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Bakgrund och problemdiskussion: Informationen om hur &ndrade
valutakurser paverkar ett foretags forsaljning ar av stor vikt vid en analys av
resultatutvecklingen. Resultateffekten hos svenska foéretag som har in- och
utbetalningar i utlandska valutor kan bli betydande.

Syfte: Syftet med denna uppsats ar att undersoka om mer information kring ett
foretags valutapaverkan ger ett mervarde ur analyssynpunkt.

Metod: Kvantitativ, Induktiv deduktiv metod. Primérdata ar forsaljningsstatistik
insamlad fran bokféringen pa foretag X.

Teori: Teoriavsnittet behandlar olika begrepp som dyker upp i de studerade
foretagens arsredovisningar. Jag har darfor valt ut de mest férekommande
begreppen till detta teoriavsnitt. Jag har aven forsokt skapa en teoretisk
forstaelse for foretagens valutakanslighet.

Analys: En modell har tagits fram for att understka valutans paverkan i
forsaljningsvariansen hos ett utvalt foretag.

Slutsats: Slutsatsen ar att de studerade foretagen endast pa ett vagt satt
redovisade sin valutaexponering och hur den har paverkat dem. Analysen
visade ocksa att i foretaget dar jag valt att géra min djupare analys sa hade
priset en storre effekt pa forsaljningen &n vad valutan hade. Aven om féretagen
blir battre i framtiden pé att redovisa sin valutakanslighet sa visar analysen att
de andra faktorerna ocksa ar viktiga. Det kan vara viktigt att fa en bild av hur
foretagets priser har varit sammansatta och forsoka forsta hur de kan utveckla
sig i framtiden for foretagets produkter eller tjanster.
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Background and Problem Discussion: The effect on earnings for Swedish
companies that have money transactions in foreign currency can become
significant. The information of how changes in the currency exchange
influences the company’s sales is therefore of great importance in analysing
earnings.

Purpose: The purpose with this essay is to investigate if more information
round a company's currency influence gives a added value out of analysis point
of view.

Method: Quantitative, inductive method. Primary data is sales statistics
collected from company X accounting books.

Theory: The theory section looks at different concepts that come up when
analyzing how the company’s financial results. | have therefore chosen the most
common concept for the theory section. | have also tried to create a theoretical
understanding for the company’s currency sensitivity.

Analysis: | have used a model to examine how currency influences sales in a
chosen company.

Conclusion: The analyzed company showed only marginally that its exposure
to currency exchange influenced its earnings. Analysis also showed that
product prices had a more substantial effect on target company sales, than
what currency had. Even if in the future the company becomes better at
showing its sensitivity to exchange rates, the analysis shows that it might be
significant to get an overview of price history and how prices will develop in the
future for the company’s products or services.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Efter den stora bdrsnedgangen ar 2000 sa hojdes manga roster bade fran
smasparare, institutioner och en samlad presskar som ansag att man fatt starkt
vinklad information fran foretagen.

Nar intresset ar stort pa de borsnoterade foretagen och mycket pengar
investeras sa Okar ocksa intresset ifran allmanheten att fa tillforlitlig information.
Foretagens externa redovisning ar en viktig informationskalla for att tillgodose
aktieagarna med god information om hur féretagen mar och hur den férvantade
utvecklingen ser ut i framtiden.

Resultateffekten hos svenska foretag som har in- och utbetalningar i utlandska
valutor kan bli betydande. Informationen om hur dndrade valutakurser paverkar
ett foretag ar darfor av stor vikt vid en analys av resultatutvecklingen?,

Detta konstateras av Hulden och Rundfelt> som pa Stockholmsbdérsens uppdrag
granskade arsredovisningarna som boérsens bolag slappte ar 2000. Syftet med
undersokningen var att faststalla om borsfoéretagens redovisningar féljde god
redovisningssed och redovisningsradets rekommendationer.

Redovisningsradet® rekommenderar att foretagen ska redovisa hur de paverkas
av forandringar i valutakurser sa att lasaren av rapporterna kan bilda sig en
uppfattning av denna paverkan.

Hulden och Rundfelt pekar ut problematiken med redovisningarna dar det star
"Valutakursforandringarna har paverkat rorelseresultatet positivc med cirka 2
mKkr”.

Det ar omojligt att veta hur denna valutakursférandring har uppstatt och
redovisningsradet kraver enligt Hulden och Rundfelt att foretagen redovisar hur
nettoresultatet paverkas av valutakursdifferenser. De anser ocksa att det ar
onskvart att information lAmnas om valutaexponering och valutapolicy.

1 Hansson, Sigurd (2001). Aktier, Optioner, Obligationer, En Introduktion.
2 Lennart Hulden, Rolf Rundfelt, (2000). Borsforetagens arsredovisningar ar 2000.
3 www.esv.se



1.2 Problemdiskussion

Nar en beddmning gors av ett foretags aktiekurs anvands olika uppgifter om
foretaget, dess vinst och vinstutsikter osv*. En viktig faktor &ar att uppskatta
framtida kassafloden. Kassaflodet ar skillnaden mellan féretagets kontanta in-
och utbetalningar®. Det kassaflode som inte behoOver investeras i foretaget
brukar kallas for det fria kassaflodet.

En prognos pa det fria kassaflodet brukar goras for ett antal ar framat och
sedan diskonteras det fria framtida kassaflodet till nutid och ett alternativt
nuvarde uppstar. Detta nuvarde kan jamféras med vad foretaget varderas till
just nu p& marknaden och om vardet som réknats fram ar hégre s bor man
kbpa aktier i foretaget samt sélja om resultatet &r det omvanda.

Det ar alltsd viktigt att kunna uppskatta hur ett foretags in- och utbetalningar
kommer att se ut for den som vill uppskatta ett foretags verkliga varde.

Ett foretags forsaljningsvarde (inbetalningar) kan ¢ka eller minska pa grund av
att ett flertal variabler som andrar sig och det &r inte ovanligt att en mix av ett
flertal variabler andrar sig samtidigt och transparensen blir valdigt dalig for en
utomstadende som férsoker analysera fenomenet.

Volym Pris Valuta

Figur 1.1

Figur 1.1 ovan visar en grov indelning av de variabler som kan forandra ett
foretags forséaljningsvarde. Dessa tre variabler kan i sin tur delas upp i ett antal
mindre delar t.ex. s& kan prisvariabeln innehalla just prisférandringar, men aven
rabatter.

Foretagsledare pratar ofta om deras syn pa den egna marknaden, hur den
kommer att utvecklas i framtiden samt hur stor andel av marknaden de siktar pa
att ha. Det ar inte heller ovanligt att ge en prognos pa hur prisbilden kan komma
att utveckla sig. Dessa resonemang tacker in tva av mina tre block i figur 1.1,
namligen "Volym” och "Pris”.

Foretagen ar dock inte lika tydliga nér det galler det tredje blocket i min figur.
Pa foretagsledarnivA och i styrelsen har valutafragorna trots allt en liten
betydelse och storre vikt laggs vid de mer Overgripande affarsméassiga
forhallandena samt de langsiktiga finansieringsproblemen®.

De redovisar dock ofta en kanslighetsanalys i sin arsredovisning som ska visa
hur de paverkas av olika yttre faktorer.

4 Hansson, Sigurd (2001). Aktier, Optioner, Obligationer, En Introduktion.
5 http://www.inoff.nu/nyckeltal.htm
6 Elvestedt, UIf (1980). Valutafrgor i svenska foretag.



Dessa kanslighetsanalyser ar inte standardiserade utan kan i princip se ut hur
som helst. De ar dock oftast i form av en statisk tabell som visar
resultatpaverkan vid en viss valutaférandring.

En del av dessa kéanslighetsanalyser visar hur valutakurserna paverkar
foretaget. Ett exempel ar kanslighetsanalysen som presenteras i Anotos
arsredovisning’ som visar att en rorelse i vaxelkursen med 5 % paverkar
resultatet fore skatt med +/- 3 MSEK mot USD och Eurons effekt blir da +/- 1
MSEK.

USD/SEK +/- 3 MSEK
EURO/SEK | +/- 1 MSEK

Tabell 1.2 visar Anotos kénslighetsanalys vid 5 % férandring i vaxelkursen.

Foretag har ofta en finans- och valutapolicy som ar antagen av bolagets
styrelse. Policyn omfattar regler och riktlinjer for bade finansverksamheten i
stort samt hur man skall férhalla sig till de finansiella riskerna.

Vissa foretag bade koper och séljer komponenter i andra valutor. Ett exempel ar
Switchcore som anger? att en stor del av intakterna ar i USD vilket delvis
kompenseras av att de har en hog andel kostnader som ocksa ar baserade pa
USD. Switchcore har ocksa presenterat en kanslighetsanalys som visar deras
kanslighet gentemot kursrorelser i USD.

Paverkan pa resultatet
Forandring fore skatt MSEK
Valutaeffekt pa USD forandring  [+/- 10 % +/- 3,3

Tabell 1.3 visar Switchcore: s kénslighetsanalys vid 10 % férandring i véxelkursen.

Sedan finns det foretag som Beijer som har som policy® att inte terminssakra
sina valutor och nagon kanslighetsanalys som visar féretagets valutakanslighet
redovisas inte alls.

Mitt fokus ligger pa att understka hur mycket valutan bidrar till forandringar i
forsaljningen och om priser och volymer ar det mest vasentligt att redovisa i
forhallande till valutan néar ett foretag informerar kring sin nuvarande och
forvantade forsaljningsvariation.

Jag ska inte ga pa djupet och forsoka undersoka mekaniken bakom
valutaférandringarna och hur dessa eventuellt kan forebyggas med olika
finansiella instrument.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att understéka om mer information kring ett
foretags valutapaverkan ger ett mervarde ur analyssynpunkt.

” Anoto arsredovisning 2004
8 Switchcores arsredovisning 2004
° Beijer Electronics Arsredovisning 2004



2. Metod

Metoden ar ett verktyg for att l6sa problemet man valt att understka. Mitt
huvudsakliga syfte med detta metodavsnitt ar att visa vilka metoder och
angreppssatt som jag valt mellan nar jag skrivit denna uppsats.

2.1 Vetenskapligt angreppssatt

2.1.1 Deduktion

Deduktiv teori representerar den vanligaste uppfattningen om hur férhallandet
mellan teori och praktik inom samhallsvetenskapen ser ut!®. Den deduktiva
processen utgar ifran en kand teori som anvands for att skapa hypoteser som
sedan underkastas en empirisk granskning.

Den deduktiva metoden kan sammanfattas som att forskaren far fram sina
slutsatser via redan existerande teorier.

2.1.2 Induktion

Vid induktion blir metoden den motsatta &an vid deduktion. En induktion
inbegriper att forskaren beskriver konsekvenserna av resultatet av den teori
som |lag bakom eller styrde hela uppgiften eller undersokningen??.

Induktion kan beskrivas som en observation av en foreteelse som bildar ett
begrepp som beskriver fenomenet eller foreteelsen.

2.1.3 Val av angreppssatt

Analysdelen som riktar sig mot det anonyma foretagets forsaljningsstatistik ar
inriktad pa induktion. Detta val gjorde jag for att jag hade tillgang till féretagets
forsaljningsdata och forsokte arbeta fram en modell utan att lasa mig vid nagon
teori.

10 Bryman, Alan & Bell, Emma (2003). Foretagsekonomiska forskningsmetoder.
11 Bryman, Alan & Bell, Emma (2003). Foretagsekonomiska forskningsmetoder.



2.2 Forskningsmetoder

Vid vetenskapliga undersokningar kan tva metoder anvandas for att samla in
underlag och information. Dessa metoder brukar ben&dmnas kvalitativ och
kvantitativ metod. Vid en forsta anblick kan det tyckas att den enda skillnaden
mellan kvantitativ och kvalitativ forskning ar att kvantitativa forskare méater olika
foreteelser och att kvalitativa inte gor det'?,

Meningarna om skillnaderna mellan metoderna gar dock isar men jag redogor
for min tolkning i1 detta avsnitt.

2.2.1 Kvantitativ

Fokus hamnar ofta pad just matningen nar undersokningar utférs inom den
kvantitativa forskningen och resonemangen kring vilka begrepp och indikatorer
som ar viktiga. Ofta handlar det om numerisk data men det kan &ven handla om
mer svardefinierade indikatorer som &r svarare att satta siffror och matt pa.

Analysmodellen som jag skapat for att analysera ett foretags forsaljning i detalj
ar uppbyggd pa siffror som skulle kunna benamnas som kvantifierad data da
det ar ren radata ur foretagets affarssystem som behandlas.

2.2.2 Kvalitativ

Den huvudsakliga skillnaden mellan den kvalitativa och den kvantitativa
forskningen ar att den kvalitativa lagger en stor vikt vid ord och inte till
kvantifiering under insamling och analys av data®3.

Kvalitativ metod ar bast tillamplig nar forskaren vill forsta hur personer forhaller
sig till olika fenomen sasom organisationer eller handelser.

Om denna uppsats skulle préaglas av den kvalitativa forskningens kannetecken
sa skulle fokus vara mera inriktat pa intervjuer med personer pa de studerade
foretagen eller mer inriktat pa att forsta varfor foretagen agerar som de gor.

Detta ar inte mitt primara arbetssatt men det hade varit mojligt att aven ta denna
vag for att fa forstaelse for grunden till problematiken. Resultatet hade inte blivit
matbart pA samma satt och formodligen mer inriktat pa mer generella effekter
som uppstar vid handel an de direkta som kan matas med data.

2 Bryman, Alan & Bell, Emma (2003). Foretagsekonomiska forskningsmetoder.
13 Bryman, Alan & Bell, Emma (2003). Foretagsekonomiska forskningsmetoder.



2.3 Datainsamling

Uppsatsen bygger bade pa primardata samt sekundardata. Primardata ar
information och uppgifter som samlats in for forsta gangen for att anvandas till
den aktuella studien!4. Exempel pa metoder att samla in priméardata kan vara
via intervjuer eller vid egna studier och iakttagelser.

Den primardata som anvands i denna studie har till storsta delen samlats in pa
det borsnoterade foretaget dar analysmodellen har tagits fram. Denna insamling
har skett genom studier av affarsdata som tagits fram i den omfattning och form
som jag bett om.

Sekundardata bygger pa redan dokumenterad information som inte &ar insamlad
for den egna studien. Den sekundéra informationen som anvands i denna
studie har erhallits via kurslitteratur, insamlade artiklar och arsredovisningar.

2.4 Reliabilitet och Validitet

En undersoknings reliabilitet syftar pa hur tillférlitig undersdkningen ar. Ett
exempel kan vara om en understkning som genomfdrs vid olika tillfallen men
under samma forutsattningar sa skall den fa samma resultat.

| min undersokning sa ar all primardata tagen ur det studerade foretagets X:s
affarssystem och informationen géller for en forutbestamd period. | detta fall
handlar det om férsaljningsdata for ar 2003 och 2004. Aven om jag i framtiden
skulle be om data for samma period sa skulle jag fa exakt samma siffror da det
handlar om redovisning och periodernas data ar last nar manaden ar slut.

Med validitet menas undersékningens giltighet, med andra ord betyder det att
man mater det man avser att mata. Det handlar ocksd om en beddmning om
utfallet i det méatta materialet hanger ihop eller inte'®,

Jag kunde verifiera innehdllet genom att summera forsaljningen i filerna och
jamféra denna med den officiellt angivna forsaljningen. Pa detta vis kunde jag
validera att informationen jag fick var korrekt. Sma variationer fanns mellan min
inhamtade data och den officiella forsaljningen och vid en narmare granskning
visade det sig handla om avrundningar som uppstar mellan olika system och
detta anser jag inte stora validiteten i min primardata.

Modellen som jag skapat for att validera foretag X: s forsaljning ar ett
nodvandigt verktyg da forsaljningen innefattar flera tusen rader och det hade
tagit mycket lang tid att vardera informationen manuellt. Jag har verifierat
modellens funktion genom att lagga in testvarden t.ex. samma valuta fér bada
perioderna och samma antal men olika pris och fick dd endast utfall i
priskolumnen. Detta test har jag gjort med flera olika kombinationer for att
sakerstalla att utrdkningarna blir ratt.

4 Bryman, Alan & Bell, Emma (2003). Foretagsekonomiska forskningsmetoder.
g g
15 Bryman, Alan & Bell, Emma (2003). Foretagsekonomiska forskningsmetoder.
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3. Teori

3.1 Begrepp
Jag har valt ut de mest forekommande begreppen till detta teoriavsnitt.

3.1.1 Valutakursexponering

De flesta foretag har en verksamhet som paverkas av valutakursrorelser.
Valutakursexponering kan uppsta nar ett foretag koper, saljer eller bada delar i
andra valutor an den egna. Dessa kursrdrelser i valutan kan andra foretagets
forutsattningar och konkurrensférmaga?®.

Det ar aven viktigt att forstd hur denna exponering paverkar foretaget da det
kan ha en direkt paverkan pa resultatet vid valutakursforandringar och ar
darmed en variabel som kan paverka marknadsvardet pa foretaget.

3.1.2 Transaktionsexponering

Transaktionsexponeringen uppstar vid forsaljning och kop i andra valutor &n
den egnal’/. Ett exempel kan vara nar ett producerande féretag har sina
kostnader i USD samt sin forséljning i USD. DA &r inte exponeringen sa
omfattande aven om foretaget har mycket affarer i den valutan da bade intakter
och kostnader uppstar i samma valuta.

3.1.3 Kanslighetsanalys

Det ar vanligt att upplysningar om valutapolicy och valutaexponering lamnas i
ett sarskilt avsnitt med rubriken riskanalys eller kanslighetsanalys!® i féretagens
arsredovisningar. En kanslighetsanalys har ofta formen av en tabell som visar
hur resultatet eller forsaljningen paverkas vid en given procentuell avvikelse i en
variabel.

Syftet med en kéanslighetsanalys ar att visa hur foretaget paverkas av faktorer i
omvarlden som de inte kan paverka.

Det &r viktigt att dessa analyser tolkas pa ratt satt da de ar gjorda i en statisk
miljo dar en férandring i en variabel inte paverkar en annan variabel vilket kan
handa i verkligheten?®.

16 Wramsby, Gunnar & Osterlund, Urban (2003). Féretagets finansiella miljo
17 Hallgren, Orjan (2003). Finansiell Metodik

18 Byrsforetagens arsredovisningar &r 2000
19 Switchcores arsredovisning 2004
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3.1.4 Finanspolicy

Manga borsnoterade bolag har en finanspolicy. Detta ar ett styrande dokument
som reglerar den finansiella inriktningen samt vilka finansiella instrument som
far anvandas och i vilken omfattning?®. Detta ger en bild av vilken
riskexponering foretagen har. Aven riktlinjer for hur rapportering samt
uppfdljning skall skétas.

3.2 Valutakéanslighet
Valutakanslighet ar ett brett omrade med manga olika infallsvinklar och mitt
syfte ar att forsoka visa en del av resonemangen kring valutakansligheten.

3.2.1 Globala foretag

| en rapport frdn Mars 20042 som behandlar bilindustrin beskrivs problematiken
som de globala foretagen har med sin transaktionsexponering. Rapporten
beskriver hur Volkswagen koncernen gjort stora forluster och att fokus borde
flyttas fran att oka forsaljning och minska kostnader till hur koncernen handskas
med sin valutaexponering. Problematiken &r att mycket av bilarna saljs i USD
samtidigt som de flesta kostnaderna ar knutna till Euron.

Forlusterna beskrivs i artikeln som ett riskabelt spel med valutor som slagit fel
da Euron varit starkare i férhallande till dollarn &n véantat.

Volvo Car upplever samma problematik nar de ska satsa pa den mycket kraftigt
expanderande kinesiska marknaden. Volvo géar da ett steg langre och satsar pa
att bygga en bilfabrik i Kina?2. Aven i detta fall s& namns valutakursforluster som
en stor anledning till att de tagit beslutet.

Att ta steget och bygga en lokal fabrik &r baserat pa manga fler faktorer an just
valutadelen. Ett féretag kan minska sina omkostnader, tullavgifter och korta ner
ledtider samt fa en forbattrad lokal logistik. Faktum kvarstar dock att den mycket
riskabla valutaaspekten till en stor del forsvinner da bilarna bade produceras
och saljs i samma valuta.

En artikel i Dagens Industriz®> med titeln "GIom valutaeffekterna” refererar en
undersokning gjord av Morgan Stanley dar 1100 Europeiska bdorsbolags
exponering mot olika varldsdelar studeras.

Morgan Stanley har speciellt fokuserat pa hur rérelser i USD och Euro paverkat
aktiens utveckling for varje bolag. Slutsatsen som dras ar att en svag dollar
generellt &r daligt for de Europiska bolagen medan tillvaxttakten i varlden ar
betydligt viktigare for foretagen an valutan.

20 | ennart Hulden, Rolf Rundfelt, (2000) Borsforetagens arsredovisningar ar 2000
2! Kathryn Tully (2004), Car companies face currency quandary

22 www.realtid.se

23 http://di.se/Index/Nyheter/2003/11/19/92538.htm?src=xlink
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Korrelationen mellan boérsutvecklingen for féretagen och valutaeffekterna ar
svag enligt samma artikel. Vidare noteras precis som i artikeln om Volkswagen
och Volvo att det ar viktigt ocksd var produktionen ligger och inte bara vart
produkterna saljs.

3.2.2 Forskning

Efter att ha gjort eftersokningar bland forskningsrapporter sa kan jag konstatera
att den befintliga forskningen oftast kan delas upp i tva forskningsomraden.

Det forsta omradet beror valutaproblematiken och ar oftast mer inriktad och
detaljerad pa just detta omrade. De behandlar alltsa endast valutadelen som jag
kallar den i min analys utan att ta hansyn till de andra variablerna sasom pris
och volym. De ar ofta mer tekniska i sin struktur och behandlar olika finansiella
instrument.

Det andra omradet beror foretagens riskexponering i grovre drag dar mitt valda
omrade forekommer som en del av ett bredare synsatt pa hur foretag utsatter
sig for risker och hur de redovisar detta. Dessa rapporter ar betydligt bredare i
sin utformning &n min och har inte samma fragestallning.

En rapport som behandlar problemet ur det forsta omradet jag beskrev ar en
rapport®* dar effekten pa foretagens marknadsvarden undersoks ur
valutaperspektivet. Slutsatsen ar att marknaden sallan eller aldrig upp eller
nedvarderar ett féretag pa grund av valutakursexponering eftersom det &ar sa
svart for de existerande analysverktygen att fa en bra bild av den verkliga
risken.

Detta stods aven av en annan rapport® som studerar hur foretag i
Storbritannien agerar vid forandringar i valutakurser nar forsaljning sker i annan
valuta &n den egna. Det som framkommer i rapporten ar att féretagen justerar
priser och volymer vid olika tillfallen for att kunna matcha de svangningar i
valutor som de lever med.

Foretagen ser ocksa valutaeffekterna pa lang sikt och da blir effekterna inte sa
stora. Effekten blir ocksa mindre for foretag som koper ramaterial eller
delkomponenter utomlands. Denna handel medfér att en naturlig hedging
uppstar da bade inkop material och salda produkter sker i annan valuta.

Att marknadsvardet inte paverkas av valutakursexponeringen motsags i en
annan rapport?® dar foretag fran 18 lander undersoks i en modell dar de delats
in i tva grupper.

24 Martin A.D, Mauer L.J, (2003) A note on common methods used to estimate foreign
exchange exposure

25 Katrina Bradley, Peter Moles (2001) The effects of exchange rate movements on non-
financial UK firms.

26 Craig Doidge, John Griffin, Rohan Williamson (2006) Measuring the economic importance of
exchange rate exposure
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Den ena gruppen innehaller foretag med den stdrsta andelen av sin forsaljning
inom det egna landet och i den lokala valutan och den andra gruppen ar féretag
med en hog andel av sin forsaljning koncentrerad i andra valutor &n den egna.

Det papekas att det ar svart att fa fram detaljerad information om foretagens
valutapaverkan genom att fa ta del av deras forséljningsdata. Angreppsvinkeln
har istallet varit att se hur varderingen pa foretagen har andrats under perioder
med valutasvangningar.

Forfattarna skriver i rapporten att tidigare undersdokningar har kommit fram till
olika resultat i fragan. Det som skiljer denna statistiska undersokning fran de
andra ar att nara 18000 foretag omfattas och tidsspannet ar 10 ar. Naturligtvis
ar det manga andra faktorer som paverkar ett foretags resultat men slutsatsen
som dras ar att rorelser i valutorna paverkar féretagens varderingar.

Valutaosékerhetens betydelse i svenska foretag studeras i boken "valutafragor i
svenska foretag”?’. Det som studeras ar hur svenska foretag hanterar och
paverkas av den valutamassiga risk som uppstar i samband med internationella
affarer.

En enkatstudie som genomfordes av forfattaren visar ett relativt spritt beteende
hos foretagen nar det galler forutsattningarna for en effektiv valutaférvaltning
samt i vilken man man valt att genomféra en sadan eller ej. Det som visar sig
vara en genomgaende trend hos foretagen &r dock att deras grundlaggande
valutapolitik ar att de inte ska "tjana pengar” pa valutahanteringen utan endast
att de skall skydda sig ifran stora kursforluster. Valutor ar en yttre paverkan
foretagen vill eliminera i sa stor utstrackning som mojligt.

De flesta foretagen stravar ocksa efter att fa nollbalanser i alla viktiga valutor,
dvs. att infloden och tillgangar ska matchas med lika stora utfléden och skulder.
En sadan strategi ar dock normalt endast delvis praktiskt och ekonomiskt
genomforbar, vilket innebar att foretagen de facto spekulerar i valuta.

Eitman?® resonerar kring valutaosakerheten genom att papeka att det finns tva
synvinklar. Det ena ar att foretagsledningen ar de enda som har tillrackligt god
insyn och forstaelse i valutarisken for att ta beslut om strategival. Den andra ar
att risken ska exponeras sa att investeraren sjalv kan ta beslutet om bolaget ar
intressant att investera i. Investeraren kan sjalv diversifiera sin portfélj med
bolag som har olika riskexponering.

En rapport som jag fann intressant var en rapport som Lennart Hulden och Rolf
Rundfelt gjort pa uppdrag av stockholmsbérsen?®. Syftet med rapporten var att
faststédlla om de noterade foretagens arsredovisningar avviker ifran god
redovisningssed och redovisningsradets rekommendationer. Rapporten pekar

27 Elvestedt, UIf (1980). Valutafragor i svenska foretag.

28 Eiteman, David, Stonehill Arthur I, Moffett, Michael H. & S, Cheol (1998). Multinational
business finance.

2% Lennart Hulden, Rolf Rundfelt, (2000) Borsforetagens arsredovisningar ar 2000
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pa vissa brister inom den externa rapporteringen hos de borsnoterade
foretagen.

Rapporten hanvisar aven till redovisningsradets rekommendationer som
innefattar hur foretagen bor redovisa hur valutakurssakringarna har belastat
resultatet samt med vilket belopp som valutakursdifferanserna har paverkat
periodens nettoresultat. Hulden och Rundfelt noterar aven att redovisningsradet
ocksa rekommenderar att alla borsnoterade foretag redovisar sin valutapolicy
samt valutaexponering.

En uppsats® som jag tittat narmre pa tar upp tva forskningsfragor kring amnet
risk. Den ena ar hur féretagens riskredovisning ser ut pa deras hemsidor samt
hur deras avvagning ser ut vid redovisning av risker och riskpolicys. Slutsatsen
som dras i denna uppsats ar att de undersokta foretagen verkar begransa sin
information till aktiedgarna for att ha en sa god handlingsfrihet som mojligt.

Det finns &aven uppsatser som berdr valutor inom den foretagsekonomiska
sfaren. Inriktningen pa dessa uppsatser ar dock mer fokuserad pa hur féretag
forhaller sig till valutan vid investeringar utomlands.

En annan studie®! behandlar problematiken kring foretagens policy och vilken
roll valutan har vid investeringar utomlands. Slutsatsen i denna studie ar att
valuta inte har nagon sjalvstandig roll vid ett investeringsbeslut utan mer
behandlas som en variabel ibland manga andra. En gemensam faktor hos de
bada undersokta féretagen ar att man inte tar hansyn till valutafluktuationer i
samband med sina bedémningar om framtida utlandsinvesteringar.

30 Tuve Mattsson, Carina Svensson, Finansiell riskredovisning
3! Daneshvar Minabi Reza, Kling Daniel, Valutans roll vid beslut av utlandsinvesteringar som
sker i tillverkningssyfte.

15



4. Modell & Analys

| detta avsnitt presenterar jag foretag X som &r foretaget dar jag inhamtade min
primardata. Jag redogér ocksa for min modell som jag tagit fram for att
undersoka valutans paverkan i forsaljningsvariansen hos foretag X.

4.1 Foretag X

Foretaget har valt att fa vara anonymt da de redovisade resultaten kan vara
strategiskt och affarsmassigt kansliga. Jag har darfor valt att kalla foretaget X.

X ar verksamt inom teknik-sektorn och lagger stora resurser pa forskning och
utveckling d& man helt sjalv utvecklar en stor del av den kritiska hardvaran till
sina produkter.

Produktsortimentet bestar till storsta delen av den egenutvecklade hardvaran.
Slutkunderna kan vara foretag, organisationer och skolor. Forsaljningen sker
over hela varlden i 6ver 70 lander. En liten del av forsaljningen bestar av den
egenutvecklade mjukvaran som séljs och anvands tillsammans med
produkterna men deras forsaljningsvarde &ar relativt lagt i forhallande il
hardvaran.

Forsaljningen dkar med ungefar 30 % per ar vilket ska generera relativt stora
skalfordelar pa sikt da all tillverkning ar utlagd pa underleverantdrer och den
snabba okningen i forsaljningen inte skall ha lika stor Okning i foretagets
kostnadsmassa.

Forsaljningen sker via distributdrer ut till slutkunden vilket &r en affarsmodell
som ar vanlig inom IT och elektronik industrin. Tabell 4.1 visar fordelningen
mellan den regionala férsaljningen.

Europa 50 %
Nord & Sydamerika 30 %
Asien 20 %
Tabell 4.1

Da foretaget saljer sina produkter pa en global marknad sa aterspeglas detta
naturligtvis aven i faktureringarna som ar i flera olika valutor. De fyra
dominerande faktureringsvalutorna redovisar nedan i tabell 4.2.

Euro 44 %
SEK 5%
usD 39 %
Yen 12 %
Tabell 4.2
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4.2 Modellens syfte

Syftet med analysen ar att lyfta fram andra betydande indikatorer som paverkar
forsaljningen férutom valutaeffekten. Tanken ar att isolera valutaeffekten for att
dé kunna se de andra paverkande variablerna. Ar ndgon av dessa variabler s&
pass dominerande i forhallande till valutan sa foretagen borde tanka pa att
redovisa dem i sin externa kommunikation?

Méanad 1 Manad 2 Skillnad
USD$ kurs 9 9,1 0,1
KUSD$ Forséljning 5000 5000 0
Forsaljning | KSEK 45000 45500 500
Tabell 4.3

Tabell 4.3 visar ett exempel dar ett lokalt kontor i USA har salt for 5 MUSD tva
manader i foljd i lokal valuta. Valutakursens forandring paverkar forsaljningen
som Okar med 500 KSEK. Trots att de pa detta enkla satt hade kunnat redovisa
valutapaverkan genom att redovisa vardet av sin lokala forsaljning i lokala
belopp sa har inget av foretagen i undersokningen valt att presentera sin
forsaljning pa detta vis.

Ménad 1 Manad 2 Skillnad
USD$ kurs 9 9,1 0,1
KUSD$ Forséljning 5000 4950 -50
Forsaljning i KSEK 45000 45045 45
Tabell 4.4

Tabell 4.4 visar samma valutaskillnad mellan manad 1 och manad 2 som i
foregaende exempel men med en 50 KUSD lagre forséljning i lokal valuta i
manad 2. Totalt sa har forsaljningen okat med 45 KSEK nar den raknas om fill
SEK. Det ar nu inte langre mdjligt att avgora vilken den stdrsta enskilda
indikatorn ar som paverkar forsaljningen eftersom de -50 KUSD kan innefatta
flera olika variabler som paverkar forsaljningen som kan vara intressanta att
k&nna till.

Ett exempel kan vara att foretaget har gett 50 KUSD i rabatt till en kund och att
den rabatten inte blir synlig pa totalnivan da valutavinsten eliminerar effekten av
rabatten. Detta kan vara bra att veta i framtiden da valutaeffekten kan bli den
omvanda och man far dubbel motsatt effekt.
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4.3 Datainsamling

Foretag X saknar idag en metod att analysera sin forsaljningsvarians pa en
detaljerad niva. IFS ar systemet som foretag X anvander for order, lager,
fakturering och ekonomi. All information som finns tillganglig gallande foretagets
forsaljning finns lagrat i affarssystemet IFS®2,

Jag arbetade aldrig direkt ur systemet utan fick pa forfragan tillgang till utdrag ur
systemet i form av filer i Excel-format déar all data fanns samlad i detal,.
Detaljnivan pa dessa utdrag var god da varje sald artikel i varje region hade en
egen rad i systemet i lokal valuta. Jag visar ett kortare utdrag i tabell 4.5.

Utdraget som redovisas i tabell 4.5 ar ifran den svenska forsaljningen under tva
kvartal. Utdragen som sker i annan valuta &n i SEK har en extra kolumn som
visar den aktuella valutakursen.

Awvikelser fanns i mindre belopp men kunde harledas till avrundningsfel som
inte paverkar modellens funktion eller utfallets validitet.

Q1 Sverige Q1 Sverige Q1 Sverige Q2 Sverige Q2 Sverige Q2 Sverige

Artikelnummer Férsaljning  Kvantitet Kostnad Forsdljning  Kvantitet Kostnad

0133-404 49728 45 11733 32109 30 7812
0224-801 1797198 321 338385 622140 120 128253
0698-604 1033185 252 263730 5538 12 28257
0285-404 130053 21 20553 112497 15 14655
0197-204 281430 120 95331 -7785 -3 0
0197-205 138549 114 53448 71031 57 29394
0199-034 126396 132 57108 374385 339 144123
0199-035 2964 48 1941 1284 18 735
0232-024 14286 3 2937 0 0 0
5005-001 120834 99 59436 201756 150 84570
0235-024 34893 21 10746 14484 9 5028
Tabell 4.5

32 http://www.ifsworld.com/se/
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4.4 Modell for att analysera data

For att tydliggora modellens funktion visar jag nedan ett fiktivt utdrag som
behandlar forsaljningen for nio olika produkter som skett under tva olika
perioder. Forsaljningen visas i den fiktiva valutan Z samt i SEK.

Saljz Salj z | Salj SEK | Sélj SEK
Period 1| Period 2 | Period 1 | Period 2
Produkt 1 10 10 100 100
Produkt 2 10 20 100 200
Produkt 3 10 10 100 110
Produkt 4 10 100 100 1000
Produkt 5 10 60 100 600
Produkt 6 10 22 100 250
Produkt 7 10 10 100 150
Produkt 8 10 20 100 150
Produkt 9 10 33 100 330
Summa 90 285 900 2 890
Tabell 4.6

Jag borjar med att visa en berakning som kan goras utan min modell. Om SEK
summan i period 1 divideras med Z summan (900/90) sa blir vaxelkursen 10 for
period 1. Samma utrakning for period 2 (2890/285) resulterar i kursen 10,40. En
multiplicering av forsaljningen i Z for period 2 (285) med valutakursen for period
1 (10) resulterar i 2850. 2850 ar alltsa vad forséljningen hade varit vard om
valutakursen varit samma i bada perioderna.

Valutapaverkan mellan dessa tva perioder blir da (2890-2850=40) 40 SEK och
da blir volymforandringen (2890-900-40=1950). Slutsatsen vi kan dra med detta
exempel ar att skillnaden i svenska kronor mellan perioden som ar 1990 SEK
bestar av 40 SEK i valutaskillnad samt 1950 i 6kad forsaljning.

Vad jag upptackte var att om jag inkluderar fler variabler i beréakningen sa far
jag ett annat resultat. Utdraget som visas i tabell 5.5 visar att &ven kvantitet och
den aktuella vaxelkursen finns tillganglig for varje sald artikel.

Med dessa fyra variabler (Antal, Lokalt pris, Sek Pris, Valutakurs) sa skapade
jag en ny modell som byggde vidare pa den som redovisas i tabell 5.6.

Forenklat kan modellen beskrivas som att den genom att anvanda de fyra

variablerna och beraknar dem mot varandra sa far man fram ett resultat som
ger tre olika variationsforklaringar.
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Dessa forklaringar ar:

e Prisskillnad — Uppstar nar volym och valuta &r of6randrad mellan
perioderna men forsaljningsvardet forandras.

e Volym/Mix — Uppstar nar valuta och prisskillnad ar oférandrad mellan
perioderna och det saljs mer eller mindre antal produkter av samma slag
eller mindre av en sort och mer av en annan som ger en ny produktmix.

e Valuta - Uppstar nar en forandring i valutakursen paverkar
forsaljningsvardet nar prisskillnad och volym ar konstant.

For att gora det tydligare har jag anvant samma siffror i modell 4.7 som visas i
tabell 4.6 men den ar kompletterad med antal och valutakurs.

Antal | Antal I 38l £ | 3al SEK| 33l SEK [Kurs SEK Y 7| Kurs SEK / Z|PrisskillnadWolym / Mix|Valutaj
Period 1|Period 2| Period 1 | Period 2 | Period 1| Period 2 Period 1 Period 2

Produkt 1 1 2 10 10 100 100 10,00 10,00 -100 100 0
Produkt 2 1 1 10 20 100 200 10,00 10,00 100 0 0
Produkt 3 1 1 10 10 100 110 10,00 11,00 0 0 10
Produkt 4 1 10 10 100 100 1000 10,00 10,00 0 900 0
Produkt 5 1 ] 10 B0 100 f00 10,00 10,00 100 400 0
Produkt B 1 2 10 22 100 240 10,00 11,36 20 100 30
Produkt 7 1 1 10 10 100 150 10,00 15,00 0 0 50
Produkt 8 1 2 10 20 100 150 10,00 7 50 0 100 50
Produkt 8 1 3 10 33 100 330 10,00 10,00 30 200 0

Surmma a0 205 a00 2890 150 1800 40
Tabell 4.7

Prisskillnaden visar sig enklast pa produkt 2 dar bade antal och valutakurs ar
oférandrad i bada perioderna men det ar battre betalt i period 2. Denna
prisskillnad hade tolkats som volymdkning i tabell 4.6.

| raden for Produkt 4 &ar det en tiodubblad forsaljning i kvantitet samt i bada
valutorna, detta ger utfall i Volym/Mix kolumnen. Produkt 6 visar att om alla
variabler andrar sig i perioden sa kommer utfallet i alla tre
variationsforklaringarna.

Analysen sammanfattas med att dkningen i forsaljningen med 1990 SEK ar
bestar av 150 i prisskillnad, 1800 i Volym/Mix och 40 i valutabkning. Om detta
utfall jamfors med utfallet i tidigare exempel sa kan det nu konstateras att
prisskillnaden bidrog till okningen med mer &an 3ggr sa mycket som
valutaeffekten.
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4.5 Resultatredovisning och analys

4.5.1 Analys av X data

De flesta féretag kommenterar sina siffror i forhallande till motsvarande period
under det féregaende aret och jag har darfor byggt min analys fran foretag X pa
jamforelsetal mellan ett kvartal fran ar 2003 och motsvarande kvartal under
2004. Resultatet redovisas i tabell 4.8.

Jag har valt att konstruera ett eget kvartal (ex April+Juni+Oktober) for att behalla
foretagets anonymitet. Jag har dock valt samma konstruktion fér bada kvartalen
for att inte stéra relationen i jamforelsetalen da det i nastan alla féretag kan
forekomma viss sdsongsvariation.

MSEK Kvartal 1 | Prisskillnad | Volym / Mix Valuta Kvartal 2
Total Forséaljning 148,5 -7,6 94,0 -5,7 229,1
Europa 74,5 -5,0 49,4 0,7 119,6
Nord & Sydamerika 39,7 -3,0 31,1 -4,3 63,5
Asien (excl Japan) 10,9 0,9 51 -0,6 16,2
Japan 23,3 -0,6 9,6 -1,5 30,8
Ovrigt 0,1 0,0 -1,2 0,0 -1,1

Tabell 4.8

Resultatet i tabell 4.8 visar att forsaljningen okade fran 148,5 MSEK till 229,1
MSEK mellan de bada perioderna.

Genomsnittspriset per produkt minskade vilket gjorde att féretaget forlorade 7,6
MSEK i forsaljningsintakter och en negativ valutautveckling bidrog till att minska
forsaljningen med 5,7 MSEK. Trots dessa effekter s kompenserades detta val
genom en volymokning pa 94 MSEK.

| Asien har prispressen inte varit lika tydlig som i de andra regionerna och de
har till och med lyckats med en svag prisékning (0,9 MSEK). Vardet pa
Singapore dollar (SGD) har dock gjort att regionen fatt en valutaforlust pa 0,6
MSEK. Resultatet blir att prisdkningen tar ut valutaférlusten och endast
volymokningen paverkar forsaljningen.

Modellen visar dock tydligt att volymen ar totalt dominerande for detta foretag
och tillvaxten &r motorn for forsaljningsutvecklingen.

Ett inte helt omojligt scenario &r om tillvaxten stagnerar pa foretagets totala
forsaljning sa far prisskillnaden och valutan en betydande roll och i exemplet
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ovan visas det att prisskillnaden har en stérre betydelse &n valutan fér den
totala forsaljningen.

Detta scenario visar att det ar mycket viktigt att férsta vilkka komponenter som
paverkar forsaljningen och vad som hander nar dessa andrar sig.
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5. Slutsats

Utfallet i min modell som visas i tabell 4.8 visar att valutan har en mycket
begransad paverkan pa foretagens forséaljning och att volymen ar den klara
motorn for att driva foretagets forséaljning. Detta bekraftar Morgan Stanleys
undersokning®® som kom fram till slutsatsen att det ar den langsiktiga globala
tillvaxten som paverkar foretagen mest och inte tillfalliga valutakursvariationer.

Jag fann dock rapporter* som pekade pa motsatsen nar en langre tidsperiod
studerades. Det tyder pa att aven min undersokning kunde ha fatt annorlunda
resultat om jag foljt foretaget under en langre tidsperiod.

Det enklaste sattet att redovisa sin valutapaverkan pa ar att redovisa hur
mycket av forsdljningen som uppstod i varje berdrd lokal valuta. Om
forsaljningen redovisas i lokala valutor sa kan en investerare réakna fram den
faktiska valutakansligheten.

Redovisningsradet rekommenderar att: foretagen bor redovisa hur
valutakurssakringarna har belastat resultatet samt med vilket belopp som
valutakursdifferanserna har paverkat periodens nettoresultat med fordelning pa
rérelsen och finansiella poster®,

Foretagen jag beskriver i min problemdiskussion har olika satt att visa sin
exponering pa. Anoto redovisar en kanslighetsanalys i sin arsredovisning*® som
visar vilken paverkan en viss procentuell variation i valutan har pa resultatet.
Kanslighetsanalysen inkluderar effekterna av valutasakringar samt
transaktionsexponeringen.

Switchcore har i sin arsredovisning®’ redovisat en kanslighetsanalys for sin
valutapaverkan pa resultat fore skatt. Kanslighetsanalysen visar att om USD
andrar sig med +/-10 % sa ar paverkan pa resultatet +/- 3,3 MSEK

| en kommentar skriver Switchcore att en forstarkning av kronan mot dollarn
med 10 % skulle paverka forsaljningen negativt med cirka 13 MSEK 8,

Beijer har ocksa valt att presentera en kanslighetsanalys. Analysen behandlar
dock inte valutaperspektivet utan ar helt inriktad pa hur kanslig Beijer ar for
omséttningsforandringar, varukostnader samt personalkostnader.

33 Se kap 3.2.1

34 Se kap 3.2.2

35 Borsforetagens arsredovisningar ar 2000
36 Anoto arsredovisning 2004

37 Switchcore arsredovisning 2004

38 Switchcore arsredovisning 2004
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Aven om vi skulle hélla med Eitmans3® teori som sager att risken ska
exponeras sa att investeraren sjalv kan ta beslutet att diversifiera sin portfol;
med bolag som har olika riskexponering, sa blir det svart att gora jamforelsen
da alla bolag redovisar sin risk pa sitt eget satt.

Min analys visar att det dven vore oOnskvart att foretagen férutom att visa
valutakansligheten aven redovisade hur mycket prispress eller hojda priser har
paverkat forsaljningen. Problemet med detta ar gransdragningen for vad som
paverkar vad. Nar ett svenskt foretag saljer produkter pa den amerikanska
marknaden och USD sjunker sa far samma forsaljningsvolym ett lagre varde for
foretaget. Alternativet ar da att hoja priset i USD for att kompensera detta, vilket
borde resultera i en lagre forsaljning i antal enheter. Om detta gors ett antal
ganger sa ar detta ganska svart att analysera i efterhand vad som paverkat vad.

| USA maste foretagen enligt lag redovisa sina valutaberoenden® vilket tyder
pa att det anses vara av stor betydelse for aktiemarkanden att kanna till denna
information. Det star ganska klart att foretag inte ar sarskilt intresserade av att
presentera denna information i sina arsredovisningar. Det vacker naturligtvis
fragan om detta ar en medveten strategi eller om de anser att informationen inte
ar relevant nog att redovisa i detalj.

Det visar sig i min modell att aven snittpriset sjunker pa produkterna vilket aldrig
ar populart att medge for foretag. Men det borde vara relativt normalt i
tekniksektorn dar konstant utveckling skapar en naturlig prispress pa de
existerande produkterna.

Jag har ett fokus pa foretagens valutaexponering som far effekt pa
forsaljningen. Det ar aven viktigt att veta i vilka valutor foretagen har sina
kostnader for att fA en bra totalbild av exponeringen men jag har medvetet valt
att begransa mig till férsaljningen i min analys.

Analysen visade ocksa att i foretaget dar jag valt att gora min djupare analys sa
hade priset en storre effekt pa forsaljningen @n vad valutan hade. Sa aven om
foretagen blir battre pa att redovisa sin valutakanslighet sa visar min analys att
det ar minst lika viktigt att f& en bild av hur priset har varit och hur den kommer
att utveckla sig i framtiden for foretagets produkter eller tjanster.

En annan viktig punkt att ta hansyn till &r ur vilket tidsperspektiv
valutaexponeringen skall varderas. Min modell har visat att pa kvartalsbasis sa
har valutan en hogst marginell paverkan pa féretagens forsaljning.

Ur ett annu kortare perspektiv ar det svart att vardera valutapaverkan och det ar
ocksa svart for foéretagen att parera kortare svangningar. | ett langre perspektiv
som kan vara upp till flera ar sa ar trenden att foretagen tar allvarligare pa

%% Eiteman, David, Stonehill Arthur I, Moffett, Michael H. & S, Cheol (1998). Multinational
business finance.
40 http://www.sec.gov/info/edgar/forms/edgform. pdf
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problematiken och agerar sa som Volvo Car har gjort** och flyttar sin produktion
till regionen dar forsaljningen skall ske och pa detta vis minimerar de risken for
att utsattas for ovantade valutakursforandringar.

Behovet av att analysera och forklara valutakursvariationerna kan diskuteras
men nivan dar foretagen ligger nu i sina forklaringar kanns inte ratt.

Antingen tar man upp diskussionen och redovisar hur de verkligen paverkas av
valutor eller bor de fokusera mer pa att forklara de andra faktorerna sdsom
volymtillvaxt samt forvantade framtida prisjusteringar. Jag ser aven ett behov att
standardiserade kanslighetsanalyser som goér det mojligt att jamféra bolagens
exponering pa ett logiskt och enkelt satt.

5.1 Forslag pa fortsatt forskning

Studien skulle kunna vidareutvecklas med syfte att jamfora flera foretag inom
samma bransch eller att jamfora olika branscher med varandra for att se om
samma slutsatser kan dras i ett storre perspektiv. Mitt mal har inte varit att
generalisera utan att skapa forstaelse for problematiken och hur det kan se ut i
vissa foretag och hur detta kan matas for 6kad forstaelse.

4l Se kap 3.2.1
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