kan ses som en nyckelinformant
och ldt honom ldsa igenom och godkénna vér kalkyleringsmetod for att uppna en trovérdig bild
av foretagets faktiska situation. For framtagandet av var raknemetod géllande bankens priser,
avgifter och terminspriser for valutakursen ses IMPX banktjdnsteman som nyckelinformant.
Diarmed anser vi det kvantitativa tillvigagingssittet vara en god representation for
verkligheten. Testerna for strategierna dr byggda pa snittvéxelkurser vilket ger utrymme for
forhojd begreppsvaliditet. For att fA mer exakta resultat skulle dagliga vixelkurser och

transaktioner kunna anvéandas.

3.7.2 Intern validitet

Intern validitet visar pd etablering av ett kausalt forhdllande ddr man visar att vissa betingelser
leder till andra betingelser. Det dr endast vid kausala eller forklarande unders6kningar — dir en
forskare forsoker avgora om héndelse X leder till hindelse Y — som den interna validiteten &r
av intresse. Om forskaren drar slutsatsen att hindelse X péverkar Y utan att inse att en tredje
faktor — Z — kan vara inblandad och paverka Y, har inte forskningsdesignen utformats pa ett
sdtt som beaktar hot mot den interna validiteten. Detta gér inte att tillimpa pa deskriptiva eller
explorativa studier, eftersom dessa inte forutsitter kausala relationer (Yin, 2013). Eftersom vér

studie inte har en kausal relation sa 4r den interna validiteten inte applicerbar pa vér studie.

3.7.3 Extern validitet

Extern validitet handlar om 6verforbarheten till andra objekt och ror problemet att veta om
resultaten frdn en undersokning ar generaliserbara (Yin, 2013). Denscombe (2014) forklarar
att en fallstudie inte dr en del som ska representera det hela och bor darfor inte betraktas som

om de ingar i en undersokning. Poidngen med en fallstudie dr att analysera situationen och
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komma fram till vissa hypoteser, begrepp eller forslag som kan forklara vad som hénder och

varfor det hidnder 1 den speciella miljon som har undersokts.

Resultaten fran fallstudier ska inte betraktas som slutgiltiga eller absoluta. Som med
experiment bor resultaten ses som preliminéra och behover bekriftelse genom vidare forskning

for att kontrollera deras validitet (Denscombe, 2014).

Den externa validiteten i var studie dr lag. Eftersom vi gjort en fallstudie pé ett specifikt foretag

sa kan inte resultaten generaliseras.

3.7.4 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om att sékerstélla att en forskare ska nd samma resultat och slutsatser som
en tidigare forskare om den forstnimnde forskaren foljer samma tillvigagéngssétt. En forskare
ska alltsd genomfora samma fallstudie som en tidigare forskare har skapat och nd samma

resultat, inte replikera resultaten frén ett fall genom att gora en annan fallstudie (Yin, 2013).

Vi anser att var studie uppnér en hog reliabilitet genom att noga beskriva genomférandet av
strategierna samt att all kvantitativa data vi anvint dr tydligt visade i tabeller och bilagor. Detta

mdjliggor for att replikera vart tillvigagéngssétt och uppnd samma resultat.

3.7.5 Reliabilitet och validitet for kvalitativa studier

I kvalitativa studier skiljer sig begreppen reliabilitet och validitet ifran kvantitativa studier.
Patel och Davidsson (2011) forklarar dessa tva begrepp som sammanflitade dér fokus ligger
pa autenticitet och forstaelse. De sdger att fokus i kvalitativa studier inte ligger pé att svaren
ska bli desamma vid en dterupprepning av studien, eftersom intervjupersonen kan ha dndrat
uppfattning under tidens gang. De menar istdllet att reliabiliteten och validiteten fokuserar pa
att den unika situationen som fanns vid intervjutillfillet ska kunna uppfattas och upprepas. Om
den unika situationen som var lyckas upprepas sd dr detta viktigare &n att samma svar pé

fragorna alltid erhélls.

Vi har i kapitel 3.6.1 forklarat intervjuplatsens miljo, samtalsldngd, intervjustruktur och vart i
arscykeln foretaget var i for att beskriva den unika situation som rddde under motet. Detta ger
den kvalitativa delen av studien en god reliabilitet och validitet, trots att samma svar pé

intervjufragorna inte &r att rikna med.
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4. Empiri

Kapitlet redogér for den empiri som dr relevant for att svara pd fragestdllningen och bemota
syftet. Forsta delkapitlet handlar om IMPX verksamhet och avser att ge kunskap for att svara
pd frdgestdllningen “Vad har hedging for inverkan pd IMPX verksamhet?”. Det andra delen
handlar om hedgingens kostnader och visar var kalkyl over vad hedging kostar for IMPX och
ska ge kunskap for att besvara fragestdllningen “Vad for kostnader uppstdr ndr IMPX hedgar

genom valutakop pd termin?”.

4.1 IMPX

I delkapitlet redogdrs for empiri om foretaget IMPX. Data dr primér och insamlad fran VD och
ekonomichef. Forst beskrivs foretagets verksamhet och utveckling samt hur euro kdps in. Sist
forklaras hur IMPX prisséttning paverkas av valutakursens fluktuationer och foretagets

prisflexibilitet.

4.1.1 Verksamhet

IMPX 6kade 2018 omsittningen med cirka 38 procent frin foregéende &r 2, men trots en positiv
trend i omsdttningen det senaste decenniet har resultatet minskat. Vinst per omsatt krona

illustreras i figur 1.

2 Bilaga 2 — IMPX omsaéttning i SEK i tusental
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Figur 1. IMPX Vinst per omsatt krona
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Foretaget importerar produkter fran ett centrallager i Europa som ir dgt av en amerikansk
samarbetspartner. Produkterna kops sedan in i1 valutan euro och lagerfors av IMPX i Sverige

for att sedan distribueras till aterforséljare frimst nationellt.

Forsdljningen sker huvudsakligen i SEK men det senaste aret har bestétt av en 6kad forséljning
av produkter i euro. Jamfort med foregdende &r okade eurointikterna med 314 procent.
Eftersom denna forsiljningen sker i samma valuta som foretaget koper in sina varor i gor detta
att deras transaktionsexponering i forhdllande till den totala fOrsdljning minskar, da

euroforséljningen agerar som en naturlig kvittning for antalet euro som behovs kdpas in’.

Enligt VD och ekonomichef kdps den euro som ska betala inkdp av varor oftast in vid behov
da foretaget har en eller flera fakturor att betala. Detta innebér att de kdper euro pa spotkursen
vid tillfdllet oavsett om de anser den vara hog eller lag. Om de en tidpunkt missténker att kursen
ar rabatterad kan en storre post kopas in 1 forberedande syfte, men detta dr endast i ett kortsiktigt
perspektiv dd de vet att valutan som kdps in kommer anvéndas inom en snar framtid. Foretaget
forsoker, genom att fora diskussioner med sin bank vara vél informerade om valutamarknaden

for att kunna spekulera i var kursen ar pa viag. VD hivdar att de Gvervigt att applicera nagon

3 Bilaga 3. Forklaring av utrékning euroinkdp i SEK (i miljontal)
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form av valutastrategi. Men pé grund av brist pd kunskap inom dmnet och en uppfattning om

att hedging &r kostsamt har detta aldrig prioriterats och blivit av.

4.1.2 InkOp av varor, transaktionsexponering och
prissattning

I takt med att IMPX omsittning okar sa okar foljaktligen dven deras inkdp av varor. Sedan
2009/2010 har inkdp av varor dkat med over 280 procent och enligt ekonomichefen har
fordelningen Over kvartalen har inte fordndrats markbart. Bolaget har en tdmligen jaimn
inkdpsspridning under respektive ar dér det minst aktiva kvartalet stir for 19 procent och det

mest aktiva 32 procent®.

IMPX koper och betalar sina inkdp vid olika tillfdllen. Detta gor att virdet pa en inleverans i
IMPX affdrssystem &r baserat pd den kurs som ar angivet i systemet vid tidpunkten da inkdpen
gors. Inkdp gors cirka tva ginger varje vecka. DA det ska betalas 45 dagar senare debiteras
foretaget 1 euro den kostnad som var underliggande for inkdpet. Viérdet pd inleveransen justeras
da till SEK med bankens eurokurs vid tidpunkten betalningen sker for att precisera kostnaden
for inkopet. Har d& eurokursen 6kat under perioden mellan den tidpunkt inkdpet gors och da
det betalas betyder det att kostnaden for produkten dr hdgre dn vad man antagit vid inleverans
1 systemet. P4 samma vis fungerar det om valutan blir billigare. Skillnaden &r ddrmed
valutakursdifferensen for IMPX — summan av ett justerat varde for inkdp av varor ett ar som
uppstér pa grund av fluktuationerna i valutan under foretagets 45 dagars kredittid. Figur 2
illustrerar den procentuella fordndringen i1 kostnad for inkopt euro varje rikenskapsar fran

2010/2011 till 2017/2018.

4 Bilaga 4. Approximerad fordelning av inkop
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Figur 2. IMPX Justering av kostnad for inkopt euro
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VD {6r IMPX menar att det foreligger en problematik med de valutakursdifferenser som
uppstar. De bidrar med svarigheter for foretaget att gora en korrekt prisséttning pd varorna som
ska siljas eftersom kostnaden &dr odefinierad fram tills betalningen av inkdpet gors. Vad som
illustreras 1 figur 2 &r saledes den felbedomning IMPX gjort i inkdpen. Foretaget genomfor
kontinuerliga dverblickar pé tickningsbidragen for att ta hdnsyn till valutakursdifferenserna. I
samband med dessa tvingas de ett par gdnger arligen att gora dndringar i forsiljningspriset i
syfte att undvika ett for 14gt tackningsbidrag. VD menar att de 2017/2018 tvingats gora fler och
storre prishdjningar @n tidigare pa grund av den svaga kronan, vilket har tagits emot negativt

av kunderna.

VD paéstér att utdver kundernas negativa instéllning till justeringar i priserna ligger dven ett
stort och komplicerat underarbete med &ndringarna i foretagssystemet. Priserna som IMPX
erbjuder sina kunder definieras av prislistor som &r fasta men kan justeras ett fatal ganger per
ar. Varje produkt och dess prisbild maste granskas for att ett s lampligt pris ska bestimmas
och denna process tar lang tid. Dock tilldgger VD att justeringen i priserna — bade upp och ned
— dr nodvéndig for att kunna hinga med pd marknaden. Konkurrenter paverkas ocksd av

valutans rorelser och blir valutan billigare innebér att priset pa produkterna forvintas vara lagre.
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4.2 Empiriska tester och resultat

Strategi 1 — Ingen hedge

Idag appliceras strategi 1 — Ingen hedge i IMPX verksamhet, vilket gor att dess utfall &r
lampligt att agera som grund i jamforelser mot utfallen av resterande strategier. Det gér att se
en okning av euroinkdp i SEK 6ver studietiden®, vilket forklaras med foretagets tillvéxttakt och

kan jimforas med foretagets arliga omséttning.

Inkdpta euro varje &r berdknas genom att valutakursen adderas och euroftrsiljningen
subtraheras frén totala inkdp av varor. IMPX varuforséljning i euro har de senaste dret okat
vilket har agerat som en naturlig kvittning och har saledes sankt IMPX totala euroinkdp i SEK

frén rakenskapséaret 2016/2017 till 2017/2018, trots att inkdp av varor har okat®.

Valutakursens fluktuationer har en direkt padverkan pa berékningen av antalet euro foretaget
historiskt kopt in varje period. Detta beror pa att summan i SEK — som forklarar kostnaden for
den méngd euro som kdpts in — &r fast d4 den &r bestimd i1 foretagets finansiella rapporter. Om
valutakursen skulle vara ldgre en period och allt annat forbli oféréndrat skulle antalet inkdpta

euro bli fler’.

Resultatet for strategi 1 ar en viktig grund for kommande berdkningar®. Antalet euro foretaget
behovt kdpa in dr statiskt 1 véra berdkningar, da sjélva eurokostnaden for varorna inte paverkas

av hur den svenska kronan stir mot euron.

Strategi 2 — Full hedge
Strategi 2 testar utfallet d& IMPX sdkrar upp hela inkdpsbeloppet och séledes eliminerar hela

transaktionsexponeringen varje ar. Terminspriserna och varje kvartals inkdp av antal euro

beriknar den totala kostnaden for inkdpt euro? 1°,

Det gar att se olikheter i varje ar i den totala SEK kostnaden. Dessa forklaras dels genom att se

over drens varuinkdp, men dven hur valutan har rort sig. Ett &r med 18g volym av varuinkdp

5 Bilaga 5. Euroinkop kvartalsvis i SEK vid strategi 1 (i miljontal)
6 Bilaga 3. Forklaring av utrakning euroinkdp i SEK (i miljontal)
" Bilaga 6. Estimerade eurokurser i SEK vid strategi 1

8 Bilaga 7. Antal kOpta euro varje kvartal och ar (i tuseltal)

% Bilaga 8. Terminskurser i SEK varje kvartal

0 Bilaga 9. Eurokdp kvartalsvis i SEK vid strategi 2 (i miljontal)
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kan trots det ha en hogre total kostnad for inkdpta euro. Transaktionskostnaden visar den totala
avgiften banken debiterar for terminsaffarerna varje &r och dr berdknad med en fast kostnad per
euro foretaget kopt in. I strategi 2 dr darfor summan av transaktionskostnaden per ar hogre vid

de aren med storre mingd inkdpta euro.

Strategi 3 — Hedge vid rabatterad premie

Eftersom strategin endast tilldter terminskdp av valuta dd premien anses vara rabatterad
resulterar det i att antalet hedgade kvartal blir begridnsade. Berdkningarna visar att under de 36

undersokta kvartalen var det 18 som strategin hedgade!'.

Strategi 4 — Hedge vid stor rabatterad premie

Da euroinkdpen enbart kdps in pa termin ndr den rabatterade premien dr stor blir de hedgade
kvartalen farre dn i de dvriga strategierna. Strategi 4 — Hedge vid stor rabatterad premie tillater

sex av de 36 kvartalen att hedgas!?.

4.2.1 Sammanstallning av resultat

De olika strategiernas utfall skiljer sig frdn varandra, vilket gar att notera i tabell 9. Tabellen
illustrerar alla strategiers totala kostnad for inkdp av euro under aren och jamfor dessa mot

strategi 1 — IMPX verkliga utfall.

Tabell 1. Jiimforelse euroinkop arsvis i SEK (i miljontal)

09/10 10/11 1112 12/13|13/14 14/15 15/16 16/17 1718 Summa | Genomsnitt
Strategi 1 -30,00| -42,08| -44,05| -41,63| -56,18| -57,70| -69,71| -82,24| -77,69
Strategi 2 -31,02| -44,26| -44,26| -42,50| -55,26| -57,11| -70,56| -82,49| -76,34
Okning / minsking i kostnader -1,02 -2,18 -0,21 -0,97 0,91 0,59 -0,85 -0,26 1,35 -2,63 -0,29
Okning / minskning % 3,39% 518% 0,48% 2,34%| -1,62%| -1,02% 1,23% 0,31%| -1,74% 0,95%
Transaktionskostnad -0,17 -0,25 -0,25 -0,24 -0,31 -0,32 -0,40 -0,46 -0,43 -2,83
Strategi 3 -31,02| -43,12| -44,05| -41,53| -56,18| -57,70| -70,56| -82,49| -76,34
Okning / minsking i kostnader -1,02 -1,03 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,85 -0,26 1,35 -1,81 -0,20
Okning / minskning % 3,39% 2,46% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,23% 031%| -1,74% 0,63%
Total transaktionskostnad -0,17 -0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,40 -0,46 -0,43 -1,57
Strategi 4 -30,70| -42,08| -44,05| -41,63| -56,18| -57,70( -70,44| -82,06| -76,84
Okning / minsking i kostnader -0,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,73 0,18 0,85 -0,40 -0,04
Okning / minskning % 2,32% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,05%| -0,22%| -1,09% 0,23%
Total transaktionskostnad -0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,32 -0,11 -0,13 -0,62

" Bilaga 10. Eurokop kvartalsvis i SEK vid strategi 3 (i miljontal)
'2 Bilaga 11. Eurokop kvartalsvis i SEK vid strategi 4 (i miljontal)
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Vid strategi 2 — full hedge kan vi vid sex av nio dr se en dkning i kostnader for hedgingen
medan vi de resterande dren ser en minskning av kostnaden. Om IMPX hade valt att anvidnda
strategi 2 — full hedge for den studerade tidsperioden hade deras kostnader 6kat med 2,63
miljoner kronor, vilket i genomsnitt hade blivit 0,29 miljoner kronor om &ret. Detta kan liknas
med en genomsnittligt 6kad kostnad for euroinkdp med 0,95 procent per r for att sdkra sig helt

mot valutafluktuationer och eliminera transaktionsexponeringen helt.

Strategi 3 — hedge vid rabatterad premie hedgar endast vid fem av de nio studerade &ren. Denna
strategi hade O0kat kostnaden for euroinkdp med 1,81 miljoner kronor — det vill sdga 0,63
procent varje ar. En nackdel med strategin dr att alla kvartal inte hade blivit hedgade mot

valutarisk.

Strategi 4 — Hedge vid stor rabatterad premie hedgar vid fyra av de nio aren, vilket beror pa
att denna strategin ar mer forsiktig dn de andra. Detta betyder att det &ret da en full hedge hade
inneburit en kostnadsdkning for inkdp av euro med 2,18 miljoner kronor, ldmnar strategi 4
valutan ohedgad och undkommer de &kade kostnaderna. Aven nir strategi 2 hade inneburit en
kostnadsminskning pa 1,35 miljoner kronor séd later strategi 4 kursen vara ohedgad vissa
perioder och sdledes fatt en kostnadsminskning pa endast 0,85 miljoner kronor. Forsiktigheten
1 strategin leder alltsa till att foretaget hade gétt miste om alla kostnadsminskningar men dven
undvikt de storsta kostnadsokningarna. Den totala kostnaden for strategi 4 — hedge vid stor
premie dr 0,4 miljoner kronor och ldgst av alla strategier. Vid anvdndning av denna strategin
okar kostnaden for inkdp av euro i genomsnitt med 0,23 procent per ar. Diaremot finns risken

for valutafluktuationer fortfarande kvar i de allra flesta perioderna.
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5. Analys

Kapitlet redogor for den analys och diskussion som behandlar studiens tvd omrdden —
hedgingens kostnader och hedgingens inverkan pa en verksamhet — genom att fora teori och

empiri samman.

5.1 Hedgingens kostnader

Resultaten i det empiriska testet gar i linje med det som Boothe och Madura (1985) ndmner i
sin fallstudie. De menar att transaktionskostnaderna for att anvénda sig av valutahedging ar
hoga och att ménga terminstransaktioner kan bli dyrt i lingden. Den sammanlagda
transaktionskostnaden for strategi 2 — Full hedge ér storre dn den totala kostnaden for att hedga,
vilket betyder att en minskning av kostnaden for inkdp av euro med 0,2 miljoner kronor hade
uppstétt om transaktionskostnaden inte hade existerat. Denna blir nu istéllet en 6kad kostnad
for inkdp av euro med 2,63 miljoner kronor. Liknande monster kan ses i strategi 3 och strategi
4 vilket visar att foretag bor vara beredda pa en 0kad kostnad kan komma att intrdffa vid

hedging, oavsett vilket hall valutakursen ror sig at.

Smith och Stultz (1985) sédger i sin artikel att foretag i storre utstrdckning inte hedgar sig mot
valutarisk eftersom transaktionskostnaden blir for stor. Detta stimmer in pd IMPX situation
dér de for tillféllet inte hedgar ndgra affarer. IMPX VD berittade i intervjun att de Gvervégt att
applicera ndgon form av valutassdkringsstrategi men att det aldrig blivit av, bland annat pé
grund av uppfattningen om att det dr kostsamt. Smith och Stultz (1985) menar dven att
beslutsfattande i foretaget kommer behdva gora en avvigning mellan forvdntad inkomst och
risken for forlorad inkomst nir de bestammer sig for att hedga en affar eller inte. Har en affar
en hog forvintad avkastning s& kommer bolaget sidkra en mindre del &n om affdren har en lag
forviantad avkastning. Eftersom IMPX vinst per omsatt krona har minskat de senaste aren bor

de Overvéga att applicera en valutasidkringsstrategi.
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5.2 Hedgingens inverkan pa IMPX
verksamhet

Nedan diskuteras teorikapitel “2.2 Hedgingens inverkan pa en verksamhet” och empirikapitel
“4.1 IMPX*“. Diskussionen &r uppdelad 1 tvda delar, didr den forsta behandlar

transaktionsexponering och den andra spekulationer i eurons kurs.

5.2.1 Transaktionsexponering och IMPX

I empirikapitlet redogors for IMPX att de 1 dagens ldge koper in euro till spotkursen da en eller
flera fakturor ska betalas. Detta innebér att de oavsett valutans kurs tvingas att genomfora en
valutaaffar. Detta har, sett till valutakursdifferenserna, varit problematiskt eftersom det gjorts
justeringar pa 6ver 1,5 procent upp och ned dver arens gang — i forhéllande till inkép av euro i
SEK. Martin och Mauer (2003) menar att transaktionsexponeringen bor sékras genom hedging
for att garantera den framtida kursen och sédledes virdet pa affdaren, vilket i IMPX situation
hade inneburit — beroende pd vad for strategi som anvinds — att férre justeringar i

inkdpskostnad hade behdvts genomforas.

IMPX VD berittar att de flera ginger drligen dr tvunga att justera forsdljningspriser, dar
fordndringen i1 virdet pa euron ménga génger &r orsaken. Detta beror pa att tickningsbidraget
blir for litet for att affarerna ska vara lonsamma. Prisjusteringarna dr odnskade av kunder och
darfor ocksa av IMPX sjdlva. Eftersom tdckningsbidraget &r direkt péaverkat av
inkOpskostnaden av varan (Visma, 2018), som i sin tur ar direkt paverkad av eurokursen ar det
svért att bestimma tidckningsbidraget vid forsdljningen nér euron handlas till spotkursen. Detta
stimmer dverens med vad Martin och Mauer (2003) menar med att transaktionsexponering ger
en okénd inkdpskostnad. Utover den felaktiga prisséttningen ligger det dven enligt VD mycket
arbete bakom prisjusteringarna, men att de dr nddvéndiga att gora. Vi vill darfor hivda att
transaktionsexponering skapar svarigheter i en korrekt prissittning for att bemota foretagens
krav gillande tdckningsbidrag. Med information om den exakta kostnaden for en vara vid det
tillfallet dd inkopet gors kommer att forenkla prissittningsprocessen och bidra med hogre

l6nsambhet.
Smith och Stultz (1985) och Allayannis och Weston (2001) talar om transaktionsexponering

och hur det ir kopplat till konkursrisk och konkurskostnader. Agare av ett foretag med ligre

risk och kostnader for konkurs kan forvinta sig hogre avkastning och virde pa sina tillgdngar.
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Darfor skapas incitament hos IMPX — som &r dgarstyrt — att sikra sin exponering. Smith och
Stultz berdttar ocksd att det dr i dgares intresse att uppoffra delar av framtida intdkter i utbyte
mot vetskapen om vérdet pa en kostnad eller intdkt. Marginalerna i forséljningen bor ddrmed
tillatas att bli lagre i foljd av kostnader som uppstér med hedging, om risken och kostnaden for

konkurs minskar.

Det finns en effekt pa ett foretags kassaflode, vilket kan kopplas till konkursrisken och
kostnaden. Eftersom det finns en risk att kassaflodet paverkas negativt kan det enligt Copeland
och Joshi (1996) oka risken for konkurs, om den negativa pdverkan blir stor. Da IMPX

marginaler 6ver senare ar haft en negativ trend bor detta ses som ett potentiellt 1angsiktigt hot.

5.2.2 Spekulation i eurons kurs och IMPX

IMPX koper valuta vid behov, men i intervjun framgick att de ibland gor inkdp 1 forberedande
syfte nir de anser att valutan &r billig. Spekulationerna baseras pé foretagets egna uppfattningar
och vad bankerna tror om valutans framtida kurs. Vi ser en liknelse i vad IMPX beskriver och
vad Loderer och Pichler (2000) visar i sin undersdkning — att foretag spekulerar i valutan
snarare an att hedga sin transaktionsexponering — vilken styrks av Kim och Chance (2018).
Loderer och Pichlers undersokning visar dven att foretagsledare har en tro om att
valutakursforlusterna kommer att kvittas ut mot valutakursvinster dver tid. Var uppfattning av
IMPX ar att de tidigare valt att inte hedga &r delvis av denna anledning. Eftersom
valutakursforandringar vissa ar har visat sig vara lonsamma och andra ar kostsamma gar det att
bilda en uppfattning om att de tar ut varandra, sett till de &r vi undersokt. Vi anser att det inte
behover finnas en logisk forklaring till detta, utan detta kan bero pé valutans oforutséigbarhet.
Chorteas et al. (2011) sédger i sin artikel att valutan paverkas av en random walk vilket betyder

att IMPX utfall kan ha berott pé ren slump.

Aven Hughes (1998) hivdar att det finns en risk i att spekulera i valutans rérelser, vilket beror
pa de manga faktorer som péverkar vixelkursen. Han foreslér att det dr ett samspel mellan
politik, ekonomi och kénslor som gor att risken uppstar. Gar det att minska eller exkludera
ndgon eller alla av dessa faktorer kommer fortséttningsvis dven risken att minska. Eftersom
VD f6r IMPX ocksé ér dgare av foretaget hdvdar vi att kdnslor blandas in i1 beslutsfattandet,

vilket enligt Hughes kan undvikas med dynamisk hedging och leda till battre resultat.
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6. Avslut

[ kapitlet besvaras fragestdllningarna och sammankopplar studiens tva delar samt ger forslag

till vidare forskning.

6.1 Slutsats

I studien kommer vi fram till att hedging dr kostsamt. Den hoga transaktionskostnaden gor att
en full hedge pé alla euroinkdp hade kostat 2,83 miljoner kronor under de nio rdkenskapséren
vi har testat for, vilket dr en genomsnittlig kostnadsokning med 0,29 miljoner kronor. Detta
innebdr att euroinkdpen for strategin varje ar i genomsnitt kostar 0,95 procent mer &n att inte
hedga. Strategi 3 och strategi 4 visar pd en légre total och procentuell kostnad for inkdp av euro

an full hedge, vilket beror pa att de ldmnar vissa perioder ohedgade.

Vi kommer fram till att hedging skulle ha en positiv inverkan pa studieobjektets verksamhet.
En eliminering av transaktionsexponeringen skulle gora prissittningsprocessen mer lonsam for
foretaget, tack vare ett tidigare kint tdckningsbidrag. Vi visar dven att konkursrisk- och
kostnader kan minska med hedging, vilket kopplas till ldgre fluktuationer i kassaflodet.
Spekulation i valuta dr oférdelaktigt och bor 1 verksamheten erséttas av hedgingstrategier. Detta
har sin grund i de ménga faktorer som paverkar en valutakurs samt att man inte kan forneka att

valutan foljer random walk.

Slutligen hdvdar vi att kostnaden for hedging kompenseras av den positiva inverkan som
hedgingen bidrar med, men om det &r tillrackligt beror pd hur tackningsbidraget forédndras av
transaktionsexponeringens minskning. Anser studieobjektet att kostnaden for full hedge &r for
stor bor de Overvéga strategi 3 eller strategi 4 da de &r mer forsiktiga. Saledes sénks kostnaderna
for hedging samtidigt som de transaktionsexponerade perioderna minskar i forhallande till

deras ohedgade strategi.
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6.2 Forslag till vidare forskning

Under arbetets gdng har det uppkommit funderingar vi anser vara intressant att gora vidare
forskning inom. Pa grund av begrinsad tid har dessa funderingar inte behandlats inom

rapporten och dédrmed vill anser vi att dessa dr av relevans for vidare forskning inom dmnet.

Det hade varit intressant att se hur hedgingkostnaderna hade paverkats vid terminshandel av
valuta som omfattande en méanad istéllet for tre. Vad vi kunnat utlésa i litteraturen (Boothe och
Madura, 1985) blir transaktionskostnaderna for terminshandeln hogre dé tidsperspektivet ar
kortare. I IMPX situation hade det mdjligtvis varit mer optimalt med hedging for kortare

perioder for att fa battre konkurrensfordelar da priset blir mer flexibelt mot valutans rorelser.
Till sist vore det av intresse att studera hur forséljningsvolymerna hade fordndrats med

hénsyn till priselasticiteten. Detta skulle kunna ha en visentlig pdverkan pa omsittning och

resultat vilket vi inte har tagit med i berdkningarna.
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Bilagor

Bilaga 1 — Intervjumall
Anonymitet

e Onskar ni att er identitet — bdde som foretag och individer -— forblir anonym i

rapporten?

Marknad
e Vad for typ av marknad dr IMPX verksam inom?

e Hur upplever ni konkurrentsituationen
e Karaktiristiska drag for marknaden ni verkar inom?

e Hot, styrkor, svagheter eller mojligheter

IMPX och valutahandel
e Pa vilket vis dr ni pdverkade av valutans rorelser?
e Har ni ndgon struktur eller strategi nir ni gor inkdp av euro?
e Om nej — varfor?

e Har ni ndgonsin haft eller funderat pa att implementera detta?

Spekulerar ni 1 valutans framtid?

Har de inkOp ni gor av euro dverlag haft en positiv eller negativ effekt for foretaget?

Sker er forséljning enbart i SEK?

e Om inte, hur mycket sker i annan valuta och vilken?

Ink&p, forsdljning och prissittning
e Hur ofta kdper ni in varor?
e Hur lang kredittid har ni?
e Det vill sdga hur ldnge &r ni exponerade mot valutafluktuationer vid ett inkdp?
e Hur ser spridningen pa varuinkdp ut under aret?
e Hur och nir sitts forsdljningspriser?

e Vad for faktorer paverkar priserna?



Bilaga 2. IMPX omsiittning i SEK i tusental
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Bilaga 3. Forklaring av utrikning euroinkop i SEK (i miljontal)

09/10| 10/11 1112 12/13|13/14 (14/15 |15/16 (16/17 |17/18
Inkép av varor -31,75| -4556| -49,90( -49,50| -59,11| -58,50( -70,06| -81,90|-123,46
Valutakursdifferens 0,47 0,64| -0,03 0,10 -0,58| -0,51 0,23 -049| -1,69
Inkép av varor -31,28| -44,92| -49,93| -49,40| -59,69| -59,01| -69,83| -82,39|-125,15
(Ink. valutakursdifferens)
Euroférsaljning i SEK 1,28 2,84 5,88 7,87 3,62 1,31 0,13 0,15| 47,46
Totalt inkopt € i SEK -30,00| -42,08( -44,05| -41,53| -56,17| -57,70| -69,70| -82,24| -77,69
Bilaga 4. Approximerad fordelning av inkop

Kvartal Inkopsandel

Ql 19%

Q2 25%

Q3 24%




Q4

32%

Bilaga 5. Euroinkop kvartalsvis i SEK vid strategi 1 (i miljontal)

09/10( 10M1| 1112| 1213|1314 |[14/15 [15/16 |16/17 [17/18
Q1 |19% -5,70| -8,00| -837| -7,89| -10,67| -10,96| -13,24| -1563| -14,76
Q2 |25% -7,50( -10,52| -11,01| -10,38| -14,04| -14,43| -17,43| -20,56| -19,42
Q3 [24% -7,20| -10,10| -10,57| =-9,97| -13,48| -13,85| -16,73| -19,74| -18,65
Q4 [32% -9,60( -13,46| -14,10| -13,29| -17,98| -18,46| -22,31| -26,32| -24,86
Totalt -30,00( -42,08| -44,05| -41,53| -56,17| -57,70| -69,71| -82,25| -77,69
Bilaga 6. Estimerade eurokurser i SEK vid strategi 1
09/10| 10M11| 1112| 1213(1314 |14/15 |[15116 |(16/17 |17/18
Q1 |RB-kurs 10,76 9,58 9,07| 881 907| 912| 932 936 968
Bankens kurs 10,82 963 912 885 912| 9,16| 937| 941| 9,73
Q2 |RB-kurs 1024 931 94| 847 871| 919| 942 959 956
Bankens kurs 10,29| 9,36 919| 851 875 923| 947| 964/ 9,61
Q3  |RB-kurs 1032 9,10( 9,00 863| 889 935 928 969 987
Bankens kurs 10,37| 915 9,05 868 894| 940| 933| 974 9,92
Q4 |RB-kurs 978| 889 886 843 892| 935 930 953 10,15
Bankens kurs 983 893 890| 848 897| 940 935 958 10,20
Bilaga 7. Antalet kdpta euro varje kvartal och ar (i tusental)
09/10| 1011 1112| 12/13|13/14 |14/15 |15/16 (16/17 |17/18
Q1 526,88 830,22| 918,15| 891,06(1170,85|1196,44 |1414,20|1660,36|1516,87
Q2 728,83(1124,48|1198,33|1219,78| 1604,91 | 1562,32| 1839,93 | 2133,77|2020,95
Q3 694,40(1103,89|1168,29|1148,66 | 1508,39 | 1472,90| 1792,01|2025,62 | 1880,25
Q4 976,31 (1507,54 | 1583,30| 1567,53 | 2004,33 | 1964,61 | 2386,58 | 2747,20 | 2436,30
Totalt 2926,4214566,13 (4868,07 | 4827,03|6288,48 | 6196,27 | 7432,72 | 8566,95 | 7854,37
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Bilaga 8. Terminskurser i SEK varje kvartal

09/10| 10M11| 1112| 12131314 |(14/15 |15116 |16/17 [17/18
Q1 |Vaxelkurs 10,74| 10,29 890| 898| 870 889 940 933 948
Terminspris 10,80| 10,35| 895/ 9,03| 875 894 945 939 9,54
Q2 |Vaxelkurs 1069 9,69 901| 898| 861 907 939 924 969
Terminspris 10,76| 9,74| 9,07| 9,03 865 913| 945 929| 975
Q3 |Vaxelkurs 10,30 947 911| 845 873| 929| 952| 960 9,60
Terminspris 10,36| 9,52| 9,116/ 850| 8,78 9,34| 957 965 9,65
Q4 |Vaxelkurs 1049| 937 910 867 887 931| 944 996| 9,80
Terminspris 10,55| 942 915 872| 892| 9,36/ 949| 1002 9,86
Bilaga 9. Euroinkop kvartalsvis i SEK vid strategi 2 (i miljontal)
09/10| 1011| 1112| 1213|1314 |1415 |15116 [16/17 |(17/18
Q1 [19% -569| -859| -821| -805| -10,25| -10,70| -13,37| -15,58| -14,46
Q2 |25% -7,84| -10,96| -10,86| -11,02| -13,89| -14,26| -17,38| -19,83| -19,70
Q3 |24% -7,19| -10,51| -10,70| -9,76| -13,25| -13,76| -17,16| -19,56| -18,15
Q4 [32% -10,30| -14,20| -14,48| -13,67| -17,88| -18,40| -22,65| -27,53| -24,01
Totalt -31,02| -44,26| -44,25| -42,50| -55,27| -57,12| -70,56| -82,50| -76,32
transaktionskostnad -0,17 -0,25 -0,25 -0,24 -0,31 -0,32 -0,40 -0,46 -0,43
Blaa siffror symboliserar att kvartalet anvint sig av en hedgad eurokurs.
Bilaga 10. Euroinkop kvartalsvis i SEK vid strategi 3 (i miljontal)
09/10| 10M1| 11M2| 12/13({1314 [14/15 |15/16 |16/17 |17/18
Q1 [19% -569| -859| -837| -7,89| -10,67| -10,96| -13,38| -15,58| -14,47
Q2 |25% -7,84| -10,96| -11,01| -10,38| -14,04| -14,43| -17,38| -19,83| -19,70
Q3 |24% -7,19| -10,10| -10,57| -9,97| -13,48| -13,85| -17,16| -19,56| -18,15
Q4 |32% -10,30| -1347| -14,10| -13,29| -17,98| -18,47| -22,65| -27,53| -24,01
Totalt -31,02| -43,12| -44,05| -41,53| -56,17| -57,71| -70,57| -82,50| -76,33
transaktionskostnad -0,17 -0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,40 -0,46 -0,43
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Bilaga 11. Euroinkop kvartalsvis i SEK vid strategi 4 (i miljontal)

09/10| 10M11| 11/12| 12/13|13/14 (14/15 |15116 |16/17 (17/18
Q1 19% -5,70f -8,001 -837| -7,89| -10,67| -10,96| -13,24| -15,62| -14,76
Q2 (25% -7,50( -10,52| -11,01| -10,38| -14,04| -14,43| -17,38| -20,56| -19,42
Q3  |24% -7,20( -10,10| -10,57| -9,97| -13,48| -13,85| -17,16| -19,56| -18,65
Q4 |32% -10,30| -13,47( -14,10| -13,29| -17,98| -18,47| -22,65| -26,32| -24,01
Totalt -30,70| -42,09| -44,05( -41,53| -56,17| -57,71| -70,43| -82,06| -76,84
transaktionskostnad -0,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,32 -0,11 -0,13
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