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FORORD

Vart amnesval har givit oss nyttiga erfarenheter och samtidigt varit intressant. Vi kan
konstatera att foretagens valutahantering ater aktuaiserats pa grund av att den
amerikanska dollarn férsvagats mot kronan. | Dagens Industri, 2002-05-24, framhdlls
vikten av att féretag har en fungerande valutahanteringspolicy. Artikeln refererar till en
undersokning gjord av Handelsbanken. | denna framgar att exempelvis Billerud pa
arshasis kommer att tjana minst 100 miljoner kronor om dollarkursen stannar pa samma
lganivaett & framét, tack vare deras valutasakring.

Uppsatsen hade inte varit majlig att genomféra utan stod fran Kalmar Industries varfor
vi vill tacka Mika Koskinen, Lars-Inge Lonnergard och Maria Larsson for att de tagit
sig tid att svara pa vara fragor och forse oss med nodvandigt material.

De flesta problem som uppkommit under arbetets gang har vi 16st sdva med hjép av
litteraturen. Problem vi sdva inte funnit svar pa har 16sts tillsammans med vara
handledare Hossein Asgharian och Tore Eriksson, som vi vill framfora ett stort tack till.
Vad gdler fragor rérande Monte Carlo simulering vill vi tacka Andreas Graflund, vid
Lunds Universitet for de infallsvinklar och det stdd han givit oss.

Det kan ndmnas att 150 miljoner berdkningar ligger till grund for uppsatsens resultat.

Lund 29 mgj 2002

Joakim Andersson
Mikael Langryd
Caroline von Arronet
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Syftet med denna uppsats & att analysera Kalmar Industries
valutariskhantering. Vidare vill vi utifran Kalmar Industries
perspektiv undersbka om terminer ar ett lampligt derivat for att
skydda sig mot valutarisker eller om europeiska sdljoptioner
eller asiatiska séljoptioner av europeisk typ &r att foredra.

For att uppfylla uppsatsens syfte har tva tillvagagangssitt
anvants, intervjustudie och empirisk studie. Fran intervjun fick
vi en bild av Kamars Industries valutariskhantering. Den
empiriska studien gav oss mgjlighet att avgora vilket derivat
som & lampligast. Arbetsgangen i undersokningen var att
berékna resultaten for respektive derivatportfolj for att sedan
utvardera dessa tillssmmans med Kamar Industries vauta
riskhanteringen for att nd uppsatsens syfte.

Med understkningen som grund har vi dragit slutsatsen att ett
riskminimerande foretag, som Kamar Industries, i sin
valutariskhantering bor anvanda sig av terminer. Detta da
terminer i storre utstrackning an vara andra derivat jamnar ut
kassafl6det. Vid foretagets val av strategi bor forvantningar om
framtida valutakursutvecklingar végas in. Kalmar tilléampar en
riskminimerande strategi som vi ifrégasétter da de har en hog
soliditet och lang " expected timeto ruin”.
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1 INLEDNING

Vi vill med denna inledning ge en bakgrund till varfor det foreligger valutarisk for
foretag vid handel med utlandska foretag och de konsekvenser somden rorliga
kronkursen medfor for svenska féretag. | problemdiskussionen fortsatter vi att resonera
kring de problem som kommer att belysasi denna uppsats.

1.1 Bakgrund

Den svenska kronan har historiskt varit knuten till en rad olika valutakurssystem.
Mellan 1973 och 1977 var Sverige en del av Vautaormen, ett samarbete mellan EG-
landerna, Sverige, Norge och Danmark. Inom systemet tilléts inte kurserna fluktuera
mer @n en och en attondels procent gentemot varandra. Mellan 1977 och 1991 var
kronan knuten till en valutakorg bestédende av de femton viktigaste handelsparterna. |
denna tilléts kronan fluktuera med en halv procent fran fixeringskursen. | mag 1991
kndts kronan till en korg av tolv EG-valutor benamnd European Currency Unit, ECU, i
vilken kronan till&ts réra sig med en och en halv procent. Under finanskrisen i bdrjan av
90-talet minskade trovardigheten for den svenska kronan och Sveriges penningpolitik.
Riksbanken tvingades efter massiva forsvarsatgarder att |&ta kronan flyta i november
1992. Sedan dess har Sverige haft en rorlig vaxelkurs.*

Den rorliga vaxelkursen har tvingat svenska foretag att 1ara sig leva med en véxelkurs
som fluktuerar mer &n vad de tidigare varit vana vid. Detta & nagot som vi kan se i
nedanstéende graf Gver hur den rullande 12 manaders volatiliteten for D-marken
(DEM) respektive US-dollarn (USD) mot den svenska kronan (SEK) har utvecklats
sedan mitten av 80-talet.
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Omarbetad data fran: www.riksbanken.se, 2002-04-26

! Hassel & Norman, De finansiella marknaderna i ett internationellt perspektiv, sid 180



Fran grafen kan vi notera att volatiliteten var onormalt hog kring arsskiftet 1993. Det
beror som tidigare namnts pa att kronan sldpptes fri. Vart att notera ar att USD
historiskt varit mer volatil & DEM gentemot kronan.

De fria kapitalrorelserna pa den avreglerade valutamarknaden har fatt till foljd att sma
ranteforandringar i ett land leder till stora kapitalfloden mellan lénder. Darmed
péverkas valutakurser och rantenivéer.? Valutarisken for foretag har dkat och darfér har
incitament uppstdtt for att anvanda olika derivatinstrument. Handeln med
derivatinstrument & inte nagot nytt pafund utan har anvénts sedan 1600-talet i bland
annat Amsterdam. Under mitten av 1800-talet startades organiserade révaruborser i
Chicago och New York. Idag & derivatinstrument sasom optioner och terminer
standardiserade och omséttsi stora volymer varje dag.

Under slutet av 1970-talet utvecklades nya typer av derivat, som sedan har kommit att
benamnas exotiska optioner. Handeln i dessa bedrivs inte pa nagon standardiserad
marknad utan direkt genom banker och finansinstitut.

1.2 Problemformulering

Det svenska foretagsklimatet har lett till att Sverige idag har stora foretag med
internationella matt métt. Da Sverige & ett litet land med en liten marknad & det
naturligt for svenska foretag att i ett tidigt skede soka sig till de utlandska marknaderna,
darigenom blir foretagen utsatta for valutarisk. | en Oppen ekonomi & det inte bara
exporterande foretag som paverkas av valutakursforandringar. Foretag som bara &r
verksammai Sverige paverkas ocksa genom att deras konkurrenskraft relativt utlandska
fOretag forandras. Svenska foretag var fram till devalveringarna av den svenska kronan
under 1980-talet inte tillrackligt medvetna om val utariskhanteringens betydelse.®

Bland teoretiker réder delade meningar angaende valutahedging med derivatinstrument.
Vissa menar att det & mer kostsamt an fordelaktigt, medan foresprékarna pekar pa
fordelarna med forsiktighet. Valutahedging goér att foretag kan jamna ut sina
kassafl6den och uppnafordelar i form av jamnare aktiekurser.

Foretag skiljer mellan intern och extern valutariskhantering. Intern valutariskhantering
& metoder som anvands inom foretaget. Malet & att matcha kassafléden i samma
valuta mot varandra for att eliminera vautarisk. |1 de fall kassaflodena inte kan bli
perfekt matchade finns méjlighet till extern hantering pd de finansiella marknaderna.*
Pa penning- och valutamarknaden finns tillgang till olika derivat for att hantera
valutarisken.

Till foljd av en alt hardare internationell konkurrens stédlls krav pa att foretag utnyttjar
ala tankbara konkurrensfordelar. Om foretaget pa ett béttre sétt an sina konkurrenter
utnyttjar de majligheter som ges pa finansmarknaden att skaffa billigt kapital, skydda
sina kassafl 6den och minska riskerna 6kar foretagets konkurrenskraft.”

? Hassel & Norrman, De finansiella marknaderna i ett internationellt perspektiv, sid 2 ff

% Oxelheim, S& utvecklas en effektiv valutariskhantering, sid 2 ff

* Oxelheim & Wihlborg, Managing in the Turbulent World Economy, sid 179

® George, Protecting Shareholder Value: A guide to managing financial market risk, sid 34



Nér vi bekantat oss med amnet har det framgatt att terminer &r det vanligaste derivatet
for att hedga valutafloden. ® Det har lett osstill att testa foljande hypoteser:

e Terminer & det basta séttet att skydda sig mot valutarisker.

e Optionspremien gor optionen for dyr som derivatinstrument.

e Asiatiska optioner &r derivat som har den vanliga optionens fordelar till en l&gre
premie och utgor darfor ett lampligare instrument for valutasakring.

For att kunna styrka dessa hypoteser har vi valt att analysera hur Kalmar Industries
(Kalmar) hanterar sin valutarisk. Vidare har vi med utgangspunkt i deras
valutaexponering valt att ssmulera olika derivatportfoljer som vore lampliga att anvanda
for att hedga valutarisker. Dessa portfdljer utvarderas sedan for att utréna om vara
hypoteser kan accepteras eller forkastas.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats & att analysera Kalmar Industries valutariskhantering. Vidare
vill vi utifran Kalmar Industries perspektiv undersoka om terminer ar ett lampligt
derivat for att skydda sig mot valutarisker eller om europeiska sdjoptioner eller
asiatiska saljoptioner av europeisk typ &r att foredra.

1.4 Avgransningar

Ett arbete som avhandlar hur man garderar sig mot valutarisker kan bli mycket
omfattande. For att undvika detta har vi valt att gora ett antal avgrénsningar:

e Vi kommer endast att studera Kamars svenska verksamhet.

e Vi kommer inte att gbra empiriska tester betrdffande vautarisken i
bal ansrékningen.

e Kamar handlar med ett stort antal |ander runt om i vérlden. Sammantaget ar
anda USD den dominerande valutan. Darfor véjer vi att enbart analysera den
dollarexponering som finns.

e Vi kommer inte att belysa transaktionskostnader. Vi bedOmer att
transaktionskostnader i form av bankprovisioner & sma i forhdllande till
hanteringskostnaden for att underhalla val utahedgen. Denna kostnad bedomer vi
inte paverkas av valet av derivat. Vidare utgar véarderingsmodellerna for
optioner fran att transaktionskostnader inte existerar.

1.5 Malgrupp

Vér uppsats riktar sig framst till studenter och larare med finansiell bakgrund och de
som vill f& en okad inblick i valutariskhantering och valutaderivat. Aven foretag och
andra intresserade inom @mnet ska kunna ha nytta av uppsatsen. Eftersom amnet ligger
pa en relativt hog nivainom det finansiella blocket &r det en klar fordel om lasaren har

® Pramborg, Foreign Risk Management by Swedish and Korean Non-Financial Firms, A Comparative
Survey, Figure 2, “Types of Derivatives Used”



vissa forkunskaper da vi endast amnar ge en Overgripande beskrivning av
valutamarknad, optioner och 6vriga derivat.

1.6 Disposition

Dispositionen syftar till att klargéra upplagget av uppsatsen sa den blir mer 6verskadlig
for lasaren. Vidare ska dispositionen underltta sokning av information i uppsatsen och
visavad som ingdr i respektive kapitel.

2 Metod

Hér beskrivs hur vi har gétt tillvaga for att samlain och analysera den fakta vi anvant
for att uppfylla syftet med uppsatsen. Kapitlet visar de styrkor och svagheter olika
metoder medfor och granskar kritiskt de kélor vi har anvant oss av. En utforligare
metodbeskrivning av var empiriska studie finnsi kapitel atta.

3 Historik
For att oka forstaelsen kring varfor valutarisker uppstar och varfor foretag handlar med
olika derivatinstrument.

4 Valutamarknaden
Kapitlet & det forsta i teoridelen. Det beskriver hur valutamarknaden & uppbyggd,
genom avistamarknaden och derivatmarknaden.

5 Valutariskhantering
Aven detta kapitel ingdr i teoridelen, det behandlar olika valutarisker som féretag &r
utsatta for, hur dessa kan hanteras samt olika for- och nackdelar som hedging medfor.

6 Vardering

Det sista kapitlet som innehaller teori, har undersoks de olika metoder som finns att
tillga for vardering av derivat. Har visas dven de formler som senare har anvants vid
prisséttning av derivaten.

7 Kalmar Industries
Hér inleds empirin genom att Kalmar Industries presenteras, en beskrivning av deras
interna och externa val utariskhantering.

8 Empirisk studie
| kapitlet visas den metod vi anvant oss av samt hur vi gétt tillvaga vid prisséttning och
resultatberakning av derivat.

9 Analys av valutahantering

| detta kapitel ska paralleller dras mellan teori och empiri, hér visas och diskuteras
resultaten av de olika derivatportfoljerna. Portfdljerna utvarderas med tre olika
metoder.

10 Slutsatser

Har accepteras eller forkastas vara hypoteser och slutsatser dras kring Kamars
valutariskhantering.
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2 METOD

| metodkapitlet beskrivs hur vi gatt tillvaga for att samla in information som behovs for
att uppna uppsatsens syfte. Vi beskriver vart tillvagagangssatt och diskuterar olika
metoder s for- och nackdelar.

2.1 Arbetsbeskrivning

Var uppsats kom till efter en 1ang diskussion kring amnesval, dutligen bestamde vi oss
for att undersoka valutahedging och hur ett foretag kan hantera den pa basta sétt. Vi
finner amnet mycket aktuellt och intressant i och med internationaliseringen som skett
pa marknaderna.

Vi borjade med att gora en sokning efter litteratur och aktuella artiklar for att vidga var
kunskap inom det aktuella omrédet. | samband med litteratursokningen uppnadde vi en
djupare inblick i @mnet varvid vi kunde planera hur arbetet skulle formges, disponeras
samt vilka avgréansningar som var nddvandiga.

Vi har valt att gora en djupare fallstudie av hur ett foretag behandlar sin
valutariskhantering. Svérigheten ar att man |t kan drabbas av accessproblem eftersom
foretag inte altid & villiga att 1amna ut intern data’. For att komma runt problemet,
bestamde vi oss for att studera Kalmar, ett foretag som vi har goda kontakter med. Fran
Kalmar har vi fétt ett gediget underlag till var undersokning i form av data éver dla
valutatransaktioner och hedging under 24 manader. Detta gor att vi med ett verkligt
dataunderlag kan gora en studie for att uppna vart syfte. Da Kamar inte vill att intern
data ska bli offentlig men for att andra ska kunna studera vara resultat har vi réknat om
al data med en faktor. Detta paverkar inte relationerna mellan dren utan endast
storleken pa transaktionerna. Dérigenom blir resultatet jamforbart. Av samma
anledning har vi valt att inte visa foretagets faktiska terminsportfolj och dess resultat
utan valt att gora en egen terminsportfdlj att jamfora de olika derivaten med. Detta
medfor att vi kan fa en konstant niva pa hedgen oavsett derivat, varfor jamforel serna
blir likvardiga. Vald niva bygger pa foretagets finanspolicy. Med hjdp av den litteratur
och de artiklar vi studerat har vi utformat ett intervjuunderlag med fréagor som behtvdes
for att fa en djupare bild av Kalmars val utariskhantering.

" Eriksson & Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera, sid 86
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2.2 Insamlingsmetod

2.2.1 Priméardata

Primérdata & material som forfattarna gjélva samlar in for att kompl ettera litteratur som
redan existerar®. Material som hamtas frn den ursprungliga kéllan, Kalmar, betraktas
som primérdata. Det finns flera olika insamlingsmetoder, exempelvis intervjustudier
och enkétstudier®. Man kan &ven genomféra observationer och iakttagelser av det
undersokta objektet'®. Genom att gora en djupintervju med Kalmars finanschef Mika
Koskinen hoppas vi kunna erhdlla relevant information angdende deras
valutahanteringspolicy, metod och arbetssétt. Vidare har vi fran foretaget fatt en stor
mangd data i form av Excelark som beskriver fOretagets exponering mot olika valutor
Over tiden. Vi har ocksa fétt ta del av det interna regelverket som finns for
valutahantering.

2.2.2 Sekundardata

Sekundardata & material som redan existerar och har dokumenterats i tidigare studier'”.
Vi har tagit del av litteratur som anvands vid ekonomihdgskolan for att forklara de
finansiella teorier som ligger till grund for valutariskhantering och derivat. Vi har &ven
genomfort en litteratursdkning pa Lunds Universitetsbibliotek dar vi anvant oss av
Lovisa och Emma som sokmotorer. Vid sokning av artiklar har vi anvant oss av
Affarsdata och olika afférstidningars hemsidor.

Fran Kamar har vi tagit del av material som informationsblad och Parteks
arsredovisning.

Vautakurser och rantenoteringar for den svenska marknaden har framst hamtats fran
Riksbankens hemsida, vissa har vi fétt tillsanda fran OM. Den amerikanska statistiken
Over historiska rantenoteringar kommer fran den amerikanska centralbankens, Federal
Reserve Board, hemsida.

| vara sokningar i databaser har vi i huvudsak anvant oss av sokorden: valuta, hedging,
valutasdkring, valutaderivat, optioner, asiatiska och terminer.

2.3 Angreppssatt

Ett problem kan angripas med hjalp av tva olika metoder, deduktiv eller induktiv. | den
deduktiva metoden utgar man fran teorin for att utforma antaganden eller hypoteser.
Sedan testar man hypoteserna och antagandena empiriskt for att kunna dra slutsatser
kring resultaten. Vid induktiv metod studerar man foreteelser i verkligheten. Déarefter
forsoker man komma fram till generaliserade slutsatser genom att placera in dessa i
redan befintliga modeller och teorier.*?

8 Dahmstrém, Fran datainsamling till rapport, sid 59

° Eriksson & Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera, sid 86
%1pid, sid 86

1 Dahmstrém, Fran datainsamling till rapport, sid 59

12 Eriksson & Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera, sid 201

12



En explorativ studie kannetecknas av att man gor expertintervjuer, litteratur-
genomgangar och enkla orienterande fallstudier. Den explorativa ansatsen anvands
vanligtvis nar man vill svara pa problemformuleringar uttryckta i hypoteser, man vill
orientera utredaren om vad som redan & ként i dmnet eller man vill komma fram till en
sammanhangande undersokningsplan.™

Vi har i vart arbete anvant oss av det deduktiva angreppssattet. Forst undersoker vi vad
som skrivits inom @amnet och vilka teorier som bertr arbetet. Med utgangspunkt i
litteratur och var empiriska anays bildar vi en uppfattning om hur Kalmar kan ga
tillvaga for att skydda sig mot valutarisker. Vi uppfyller syftet genom att acceptera eller
forkasta de i problemformuleringen uppstéllda hypoteserna, terminer & det bésta séttet
att skydda sig mot valutarisker, optionspremien gor optionen for dyr som
derivatinstrument samt att asiatiska optioner & derivat som har den vanliga optionens
fordelar till en lagre premie och darfér utgor ett ldmpligare instrument for
valutasdkring. Oavsett om vara hypoteser accepteras eller forkastas kommer vi att
anayseraresultaten och darefter dra slutsatser baserade pa véara undersokningar.

2.4 Urvalsmetod

Né&r man véljer foretag att undersoka maste man ta hansyn till om foretaget kan téankas
vara villigt att [amna ut intern data. De flesta foretag ar tyvarr mycket restriktiva med
det, framforallt nar det géler deras kassafloden, da detta kan vara kandligt ur ett
konkurrensperspektiv. Vara kriterier vid val av foretag var, utover viljan att dela med
sig av kandlig information att handeln med utlandet ska vara omfattande. Dessutom sig
vi det som en fordel om foretaget ar stort. Kalmar Industries passade in pa kriterierna.

2.5 Referensram

Forfattarna till denna uppsats har liknande studiebakgrund. Tva av forfattarna har |&st
fristéende kurser dar den ena har finansiering som inriktning och den andra har béde
finansiering och finansiell ekonomi i nationalekonomi som férdjupning. En av
forfattarna har arbetat pa SEB Security Services. Den tredje forfattaren har finansiering
som fordjupning. Denna person besitter ocksa bred kunskap om Kamar da han ansvarat
for foretagets valutahedging och Cash Management fram till juli 2001.

Olikheterna i bakgrund utanfér studierna har lett till en nyanserad diskussion.
Uppsatsskrivandet har praglats av att alla har funnit &mnet intressant och gatt in med en
kritisk hallning till foretagets valutahantering.

2.6 Undersbkningsmetod

En undersokning kan goras pa flera sétt och det gdller att vélja den metod som passar
béast till respektive undersokning. For att fa information om vilka metoder som finns
tillgangliga och bestamma vilken metod som & lampligast har vi studerat olika
metodbdcker.

3 undahl & Skarvad, Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer, sid 47
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Vid insamling av primérdata finns det i huvudsak tva tekniker, enkét eller intervju.
Dessa metoder kan anvandas var for sig eller genom att kombinera de bada
metoderna'®. Telefoninterviu & ett snabbare sitt men det kan vara svart att fér
detaljerade svar™. Generellt sett & enkéttekniken billigare per observation réknat, men
ger ofta ett samre resultat an intervjutekniken'®,

Telefonintervju & ett snabbt sétt att samlain data pa samtidigt som svarsfrekvensen &r
relativt hog och kostnaderna & 18ga’’. Dock férekommer det en del intervjueffekter
som att det kan vara svart att fa svar pa kéndiga fragor. Vidare gar det inte att stélla
komplicerade fragor, visa diagram eller tabeller.’®

Postenkat ar anvandbar om det & manga fragor som ska stéllas och som kan besvaras
med standardiserade svarsalternativ. Det & ocksa en lamplig metod vid kansliga fragor
da anonymiteten garanteras. Det finns inga intervjueffekter och kostnaden & 1ag.
Negativt & att metoden tar |ang tid och ofta resulterar i 13g svarsfrekvens. Svaren kan
dessutom vara svéra att analysera.’®

Bestksintervjun har manga fordelar, den gar fort att genomfora samtidigt som den ar
kontrollerad. Intervjuaren kan stélla komplicerade fréagor och félja upp svaren.
Dessutom kan man lagga marke till intervjupersonens kroppssprak for att ytterligare
nyansera svaren. Nackdelarna med tekniken ar att den &r kostsam, samtidigt som risken
for intervjueffekter & stor da intervjuare och intervjuad kan ha inverkan pa varandra
och att det kan vara svart att f& svar pa kansliga frégor.

Efter att studerat de olika metoderna kom vi fram till att telefon- och besoksintervju var
mest [amplig att genomféra. Vi inledde undersokningen med att ta kontakt med det
aktuella foretaget via telefon. Efter klartecken fran Kamar skickade vi vart
intervjuunderlag till dem sa att den person vi damnade intervjua gavs méjlighet att
forbereda sig infor intervjun. Dérefter tréffades vi for en djupgdende intervju.
Anledningen till att vi valt att genomfora en bestksintervju och inte bara tel efonintervju
a att vi ansdg det ldtare att fa uttbmmande svar fran intervjupersonen vid en
besoksintervju eftersom han/hon da har avsatt tid for att bli intervjuad.

2.7 Kvantitativ och kvalitativ metod

Det finns manga tillvagagangssétt vid insamling av information. De metoder som tas
upp & kvantitativ och kvalitativ. Metoden som véljs ska spegla utgangspunkten i
fragestallningen man vill undersbka. Kvalitativ metod innebar att man samlar in
information for att darigenom fa en djupare forstéelse av problemet som studeras. Den
kvantitativa metoden & mer formaliserad och strukturerad och innehdller olika

14 Eriksson & Weidersheim-Paul, Att utreda forska och rapportera, sid 83
5 Dahmstrém, Fran datainsamling till rapport, sid 71

16 Eriksson & Weidersheim-Paul, Att utreda forska och rapportera, sid 85 ff
Y Dahmstrém, Fran datainsamling till rapport, sid 75 ff

18 Eriksson & Weidersheim-Paul, Att utreda forska och rapportera, sid 86
¥ bid, sid 86

% Eriksson & Weidersheim-Paul, Att utreda forska och rapportera, sid 85
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svarsalternativ, upplégget och planering kéannetecknas av selektivitet, nagot som &r
nodvandigt for att kunna genomfora en formaliserad analys.*

Fordelar med en kvalitativ metod &r att den skapar en helhetsbild vilket ger dkad
forstaelse for olika sammanhang och processer. Kvalitativ metod kénnetecknas av att
struktureringen &r 1&gre an for kvantitativ, planering och upplégg vidareutvecklas under
hela undersokningsfasen och forskaren &r inte bunden av de riktlinjer som stallts upp
fran start. Utméarkande for kvalitativ metod &r att den gar mer pa djupet an pa bredden.
Man strévar efter en helhetsbild i relation till frégestéliningen.”” Férenklat kan sigas att
kvalitativa undersokningar framst handlar om att utreda olika hypoteser?.

Den framsta styrkan hos kvantitativa metoder ligger i att de kan forklara olika
foreteelser. Metoden kannetecknas av att den gar pa bredden, det vill siga att man har
manga enheter i undersokningen men inriktar sig pa forhalandevis fa faktorer hos varje
enhet. Genom att gora en kvantitativ analys ges mgjlighet att géra generaliseringar och
standardisera. Detta medfor att undersokningen inte blir lika paverkad av personliga
uppfattningar hos forfattare eller intervjuobjekt. Genom att géra generaliseringar blir
resultatet av studien mer allmangiltigt.?*

| vé&r uppsats anvander vi oss av bade kvalitativ och kvantitativ metod. Vi har
koncentrerat oss pa ett foretag som vi beskriver pa djupet. Samtidigt som vi véjer att
analysera foretagets val utariskhantering pa ett kvalitativt sétt gor vi ocksa en kvantitativ
analys. Med utgangspunkt i analysen ska vi forsoka acceptera eller forkasta vara
hypoteser. Det gor vi genom att utveckla en metod for hur foretagets val utasakring ska
bedrivas oavsett val av derivatinstrument. Det kvantitativa inslaget ger oss en storre
kontroll dver att resultatet blir riktigt samtidigt som vi far jamforbarhet mellan de olika
tillvagagangssétten.” | empiriavsnittet beskrivs metoden for var kvantitativa studie.

2.8 Kallkritik

Kallkritikens syfte & att undersdoka om den aktuella kéllan méter det den sager sig
méta, validitet, och om kallan &r véasentlig for uppgiften som ska |0sas, reliabilitet. Vi
har anvant oss av fyrakriterier for att granska hur sskra véra slutsatser ar*:

Samtidskravet, nagon aterberéttar vad ndgon annan har uppgett.
Tendenskritik, om uppgiftdamnaren har egenintresse i den aktuella fragan.
Beroendekritik, kontroll om kéllorna & beroende av varandra.

Akthet, att de uppgifter som stér att finnai kallan ar korrekta.

Vad samtidskriteriet betréffar har vi forsokt att vélja kdlor som & forfattade av
etablerade och aktuella forskare. For att redogoéra kring bakomliggande teorier & det
nodvandigt att refereratill adre artiklar.

% Holme & Solvang, Forsknings metodik, sid 13 ff

% Holme & Solvang, Forsknings metodik, sid 79 ff

% |undahl & Skarvad, Utredningsmetodik fér samhéllsvetare och ekonomer, sid 94
# Holme & Solvang, Forsknings metodik, sid 80 ff

bid, sid 14

% Eriksson & Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera, sid 150
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Tendenskritik kan vi antas komma runt da vi valt att hamta information fran flera olika
forfattare. Darigenom har vi minskat ensidigheten i teorins argument. Information fran
foretaget, sdval muntlig som skriftlig, kan antas vara fargad av dess egenintresse.

Vi har tagit hansyn till beroendekritik genom att forsoka hitta huvudk&llan i de fall
forfattarna har refererat till den. Dock har det ibland varit svart varfor det finns risk for
felaktig tradering.

Aktheten hos kallan kan kontrolleras genom att informationen verifieras antingen hos
ursprungskéllan eller genom att jamfora hur annan litteratur framstaller fragan.

2.9 Tidigarestudier

Vi har tagit del av tidigare kandidat- och magisteruppsatser vid Lunds Universitet.
Vidare har en doktorsavhandling fran Stockholms Universitet, " Foreign Risk
Management by Swedish and Korean Non-Financial Firms, A Comparative Survey” ,
framlagd av Bengt Pramborg varit till hjép.

2.10 Fotnoter

Vi har anvant foljande sétt vid angivande av fotnoter; om fotnoten har placeratsi slutet
av meningen, innanfdr punkten, hanvisar den enbart till meningen. De fotnoter som
forekommer i dutet av ett stycke och hamnar utanfor punkten géller hela stycket.
Fotnot efter kolon syftar pa foljande punktlista, fotnot fore kolon syftar bade pa
punktlista och foregadende stycke. De fotnoter som stér vid en rubrik avser hela
avsnittet. Star not vid huvudrubrik galler &ven underrubrik.
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3 HISTORIK

Detta kapitel syftar till att ge en historisk inblick som under|lattar forstaelsen varfor
dagens foretag handlar med derivat for att skydda sig mot valutakur sforluster.

Under slutet av 1800-talet 6kade vérldshandeln kraftigt och ett organiserat valutasystem
uppstod, guldmyntfoten. Systemet varade fram till férsta véarldskriget 1914.
Guldmyntfoten medforde att tillvaxten begrénsades da all okning i penningmangd
kravde motsvarande okning av guldreserven. Fast vaxelkurs rédde mellan landerna
under denna period.?’

Méelan véarldskrigen var valutorna flytande, men redan i borjan av 1920-talet vaxte
tankarna kring Bretton Wood systemet fram. Bretton Wood var en dverenskommelse
mellan 44 lander som kom att bli grunden till det monetéra system som skapades efter
andra véarldskriget. Avtalet fokuserade pa att varje deltagarland forband sig att halla
valutan fixerad mot USD. USA var ledare for systemet och forband sig att konvertera
USD till guld fér 35 dollar per ounce.?® Den monetéra unionen fungerade val s& lange
dollarn var stabil. | slutet av 1960-talet dkade inflationen i USA och deras fortroende
som ledare minskade. Samtidigt som medlemsandernas ekonomi blev starkare
minskade beroendet av att vara fixerad vid dollarn, vilket innebar att USA frantogs sin
ledande position. 1971 upphorde Bretton Woods systemet. >

Sverige var en del av Vautaormen mellan 1973 och 1977. Vautaormen var ett
samarbete mellan EG-landerna, Sverige, Norge och Danmark. Fran 1977 till 1991 var
kronan knuten till en valutakorg bestédende av de femton viktigaste handel sparterna. |
maj 1991 kndts kronan till en korg av tolv EG-vautor, benamnd European Currency
Unit, ECU. Under finanskrisen i borjan av 90-talet §6nk trovardigheten for Sveriges
penningpolitik varvid kronan slapptes fri.*® Systemet var inte tankt att behllas men
efter att oljepriset fyrdubblades och betalningsproblem uppstod omgjliggjordes alla
planer pd att stabilisera valutan varfor den rorliga vaxelkursen behélls.

For att foretag ska kunna skydda sig mot fluktuationer i valutakurser har handeln med
terminer och optioner tkat de senaste aren. Derivatmarknaden kommer att fortsétta
vaxa och nya produkter kommer att utvecklas. En av orsakerna till den kraftiga
tillvaxten pa derivatmarknaden & osdkerheten som praglat finansmarknaden under
1970- och 1980-talet. Ett behov av instrument for att hantera osdkerheten har uppstatt

" Elmer, Jakobsson & Lundin, Internationell finansiering & valutor, sid 118

% Giddy, Global Financial Markets, sid 558

? |bid, sid 83

% Héassel & Norman, De finansiella marknaderna i ett internationellt perspektiv, sid 180
3 Elmer, Jakobsson & Lundin, Internationell finansiering & valutor, sid 121
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bland aktérerna. Handeln har paverkats positivt till foljd av avregleringarna som
medfort sankta transaktionskostnader samt Okad omséttning. Det & terminer och
optioner som svarat for den storsta tillvaxten.
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4 VALUTAMARKNADEN

Har beskrivs Valutamarknadens tva delar, avistamarknad och derivatmarknad.

4.1 Avistamarknaden

Pa avistamarknaden sker kdp och férsédljning av valutor med omedelbar leverans. Ordet
avista kommer fran det italienska ordet "avista” som betyder vid uppvisande.® Affarer
p& avistamarknaden gors exempelvis vid féljande tillfallen:*

e Vid kommersiella afférer, kop eler forsdljning av valuta som betalas med egen
valuta.

e Vid finansiellatransaktioner, omrakning av ett utlandslan till annan valuta eller kdp
av utlandsk valuta for att betala ranta eller amorteralan.

e FOr att minska exponering i frammande vauta eller utjdmna befintlig
valutaposition.

e FOr att ta en vautaposition till foljd av férvantningar om framtida kurser eller
rantedifferenser mellan valutor.

Aktorerna pa marknaden & banker, centralbanker, finansiella institutioner, enskilda
foretag och privatpersoner. Av aktorerna & bankerna viktigast, det & de som skapar en
marknad mellan sig, kallad interbankmarknad.>*

Transaktioner pa avistamarknaden har tidigare skett i USD. Darigenom har antalet
nodvandiga kurgamforel ser minskat, vilket gor den dagliga handeln enklare. | dag sker
handeln pa valutamarknaden i Europa med Euro (EUR) som huvudvaluta.®

Vautakurserna anges som SEK/EUR 9,225-45. Foérsta vardet anger bankens kopkurs
(9,225) och den andra deras saljkurs (9,245) for valutan. Marginalen mellan kép och
sdjkurs kallas for spread och kan variera fran bank till bank. | bankernas
interbankhandel & det marknaden som avgér hur stor spreaden blir, vid hog volatilitet
Okar denna. Riksbanken och marknadsgaranterna tréffas varje dag och faststéller de
noterade valutakurserna, fixingkurserna, vilka berdknas som snittpriset mellan kép och
saljkurs.® Den kurs bankerna ger till sinakunder kan avvika fr&n marknadens beroende

% Kinnwall, Valutamarknaden, sid 116

3 Grath, Foretagets utlandsaffarer, sid 83
% bid, sid 83

% bid, sid 84

% E-mail, Jenny Andersson, 12 april 2002
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pa kundrelation, beloppets storlek och konkurrenssituation. Darfor kan det vara lonsamt
for foretag att undersoka vilken bank som ger den bésta kursen innan kop av valuta.®’

4.2 Derivatmarknaden®

Derivatmarknaden & den marknad dar handel med terminer och optioner sker. De
vanligaste motiven till varfor foretag anvander sig av derivatinstrument & hedging,
arbitrage och spekulation:

e Hedging, foOretaget skyddar sin  verksamhet mot eventuell oonskad
marknadsutveckling. Foretaget sakrar Sitt kassaflode till en viss valutakurs eller
rantan palanen under en viss period.

e Arbitrage, foretaget utnyttjar eventuella felprisséttningar pd marknaden. Med
felprissdttning innebar att en tillgang har en avkastning som &r hogre eller lagre an
vad risken motiverar och att den korrekta avkastningen kan uppnas pa annat Sétt.

e Spekulation, foretaget forsoker fA en hogre avkastning genom att spekulera i
marknadsutvecklingen. Vinst kan uppnds genom att ta position i ett
derivatinstrument.

Derivatmarknaden kan delas in i tva olika segment beroende pa om instrumenten ar
standardiserade eller inte samt om dem clearas via en clearingorganisation eller inte.
Clearingorganisationen gar in som motpart i standardiserade termins- och optionsavtal .
Handel med standardiserade derivatinstrument sker bland annat pA OM Stockholm AB
(OM) och London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE). Icke
standardiserade instrument utgérs av ”Over-The-Counter” (OTC) instrument, vilka &r
skréddarsydda efter kundens behov.

Handeln med derivat sker inte pa samma sétt som handeln med aktier. De handlas inte
till sitt pris utan i volatilitet. Saljarna noterar den volatilitet de & beredda att sdlja till.
Genom att volatiliteten ges kan derivaten pa ett enkelt sétt prisséttas da 6vriga variabler
& givna p& marknaden.*

3 Grath, Foretagets utlandsaffarer betalning, valuta och finansiering, sid 84 ff
% K PMG-Bohlins, Finanshandboken, sid 85
% Telefonintervju, Salokivi, Jouni, Partek Corporate Treasury 2002-04-25
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S VALUTARISKHANTERING

| detta kapitel beskrivs vad valutaexponering ar och olika metoder for att hantera den.
Avslutningsvis redogors for och nackdelar med hedging.

5.1 Valutaexponering

Foretag utsétts for valutarisk om de har betalningar eller balansposter i utlandsk valuta.
Forandras valutakursen forandras vérdet pa posterna varpa foretagets varde och resultat
andras. Valutaexponering uppstar till foljd av kandlighet i resultat, kassaflode och
marknadsvarde beroende pa forandringar i valutakursen. Foretagets valutaexponering
kan delas upp i tre delar’:

e Transaktionsexponering
¢ Redovisningsexponering
e Verksamhetsexponering

5.1.1 Transaktionsexponering

Transaktionsexponering uppstar vid transaktioner mellan utléandska valutor som till
exempe:**

e Import och export dar priset angesi utlandsk valuta.

e Lanédler placeringi utlandsk valuta.

e Bindande kontrakt, till exempel valutaterminer, dar foretaget & bundet att gora
transaktioner i utlandsk valuta.

e Innehav av tillgangar eller skulder i utlandsk valuta.

Transaktionsexponering kommer av att valutakursen forandras under tiden mellan affar
och betalning. Exponering uppstar nar foretag ger kundkredit eller erhaller
leverantdrskredit. Ett importerande foretag ar exponerat mot valutarisk nér de fakturerar
i utlandsk valuta, faller valutakursen minskar vérdet. Ett exporterande féretag &r
omvant exponerad nér de ska betalai utlandsk valuta.** Transaktionsexponering uppstar
da anbud lamnas i utlandsk valuta. Né&r detta accepteras av motparten faststélls
expone4r3ingen som kvarstar tills betaning erhdlits och likvid véaxlats till foretagets
valuta.

40 Eiteman, Stonehill & Moffett, Multinational Business Finance, sid 186 ff
1 bid, sid 190

2 Oxelheim & Wihlborg, Macroeconomic Uncertainty, sid 37

43 Eiteman, Stonehill & Moffett, Multinational Business Finance, sid 191
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5.1.2 Redovisningsexponering

Redovisningsexponering kallas &ven trandationsexponering. Den uppstar i koncerner
som har utlandska dotterbolag att konsolidera i redovisningen. Koncernen ska i
redovisningen ta upp dotterbolagens tillgangar och skulder omraknade till valutakursen
pa balansdagen. Ar vaxelkursen vid omrakningen inte samma som vid foregéende
bokdut forandras foretagets vérde. Redovisningsexponeringen kan definieras som
balansrakningens nettoposition i utlandsk valuta, ett matt pa foretagets latenta risk.
Eftersom kursdifferenserna inte realiseras ger de inte upphov till kassafldden, varfor de
inte heller synsi resultatrakningen.*

Redovisningsexponering uppkommer da omrakningskursen inte & samma fér ala
omrakningar i koncernredovisningen. Detta beror pa redovisningsregler som bestammer
att valutakursen ska vara olika beroende pa tillgangsslag och skuld. Foretaget har tva
metoder att anvanda sig av vid valutaomrékning, dagskursmetoden och monetéra-
ickemonetéra metoden®. Oavsett vilken metod som anvands ska foretaget visa den
valutakurs som anvéants samt visa de skillnader som uppstétt d& de paverkar resultatet*®.

Foretag har f& mojligheter att hedga sin redovisningsexponering. | litteraturen foreslas
en metod som kallas balansrékningshedge. Praktiskt sker detta genom att foretaget har
lika stora tillgangar som skulder i respektive valuta. En forandring av valutakursen
kommer da att paverka bada sidor i balansrakningen med samma storlek. K ostnaden for
att hedga balansrakningen beror pa de lanekostnader foretaget kan erhdla i olika
utlandska valutor.*’

Det & ocksa mojligt att med terminer minska redovisningsexponeringen genom att
skapa vinster med terminer i de fall valutaomrakningen skapar forlust och vice versa.
En nackdel &r att resultatet fran terminerna paverkar skatten samtidigt som forandringen
fran omrakning i balansrakningen inte paverkar skatten da denna sker direkt mot eget
kapital. D&rigenom kommer skattekonsekvensen av hedgen att bli negativ.

5.1.3 Verksamhetsexponering

For att beteckna foretagets verksamhetsexponering finns en rad olika namn, operativ,
ekonomisk, konkurrens, eller strategisk exponering. V erksamhetsexponering uppstar da
foretag konkurrerar med utlandska foretag pa den inhemska eller utlandska marknaden.
En forandring i vaxelkursen kommer att paverka foretagets konkurrenssituation. Stiger
den utlandska valutans varde far féretagen en starkare konkurrenssituation, de kan da
hoja sina priser utan att forlora marknadsandelar. Exporterande foretag kan valja mellan
att hdlla sina priser konstanta i termer av den utlandska eller den inhemska valutan,
valet gors utifran den priselasticitet som rader pa respektive marknad. En starkare
valuta gor att utlandska varor blir dyrare vilket paverkar importerande foretags
konkurrenssituation.*

“ Oxelheim & Wihlborg, Macroeconomic Uncertainty, sid 39 ff

> FAR, Samlingsvolym 2001, sid 646

6 Eiteman, Stonehill & Moffett, Multinational Business Finance, sid 269 ff
“"|bid, sid 269 ff

8 |bid, sid 283 ff

49 Eiteman, Stonehill & Moffett, Multinational Business Finance, sid 238
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Verksamhetsexponering & uppskattning av kansigheten i foretags ekonomiska vérde
gentemot ovéantade valutakursforandringar. FoOretags varde & nuvardet av framtida
kassafl6den, vilka péverkas av nar i framtiden de sker och kursférandringens storlek.>
Vautakursen paverkar aven forsajningsvolymer, priser och kostnader och darigenom
de framtida vinsternas storlek™.

Verksamhetsexponering skiljer sig fran transaktionsexponering da den uppstar i det
langa perspektivet genom att forandra konkurrensforhdllandet Verksamhets-
exponeringen paverkas inte enbart av ovantade forandringar i vaxelkurs utan ocksa av
olika makroekonomiska férandringar.>

5.2 Valutariskhantering

Vautarisken méts som den variation avkastningen uppvisar. Risk uppkommer med
andra ord bade vid gynnsam och vid ogynnsam utveckling. Valutarisken &r
sannolikheten att en valutakursforandring paverkar foretagets varde>® De vanligaste
métten som behandlar risk pa detta st & standardavvikelse eller varians, utvecklad av
Markowitz pa 1950 talet. Standardavvikelsen utgdr fran att avkastningen & jamnt
fordelat runt tillg&ngens medelavkastning.

Att méttet for risk aven inkluderar positiv utveckling kan tyckas méarkligt varfor det pa
senare & ifragasatts. Alternativmétt for att berékna risk som enbart tar hansyn till
ogynnsamma utfall har utvecklats. Ett sadant métt & semivarians som tar hansyn till
sannolikheten att ett mal inte uppnads. Méttet utvecklades redan 1959 av Markowitz,
men détidens datakraft var inte tillracklig for att méttet skulle kunna anvandas.>
Semivariansen méter endast variationen pa avkastningen under en viss niva som
bestémts av investeraren. Semivarians anvands framforallt for att avgora risken for
tillgangar med forskjuten avkastningsfordelning, vanlig standardavvikelse felbedomer
risken for dessa.®

% Oxelheim & Wihlborg, Macroeconomic Uncertainty, sid 43

*! Eiteman, Stonehill & Moffett, Multinational Business Finance, sid 186 ff

% | bid, sid 235 ff

%3 Oxelheim & Wihlborg, Macroeconomic Uncertainty, sid 53 ff

> \www.assetpub.com

Y u, “Spatial energy market risk analysis, Part 1: an introductoin to Downside risk meastures’, Power,
Engineering Societey Winter Meeting 2002, sid 28 ff

%6 \www.assetpub.com
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Stefan Nydahl visar i en undersokning 1999 att foretags valutaexponering paverkas av
utléndsk spridning och anvandning av derivat. For att styrka teserna har Nydahl gjort en
rad regressioner och kommit fram till>”:

e Vautaexponering och utléandsk férsajning & med statistisk sdkerhet positivt
korrelerad.

e Investeringar i utlandska tillgdngar & positivt korrelerat med valuta-
exponeringen, men inte med nagon storre statistisk sakerhet.

e De utlandskalonerna paverkar endast valutaexponeringen marginellt.

e Hedging &r kraftigt negativt korrelerad med val utaexponeringen.

Enligt Oxelheim och Wihlborg finns tva metoder att hantera valutarisker, interna och
externa. Med intern valutariskhantering menas att foretag anvander sig av
diversifiering, nettning, betalningsforskjutning och valutaklausuler fér att minska
risken. Extern valutariskhantering & metoder foretag har tillhanda pa olika marknader,
exempelvis terminer och optioner.>®

5.3 Intern valutariskhantering

5.3.1 Diversifiering™

Foretag kan minska sin  verksamhetsexponering genom att diversifiera sig
internationellt. Diversifiering kan goras operativt, sdval som finansiellt. Att diversifiera
den operativa verksamheten innebér att foretag sprider forsdljning, produktion och
inkdp mellan flera lander. Inom den finansiella verksamheten kan foretag diversifiera
genom att skaffa och placera kapital pa mer dn en marknad och i mer an en valuta.

For vddiversfierade foretag ges mojligheter att utnyttja konkurrensférdelar som
uppstér genom kursrorelser. Dessa kan uppmérksammas i de komparativa skillnader
som uppstar mellan foretagets fabriker i olika lander. Forandringarna kan orsakas av
pris- och efterfrageelasticitet, sval som konkurrenters handlande. Vid forandring i
konkurrenssituation ska ledningen omprova verksamheten. De kan byta inkdpsland,
producera mer eller mindre i respektive fabrik eller forsoka oka forsajningen i det land
dér konkurrenssituationen forbéttrats.

Internationell diversifiering medfor att foretags verksamhetsexponering minskar till
foljd av mindre svangningar i foretagets kassafléde beroende pa att nar
konkurrenskraften okar pa en marknad minskar den pa en annan. Vidare 6kar foretagets
kapitaltillgdng samtidigt som deras kapitakostnad minskar. Emellertid kan
diversifiering bli problematisk om foretagets produktion kraver hdg teknisk kompetens
eller om foretaget &r for litet for att attraherainternationellainvesterare.

Aven nationella foretag som endast & verksamma pa den inhemska marknaden utsétts
for valutarisker da valutakursen andrar deras konkurrenssituation. Importen kan oka
fran lander med undervarderade vautor, till foljd att priserna pa den inhemska

" Nydahl, Exchange rate exposure, - some swedish evidence, sid 17 ff
%8 Oxelheim & Wihlborg, Macroeconomic Uncertainty, sid 61
% Eiteman, Stonehill & Moffett, Multinational Business Finance, sid 245 ff
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marknaden gunker. FOr nationella foretag ges ingen mdjlighet att skydda sig mot
verksamhetsexponering.

5.3.2 Money market hedge

Foretag som har transaktioner i utléndska valutor kan sékra dessa genom att gora en
"money market hedge”. Har foretaget en forvantad inbetalning vid en viss tidpunkt tar
de ett 1an i den utlandska valutan idag, vilket gor att valutakursen sikras. Belopp och
forfallodag pa lanet sdtts sa att de motsvarar den kommande inbetalningen. Har
foretaget utbetalningar i utlandsk valuta tas en omvand position. Nar foretag anvander
metoden for att tacka ett flertal transaktioner kallas det for matchning.®

Om valutastrommarna inte tar ut varandra uppstar en nettoposition som utsétts for
valutarisk, denna kan hedgas genom extern valutariskhantering. For foretag finns det
olika sétt att matcha sina val utastrommar®™:

e Dekanlanaéller placerakapital som senare matchas av transaktioner.

e Hitta underleverantorer i det land dar forsdljning sker, betalning och
forsdljningsintékt matchar delvis varandra.

e Valutadndring, ett foretag betalar sin underleverantor med ett tredje lands
valuta, méjligt da aven underleverantdren ar utsatt for risk i valutan. PA samma
sétt kan kunder fakturerasi valfri valuta.

e Lanebyte, tva foretag i olika lander & intresserade av att lana i det andra
foretagets valuta, de kan da bytalan med varandra, kallas swap.

e Valutabyte, tva foretag i olika lander byter valuta med varandra vid ett tillfalle
och & dverens om att vid en senare tidpunkt bytatillbaka, kallas valutaswap.

5.3.3 Nettning®

Stora koncerner har betydande kassafléden i olika valutor mellan sina bolag. Dessa
medfor vaxlingskostnader och bankavgifter. Genom att anvanda nettning kan foretag
minska antalet transaktioner och dérmed kostnaderna, dessutom minskas val utarisken.
Nettning sker genom att kassafldden mellan olika bolag kvittas mot varandra. Vanligen
tar inte flodena helt ut varandra det uppstar transaktionskostnader och valutarisk for det
kvarvarande nettot. Denna valutarisk kan i ett senare skede sikras pa de finansiella
marknaderna genom extern valutariskhantering, till en Iagre kosthad @&n om varje
kassafl 6de hade sékrats var for sig.

5.3.4 Betalningsfor skjutning

Foretag kan minska transaktions- och verksamhetsexponeringen genom att flytta
tidpunkten for betalningar i utlandsk valuta. Betalningsforskjutning mellan foretag
innebar svarigheter da foretagen inte upplever fordelarna simultant. En forskjutning
som &r positiv for ett foretag maste vara negativ for dess motpart. Ett vanligt sétt att
komma runt problemet & att sdljaren ger kassarabatter till koparen. Kassarabatten
maste véagas mot de merkostnader kOparen blir utsatt for. Kostnaderna bestér av

% Ejteman, Stonehill & Moffett, Multinational Business Finance, sid 195 ff
®!|bid, sid 253 ff
%2 Oxelheim & Wihlborg, Macroeconomic Uncertainty, sid 58 ff
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valutakursforlust och minskad rénta i samband med den tidigarelagda betalningen.
Kostnaderna ska séttas i relation till att séljaren kan bestdmma sin valutakursvinst samt
f&r forbéttrad likviditet och dkad flexibilitet.”

5.3.5 Valutaklausuler®

Vautaklausuler har anvants i néastan 50 ar for att jamna ut foretags val utarisk. Metoden
kan anvandas mellan tva foretag i olika lander som har ett langsiktigt affarssamarbete.
Ar valutakursforandringen positiv for det ena foretaget r den negativ for det andra, kan
foretagen tvingas avsluta samarbetet. For att kontraktet ska halla langsiktigt kravs att
foretag delar valutarisken mellan sig. Det kan goras genom att en valutaklausul skrivs
ini kontraktet. Klausulen kan innebéra att koparen betalar i tillverkarens valuta salange
valutan ligger inom ett visst intervall, ror sig valutakursen utanfor intervallet delar
foretagen kursskillnaden mellan sig sa att ingen part blir missgynnad.

5.4 Extern valutariskhantering

5.4.1 Valutaterminer

En termin & en Gverenskommelse mellan tva parter. Det innebér en skyldighet att vid
en viss tidpunkt till ett visst pris skifta gandet av en underliggande tillgang. Det finns
tva olika typer av terminer, futures och forwards.®® Losenpriset sétts sd att vardet pa
kontraktet inledningsvis blir noll. Under 16ptiden kommer priset pa den underliggande
tillg&ngen att forandras och darmed ocksd vardet pa kontraktet.®

Med valutaterminer ges méjligheten att:®’

Hedga framtida floden i utléandsk valuta.

Spekulerai att forvantningarna pa marknaden inte stammer.

Gora arbitrage om rantepariteten inte & uppfylld.

Skapa syntetiska tillgangar, det vill siga replikera kassaflodet fran en tillgang
utan att galv égaden.

54.11 Futures®

Futures & standardiserade kontrakt betraffande |6senpris och 16sendag. De handlas pa
organiserade borser vilket gor att priset sétts enligt marknadens forvantningar. Vidare
bidrar borshandeln till en dkad likviditet som gor kontrakten |&ttare att kopa eller sdlja.
Specifikt for futures ar att sa kallad ”"Marking to Market” sker, med det menas att man
dagligen gor avrakningar efter hur terminspriset har forandrats sa att vérdet pa
kontraktet forblir noll under hela l6ptiden. Detta gor att motpartsrisken minskar. Skulle
nagon av parternainte kunna uppfylla sina skyldigheter uppl 6ses kontraktet.

% Eiteman, Stonehill & Moffett, Multinational Business Finance, sid 248 ff

* |bid, sid 249 ff

® Wilmott, Derivatives, The Theory and Practice of Financial Enginering, sid 16
 Hull, Options, Futures & Other Derivatives, sid 59

" Giddy, Global Financial Markets, sid 174

% Haugen, Modern Investment Theory, sid 495 ff
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54.1.2 Forwards

Forwards & ett kontrakt mellan tva parter som utformas enligt deras 6nskemdl.
Dérigenom kan de omgjligt handlas pa en standardiserad marknadsplats. Storsta
skillnaden mot futures & férutom utformningen att daglig avrakning inte gors.%® Vill en
part |6sain kontraktet i fortid maste motparten acceptera detta. Fordelen med forwards
& att kontraktsvillkoren kan utformas for att passa kpare och séljares behov™.

5.4.2 Optioner™

Optioner innebdr en réttighet att vid en viss tidpunkt till ett visst pris kopa eller séljaen
underliggande tillgang. Man skiljer pa kdp- och séljoptioner. K6poptioner innebér en
réttighet for innehavaren att képa den underliggande tillgangen och séljoptioner en
réttighet att sdja den. Det finns tva olika typer av optioner, europeiska och
amerikanska. De amerikanska skiljer sig fran de europeiska genom att de kan [6sas in
nér som helst under |6ptiden medan de europeiska endast kan |6sas in pa slutdagen. For
att dessa kontrakt ska kunna ingds maste det finnas en motpart, kallad utfardare.
Innehavaren av kontraktet kallas for langa sidan och utfardaren for korta sidan, darav
namnen langt respektive kort kontrakt. Optionspriset paverkas av foljande faktorer:

e Priset paden underliggande tillgangen, stiger priset 6kar vardet pa kbpoptionen,
faller priset Okar vérdet pa saljoptionen.

e L Osenpriset, ett hogre |6senpris okar vardet pa siljoption och minskar vardet pa
kopoptionen.

o Aterstdende [6ptid, 1angre [6ptid dkar vardet p& béde kdp- och séljoptioner.

e Volatiliteten hos den underliggande tillgangen, okar volatiliteten okar vardet pa
bade kdp- och séljoptionen

e Riskfria rantan, en hogre ranta ckar vardet pa kopoptionen och minskar vardet
pa séljoptionen.

5.4.3 Exotiska optioner

Exotiska optioner avviker fran de traditionella kop och siljoptionerna pa ett eller annat
sétt. Det finns en rad varianter av exotiska optioner, gemensamt &r att de inte handlas pa
en standardiserad bors. Istéllet handlas de OTC, det vill sdga genom banker, och
utformas sa att de passar koparens specifika behov. Exotiska optioner har en mer
komplicerad avkastningsstruktur &@n vanliga optioner, exempelvis kan de ha en
avkastning som beror pa genomsnittet av priset pa den underliggande tillgangen under
en viss tid.”> Den exotiska optionens upplagg vad galler avkastning och rattigheter
innebéar komplikationer vid prisséttning. | vissafall blir risken oklar vilket kan leda till
betydande forluster for innehavaren, darfor kan olika sorters sakringstekniker vara
aktuella.™

% Wilmott, Derivatives, The Theory and Practice of Financial Enginering, sid 16
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5.4.3.1 Asiatiska optioner™

Karakteristiskt for asiatiska optioner & att avkastningen beror pa genomsnittet av den
underliggande tillgangens pris under |6ptiden. Om genomsnittet beraknas pa en period i
slutet av 16ptiden benamns den "asian tail”. " Asian tail” anvands for att minska effekten
av kraftiga rorelser hos den underliggande tillgangen under slutet av 16ptiden, flertalet
warranter har en "asian tail”.

Genomsnittet kan beraknas aritmetiskt eller geometriskt, i diskret eller kontinuerlig tid.
Méter man med kontinuerlig tid anvands samtliga noteringar under métperioden, vid
diskret tid anvands utvalda tidpunkter. Eftersom avkastningen beror pa genomsnittet av
den underliggande tillgangens pris under 16ptiden blir optionens premie betydligt 1agre
an den vanliga optionens. Asiatiska optioner anvands bland annat av foretag som vill
hedga kassafldden i utlandsk valuta. Genom att avkastningen beréknas pa genomsnittet
under en tidsperiod minskas exponeringen mot plotsiga forandringar i den
underliggande tillgangen strax for losendagen. Det stora problemet med asiatiska
optioner & prissdttningen, eftersom man maste veta den vag vardet pa den
underliggande tillgangen tar under |6ptiden for att kunna rakna ut genomsnittskursen.

5.4.3.2 Barriaroptioner

Barrigroptioner karakteriseras av att nér den underliggande tillgangens pris nar en
barriar kan optionen inlosas eller upphtra att existera. Det finns huvudsakligen tva
typer av barridroptioner, "knock-in” och ”“knock-out”. "Knock-in" optioner ger
avkastning om den underliggande tillgangens pris passerar barridrnivan innan |6ptidens
slut. ”Knock-out” optioner ger avkastning om barridren inte nds. K 6paren har vanligtvis
en forvantning om utvecklingen for den underliggande tillgangens pris. ” Knock-out”
option anvands exempelvis om kdparen vill ha samma avkastning som en kdpoption
men vill inte betala for mdjligheten till en obegransad vinst. En barridroption med
”knock-out” niva som koparen beddmer som osannolik minskar premien pa optionen.
Hamnar priset innanfor barridrens blir avkastningen hogre jdmfort med om man hade
anvant en vanlig option eftersom dess premie & lagre. Storleken pa premien avgors av
hur nara dagens spotkurs barridren sétts, narmare ger stérre sannolikhet att nivan nas
och darmed en lagre premie pa en "knock-out”. En rad olika barridroptioner kan
konstrueras, tva eller flera barridrer, hogre eller lagre niva, "knock-in" eller "knock-
out” vid bada eller en kombination.

5.4.3.3 Parisian options’

Parisian optioner liknar barrigroptionerna med skillnaden att priset pa den
underliggande tillgangen maste ha passerat barridren under en viss tid for att den ska
"knock-in” eller "knock-out”. Anledningen till att férsvaga kriteriet for barridren &r
att valutasakring ska kunna goras pa ett enklare sétt. Det bidrar ocksa till att det blir
svarare att manipulera priset hos den underliggande tillgangen. Den tid som den
underliggande tillgangens pris ska ha varit 6ver eller under barridgren kan métas pa

" Wilmott, Derivatives, The Theory and Practice of Financial Enginering, sid 215 ff
™ 1bid, sid 189 ff
" bid, sid 242 ff
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olika sétt, vissa optioner nollstéller tiden varje gang en barridr passeras, andra réknar
totaltiden. De som nollstéller kallas parisian, de som inte nollstéller kallas parasian.

5.4.3.4 Lookback”

Alla investerare vill kopa till lagsta och sdlja till hogsta pris, detta mojliggors med
lookback optioner. Optionerna har en avkastning som beror pa det hogsta eller lagsta
pris den underliggande tillgangen haft under en viss tidsperiod. Den mest extrema
lookback optionen har en avkastning som motsvarar skillnaden mellan hogsta och
|&gsta varde under |6ptiden. Eftersom optionerna kan ge en mycket hdg avkastning blir
priset ocksa hogt. Dessa optioner & vanliga i |anekontrakt, dar rantan baseras pa den
hogsta eller |agsta noteringen under tidsperioden.

5.5 Valutahanteringspolicy

Foretag som & utsatta for valutarisker maste bestéamma sig for om man ska légga ner
resurser pa valutasakring eller inte. Bedomer foretaget att kursforandringarna med tiden
kommer att jamna ut varandra kan de vélja att inte sékra valutastrommarna. Anser de
att valutastrommar ska sakras maste en valutahanteringspolicy utformas. Denna skapas
i tre nivéer’®:

1. Strategiskt
2. Taktiskt
3. Operativt

Pa den strategiska nivan ska foretaget utforma sin valutahanteringspolicy. | denna
avgors hur stor del av foretagets valutaexponering som ska sakras. Med
valutaexponering menas héar aterstdende exponeringen efter intern valutariskhantering.
Policyn utformas efter foretagets risktolerans och dess férvantningar om framtida
valutakurs.” Foretaget har fyra strategier att valjamellan:®

e Aggressiv strategi, foretaget har en riskneutral stéllning och strévar efter att
erhdlla sa stora kassafléden som mgjligt. Detta genom att ta fordelaktiga
positioner i valutorna.

o L& ga strategi, foretaget tror pa en effektiv marknad och & neutrdt till risk,
darfor sakras inga kassafl 6den.

e Riskminimerande strategi, foretaget &r riskavert och darmed berett att betala for
att minska sin exponering. De stravar efter att sakra alla kassafloden for att pa sa
sétt minimera kursfluktuationerna. Riskaversionen kan ha sin grund i att
valutakursen &r volatil eller att foretaget ar kandligt for forluster.

e Selektiv tackning, foretaget vajer att sakra vissa kassafl6den och [&mnar andra
osdkrade. Lampligt da foretaget har en viss riskaversion men vill ha kvar
mojligheten att utnyttja forvantade valutakursforandringar. FOretaget tror att de
ar béttre an marknaden pa att forutspa framtiden.

""Wilmott, Derivatives, The Theory and Practice of Financial Enginering, sid 227 ff
8 Oxelheim, S& utvecklas en effektiv valutariskhantering, sid 3
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Pa den taktiska nivan bestammer fOretaget var i organisationen valutariskhanteringen
ska ske, ska hanteringen ske centralt eller ska varje dotterbolag skdta sin egen
hantering. Centralisering ger stordriftsfordelar i form av l&agre transaktionskostnader
och béttre utnyttjande av kunskap som finns inom foretaget.®

Pa den operativa nivan ska valutahanteringspolicyn uppfyllas. Det gors genom de
derivat och metoder som finns till hands. Utifran foretagets forvantningar om
utvecklingen av vaxelkurser, rantor och terminskurser valjs sakringsmetod och
kontraktstid. Malet & att minimera kostnaden fér valutahanteringspolicyn.®

5.6 Varfor hedgar foretag?

5.6.1 Argument for valutahedging

Vautor har ingen férvantad avkastning, det & troligare att dagens vérde gdler i
morgon snarare an att valutan forandras. | en 6ppen ekonomi med fritt kapitalflode
Over granserna finns ingen orsak att tro att valutakursen ska réra sig systematiskt i
en viss riktning. Eftersom valutor anda fluktuerar uppstar risk for
valutakursférluster som investerare bor minska genom att hedga valutan.®

Copeland och Joshi menar att foretag bor hedga for att minska svangningar i
kassafl 6det orsakade av valutakursen. Genom att hedga stabiliseras aktiekursen som
beror p& de framtida kassafl 6denas nuvarde. Hedging ger fordelar som®*:

e Mindre likviditetsrisk.

e Okat utrymme att investera.

e Mgjlighet till 6kad produktutveckling ger o6kad sannolikhet for att nya
affarsmajligheter ska uppsta.

e Béttre kreditvardighet for nyalan.

Adler och Dumas menar att hedging inte paverkar foretags véarde, men finner att det
likval klokt av foretag att hedga. Eftersom marknaden inte & sa perfekt som den
teoretiska analysen forutsitter har aktorerna sdlan tillgang till all nédvandig
information for att fatta rétt beslut. Kostnaden for foréndrad konkurrenskraft
beroende pa valutaforandringar & svar att mata men kan minskas med hedging.
Enligt forfattarna agerar inte altid foretagsledare i aktiedgarnas intresse eftersom de
upplever att deras prestationer méts mot aktiekursen och den varierar med valutan.
De forleds att minimera eventuella valutakursforluster snarare a@n att maximera
foretagets varde da valutakursforandringar ligger utanfér deras kontroll 2

8 Oxelheim, S& utvecklas en effektiv valutariskhantering, sid 4

8 Oxelheim & Wihlborg, Macroeconomic Uncertainty, sid 62

8 Sharpe, Alexander & Bailey, Investments, sid 976

8 Copeland, & Joshi, “Why derivatives do not reduce FX Risk”, Corporate finance, sid 35 ff

% Adler & Dumas, “International Portfolio Choice and Corporation Finance: A Synthesis’, The Journal
of Finance, sid 969 ff
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Smith och Stultz finner fleraargument for att foretag ska hedga:*

e Marknadens vardering av foretaget kommer att variera mindre, foretagets
véarde Okar.

e Risken for konkurs minskar.

e Ledningen blir mer riskbenédgen eftersom hedging kan forvantas ge stabilare
kassafl6de.

5.6.2 Argument mot valutahedging

Motstandare till valutahedging & bland annat Sharpe et a, som menar att
marknadsfriktioner orsakar kostnader for valutahedging som & hogre an vad

minskningen av risken motiverar. Exempel pa friktioner &°":

e [Foretag tvingas anlita valutaméklare.
e Dokument i samband med hedging maste arkiveras, vilket medfor kostnader.
e Foretag har administrativa kostnader for att underhalla hedgen.

Det &r darfor klokt att gbra en ordentlig undersokning rérande |6nsamheten i hedging
innan beslut fattas. Enligt Stultz finns det ingen anledning for foretag med sma
skulder eller férmanliga lan att hedga da risken att hamna i finansiella trangmal ar
minimal .2

Adler och Dumas pekar pa att hedging inte tillfor foretaget nagot varde och ar darfor
delvis negativatill hedging.®

| en undersokning utford av Copeland och Joshi framkom att hedging inte minskar
kassafl 0dets volatilitet, utan kan i motsats till vad som varit tdnkt minska foretagets
varde. Anledningen & enligt forfattarna att verkligheten & mer komplicerad an
foreskriver. Valutakursforandringar paverkar foretagets varde genom att efterfrégan pa
produkter, tillgang pa insatsmaterial, tillverkningskostnader och |6ner forandras. Da
hedging endast skyddar en liten del av foretagets totala valutarisk & det svart att
motivera de kostnader den innebér.*

Copeland och Joshi tar ocksa upp att endast foretag vars kassaflode paverkas av
valutakursforandringar ska hedga. Ovriga foretag har ingen nytta av hedging. | vissa
fall kan hedging 6ka kassafl 6dets volatilitet relativt den verkliga valutautvecklingen.®*

For att ett foretags hedgingpolicy ska vara effektiv ska ”expected time to ruin” oka,
vilket innebér att sannolikheten for att kassaflodet sunker sa mycket att storningar i
verksamheten minskar. Hedging & onodigt ndr kassaflodet & storre an och Okar

8 Smith & Stulz, “The Determinants of Firms Hedging Policies’, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, sid 391 ff

8 Sharpe, Alexander & Bailey, Investments, sid 976

8 Stulz, “Optimal Hedging Policies’, Journal of Financial and Quantitative Analysis, sid 127 ff

8 Adler & Dumas, “International Portfolio Choice and Corporation Finance: A synthesis’, The Journal
of Finance, sid 976 ff

% Copeland & Joshi, “Why derivatives do not reduce FX Risk”, Corporate Finance, sid 35

* |bid, sid 35 ff
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snabbare &@n kostnaderna for finansieringen och variationen i kassaflGdet ar liten. | det
fallet finns knappast ndgon " expected time to ruin” att tala om.*

2 Copeland & Joshi, “Why derivatives do not reduce FX Risk”, Coporate Finance sid 35 ff
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6 VARDERING

| kommande avsnitt ska vi g& igenom de grundlaggande samband som géller for att
vardera terminer. FOr vardering av optioner presenterastre olika modeller.

6.1 Ranteparitet
6.1.1 Ickekurssikrad ranteparitet®

Valutamarknaden sammanbinder olika landers kapitalmarknader. Déarav uppstar ett
samband mellan landernas rantenivaer och valutakurser. Internationella placerare vill
alltid fa sd hog avkastning som mojligt. Ar rantenivan i tva lander olika kommer de att
placera i det land dar réntan & hogst och lana i det land déar den & lagst. For att
kapitalfl6det inte ska dranera ett land pa kapital finns ett samband mellan vaxelkurs och
ranta. Sambandet ska uppvaga de ranteskillnader som finns mellan landerna. En
placering i inhemsk valuta ska ge samma forvantade avkastning som en placering i
utlandsk valuta da det initiala beloppet forst vaxlas till utlandsk valuta och sedan vid
periodens utgang vaxlas tillbakatill den forvantade kursen.

. S spotkurs
(1+r1)= er)s, r inhemsk rénta
r* utlandsk ranta

6.1.2 Kurssakrad ranteparitet®

Kurssikrad ranteparitet bygger pa samma relation som den icke kurssékrade
rantepariteten med skillnaden att det finns valutaterminer. Jamfort med formeln fér icke
kurssakrad ranteparitet sétts terminskursen in istéllet for den forvantade kursen.
Arbitrage uppstar pa marknaden om relationen inte & uppfylld. Kompenseras inte
ranteskillnaden av terminskursen kan investerare erhalla en riskfri vinst genom att lana
i den ena valutan, vaxlatill den andra valutan, placera likviden for att sedan patermin
sdja valutan och betala tillbaka |anet. Genom att arbitragorer utnyttjar fel prisséttningar
paverkas terminskursen sa att den standigt haller sig pa nivan dar pariteten bestar.

% Giddy, Global Financial Markets, sid 121 ff
% Ibid, sid 122 ff
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6.2 Vardering av terminer®

For att inte arbitrage skall kunna goras maste en placering i utlandet och en inhemsk ge
samma forvantade avkastning. Valutaterminer maste prisséttas med hénsyn till
rénteskillnaden mellan lander sd att terminskursen uppfyller kurssakrad ranteparitet. Ar
den inhemska rantan hogre én den utlandska kommer terminskursen i framtiden att bli
hogre an spotkursen. Terminskursen fas genom att [6sa ut T ur formeln for kurssakrad
ranteparitet:

@+r)s T terminskurs
T= W) S spotkurs
r inhemsk ranta
r* utlandsk ranta

6.3 Véardering av optioner

For att vardera optioner maste man utveckla en metod for att forutspd hur den
underliggande tillgangen utvecklas i vérde under |6ptiden. Traditiondllt finns olika
tillvagagangssatt for att vardera tillgngar. Aktier kan vérderas genom att studera
foretags ekonomiska rapporter och analysera marknaden, en fundamental analys, och
darigenom prognostisera utvecklingen for den underliggande aktien. Utgar man fran
grafer av den historiska utvecklingen gors en teknisk analys. Nar man véarderar optioner
tar man inte hansyn till ndgon av dessa metoder. | stdllet utgdr man fran att marknaden
ar effektiv och att aktiepriserna foljer en sumpmassig vandring, en ”"random walk”.
Enligt effektiva marknadshypotesen & all tillganglig information inbakad i
aktiepriserna och det enda som darfér kan andra kurserna & ovantad information. ¢ Al
ovantad information kommer per definition slumpméssigt varfér aktierna ror sig
sumpmassigt. P4 samma sétt kan valutakurser antas rora sig slumpmassigt varfor
resonemanget om aktiers rorelse gar att applicera pa valutor.

Det stora genombrottet for vardering av optioner kom i och med artikeln " The Pricing
of Options and Corporate Liabilities’® forfattad av Fischer Black och Myron Scholes. |
artikeln presenteras modell som vunnit marknadens acceptans for véardering av
optioner, Black & Scholes formel.

6.3.1 Binomialmodellen®

En vanlig metod for att véardera optioner & den s& kallade binomialmodellen®. Genom
att utga frén dagens aktiepris ritas ett binomialtrad upp over téankbara vagar priset pa
den underliggande tillgangen kan tankas ta. Det enda antagandet som kravs for att
vardera optioner enligt binomialmodellen & att arbitrage inte existerar. Skapas en
riskfri portfolj med hjalp av den underliggande tillgangen och optionen pa dennafas en
portf6lj som kommer att avkasta motsvarande den riskfria rantan, dérav antagandet om

% Giddy, Global Financial Markets, sid 122 ff

% Haugen, Modern Investment Theory, sid 642 ff

9 Black & Scholes, " The Pricing of Options and Corporate Liabilities’, Journal of Political Economy,
sid 637 ff

% Hull, Options, Futures & Other Derivatives, sid 203 ff

% Cox, Ross & Rubenstein, “Option Pricing: A Simplified Approach”, Journal of Financial Economics,
sid 229 ff



arbitragefrihet. For att véardera en option med hjép av binomialmodellen méste foljande
uttryck berdknas:

u=e"" Cu Su
d=e'™
s
S =U"S \\\\
rm
i) A s
u—d
S underliggande tillgangens pris
PC, + (1- P)C, r riskfria rantan
Co= ot T optionens |6ptid
c underliggande tillgangens volatilitet
At tidsintervallet
P sannolikheten for upp/nergang
Tillvagagangssétt for att varderaenoption: € optionens pris

Berakna u och d, u beskriver hur stor uppgangen blir och d hur stor nedgangen blir.
Med hjalp av u och d kan P berégknas, P & sannolikheten fér en uppgang.

Rita upp ett binomialtréd. Ju fler noder, och darmed kortare tidsintervall, som valjs
ju ngrmare det korrekta vardet kommer man. | varje nod berdknas priset pa den
underliggande tillgangen.

4. Berdkna optionens avkastning i ala noder pa losendagen. For att fa véardet pa
optionen i foregaende nod végs utfalet i de tva noderna samman med hjalp av P
och (1-P) varpa de diskonteras med den riskfria rantan. Pa samma sétt varderas
optionen i varje nod. Det varde som erhdlls i den forsta noden motsvarar optionens
teoretiska prisidag.

WN P

6.3.2 Monte Carlo simulering

Ett alternativ till att vardera optioner med hjdlp av binomiatrdd & Monte Carlo
simuleringar (Monte Carlo). Monte Carlo gor det mgjligt att vardera optioner av exotisk
karaktar. For att kunna gbra simuleringen & ett specialprogram, aternativt Excel till
hjalp da ett stort antal berakningar kravs.

For att kunna forsta och genomfdra Monte Carlo méaste man definiera hur priset pa den
underliggande tillgangen ror sig. Vanligtvis antas att priset foljer en stokastisk process
benamnd Markov process. | en Markov process & det enbart vardet idag som &
relevant vid simulering av framtiden, al historisk information laggs & sidan.'®
Processen bygger pa att forandringar i pris mellan innevarande period och nasta antas
vara normalfordelad med ett medelvarde panoll och en standardavvikelse pa ett. Denna
specifika typ av Markov process kallas fér Wienerprocess eller Geometrisk Brownsk
rorelse™® Ett vanligt sétt att beskriva rérelsen & "Random Walk”. Tron pd att en
tillgang foljer den beskrivna processen medfér att tanken pa att marknaden &

190 Hull, Options, Futures & Other Derivatives, sid 218 ff
% Ibid, sid 220

35



halveffektiv inte kan forkastas, beroende pa att denna form av marknadseffektivtet
kraver att all publik information & kand. Darfor & ala plétsiga forandringar i
underliggande tillgdngens pris ovéntade, eller med andra ord stokastiska.'*?

Genom att teckna ett uttryck for hur valutakursen forandras med en drift baserad pa
volatiliteten och ranteskillnaden mellan de tva landerna och en slumpmassig avkastning
enligt Wienerprocessen, kan man med hjdlp av ett samband kant som Itos lemma fa
fram foljande uttryck for hur valutakursen férandras frén dag till dag:**

S(M)=5 expﬁ(r - r*)_%o'szt toe \/A_t}

dagens spotkurs

inhemsk ranta

utlandsk ranta

valutakursens volatilitet
t tidsperioden

slumpvariabel N~(0,1)

mDQ —:x_ﬂm

Genom att anta att réntan & konstant kan vi vardera ett derivat pa den underliggande
tillg&ngen pa foljande satt: 1%

1. Generera en sumpmassig vag priset pa tillgangen kan tankas tai en riskneutral
varld.

2. Berdkna optionens avkastning pa l6sendagen. Varje vandring som priset pa
tillgéngen kan ta ger en avkastning pa slutdagen.

3. Berdkna medelvardet av avkastning for varje vandring pa slutdagen.
Medelvardet ger den forvantade avkastningen pa derivatet i en riskneutral varld.

4. Diskontera medelvardet som erhdlls under punkt tre till tidpunkt noll. Detta
nuvarde &r det teoretiska priset pa derivatet.

MonteCarlo simulering

Spotkurs

1 31 61 91 121 151 181 211 241
Tidpunkt i framtiden (dagar)

192 Bodie, Kane & Marcus, Essentials of Investments, sid 232 ff
193 Hull, Options, Futures & Other Derivatives, sid 407
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Ovan visas en graf 6ver hur en Monte Carlo simulering ser ut, den innehdller hundra
slumpméssiga vagar som valutakursen kan ta, fOr varje prisséttning har vi simulerat
tusen olika vagar. En begransning med Monte Carlo &r att den endast kan anvandas for
att vérdera optioner av europeisk typ.'®

6.3.3 Black & Scholes

Genombrottet for vardering av optioner kom i borjan av 1970-talet i och med en artikel
av Fischer Black och Myron Scholes. Den presenterade formeln som ledde till att
Scholes och Merton fick motaga Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till
Alfred Nobels minne 1997'®. Formeln kan anvéndas fér att vérdera europeiska
kopoptioner. Med hjap av sambandet kant som " Put-Call Parity” kan man pa ett enkelt
sitt vardera europeiska saljoptioner'®. Vad amerikanska optioner betréffar finns det
olika angreppssétt for att gora en vardering. Exempelvis kan man anvanda Blacks
approximation som utgdr fran att en amerikansk kopoption endast & aktuell att
fortidsinlésa omedelbart fore en utdelning™®. Fér amerikanska saljoptioner gér det inte
att gora liknande approximationer eftersom de ocksa kan vara fordelaktiga att
fortidsinlésa mellan utdelningarna om optionen & ”deep in the money”*®. Vi kommer
inte att hérleda Black & Scholes formel, istéllet rekommenderar vi den intresserade att
lasa originalartikeln "The pricing of Options and Corporate Liabilities” i Journa of
Political Economy™°. Nedan féljer teorin bakom modellen:***

1. Om priset pa den underliggande tillgangen foljer en sa kallad Geometrisk
Brownsk rorelse medfors att aktiepriset & log-normalfordelat, en funktion av
forvantad avkastning, volatilitet och en dumpvariabel under ett visst
tidsintervall. Med hjélp av antagandena kan man simulera prisutvecklingen dag
for dag och erhdlladet férvantade varden i Slutet av perioden.

2. Derivatets varde beror inte enbart pa I6senkursen utan ocksa pa dagens pris.
Relationen mellan spotkurs och |6senpris paverkar sannolikheten att derivatet
blir ”in the money”.

3. Genom att bilda en portfélj med tillgangen och dess option kan man eliminera
risken som uppstar vid forandring i priset, en riskfri portfélj som avkastar den
riskfria rantan.

4. Ovanstaende resonemang leder tillsammans med vissa tekniska antaganden om
optionens arbitragegranser till en partiell differentialekvation. Loses denna fas
Black & Scholesformel.

1% Hull, Options, Futures & Other Derivatives, sid 407

% pid, sid 410

19 http://www.nobel .se

197 Hull, Options, Futures & Other Derivatives, sid 174 ff

% 1bid, sid 260 ff

% 1pid, sid 176

19 BJack & Scholes, " The Pricing of Options and Corporate Liabilities’, Journal of Political Economy,
sid 637 ff

1 Hull, Options, Futures & Other Derivatives, sid 244 ff
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Innan man borjar vardera optioner med hjélp av dennaformel & det viktigt att aven ha
klart for sig 6vriga antaganden bakom formeln: **2

Till&tet med obegransad blankning

Inga transaktionskostnader

Allatillgangar &r perfekt delbara

Inga utdelningar under optionens |6ptid

Arbitrage existerar

Kontinuerlig handel

Kontinuerlig tid

Den riskfriaréntan & konstant for allal6ptider

Aktiepriset foljer en Geometrisk Brownsk rorelse, detta antagande innebér att
aktiepriset &r log-normalfordel at

Formeln for kopoptioner som presenterasi artikeln ser ut enligt foljande:

C= StN(dl)_ Xe_rTN(dz)

S 1 S underliggande tillgangens prisidag
In(t}r(r +02jT X optionens |Gsenpris
d = X 2 N kumulativ normal férdel ningsfunktion
! oNT r riskfria réntan
T optionens |6ptid
d,=d. —oT c underliggande tillgangens volatilitet
2 V1

Pa samma sétt som dvriga varderingsmetoder ger Black & Scholes en riskneutral
vardering. Daremot gar inte Black & Scholes att anvanda for att vardera exotiska
derivat da den bygger pa att avkastningen pa slutdagen som beror pa skillnaden mellan
aktiepris och |6senpris.

6.3.3.1 Black & Scholesfér valutaoptioner

Black & Scholes formel & i grundutforandet anpassad for att vardera optioner med
aktier som underliggande tillgang. Genom att gora sma modifikationer kan den
anvandas for att vardera valutaoptioner. Givet att vardet pa den utlandska valutan foljer
en Geometrisk Brownsk rorelse f&s féljande formel: '3

_ —r*T —rT
C=Se""N(d,)- Xe""N(d,) spotkursen idag

utldndsk rénta

optionens |6ptid

kumulativ normalférdel ningsfunktion
| 6senpriset

inhemsk ranta

vaxelkursens volatilitet

. In(f‘(j+(r —r*)(T)+;az(T)

' oVT

d,=d, —oT

Q=" XzZ2-4H7:0

M2 Hull, Options, Futures & Other Derivatives, sid 245
3 |bid, sid 283 ff
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/7 KALMAR INDUSTRIES

Har presenteras foretagets verksamhet. Darefter beskrivs hur foretaget i dagslaget
arbetar med valutahedging, metoder och policies.

7.1 Historik

Kamar Industries bildades efter samgaende mellan Lidhults Mekaniska Verkstad och
Ljungbytruck i slutet av 1970-talet. Foretagets verksamhet var inriktad pa gaffeltruckar.
Till foljd av att véarldsskonomin vaxte stélldes hogre krav pa rationell
materialhantering. For att tillmotesga kraven konstruerade Kalmar 1985 en maskin for
containerhantering, den férsta reachstackern. Modellen blev en succé och féretaget
expanderade kraftigt under 1980-talet.

Paralelt med Kamars framfart expanderade finska Vamet sin truck- och
contai nerhanteringsverksamhet, foéretaget fick senare namnet SISU Termina Systems.
Verksamheten var framst inriktad mot truckar avsedda for militéren, terminaltraktorer,
RTG och Straddle Carriers. Hosten 1997 gick Kalmar Industries och SISU Terminal
Systems ihop. Huvudéagare blev finska Partek, som Kamar idag & ett helagt
dotterbolag till.

Kamar Industries har drygt 3000 anstéllda och omsétter cirka sju miljarder kronor.

7.2 Organisation

Foretaget & indelat i olika affarsomraden, se bilaga 1. Till affarsomrédenas hjalp finns
olika stabsfunktioner. ” Shared services” & en avdelning som hanterar valutarisken for
svenska verksamheten'™,

7.3 Verksamhet

Kalmar Industries & organiserat i sex affarssegment:**

e Industrial Systems tillverkar gaffeltruckar med lyftkapacitet pa 5 till 28 ton. All
produktion bedrivs i Ljungby, de viktigaste marknaderna & Europa, USA och
Ryssland. Kalmar &r en nischaktor.

" 1ntervju, Mika K oskinen, 2002-04-24
15 K almar Industries informatiolns blad 2001, “ayear of expansion”
18 | bid
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e Container Handling & det storsta affarssegmentet, de producerar utrustning for
containerhantering. Produkterna & gaffeltruckar med lyftkapacitet pa 28 till 90 ton,
reachstackers, RTG och Straddle Carriers. Produktionen sker i Lidhult, Tammerfors
och Rotterdam.

e Trailer Logistic producerar terminaltraktorer som anvénds i hamnar for att kdra
ombord trailers pa batar. Produktion sker i Tammerforsochi USA.

e Harbour Cranes bygger landfasta kranar for att lyfta containers fran bét till kaj. All
produktion sker i Rotterdam.

e Advanced Logistic Solutions tillverkar containerhanteringsmaskiner och
gaffeltruckar for bruk i svar terréang. Maskinernatillverkasi Lidhult.

e Solution har hand om reservdelsférsaljning, tillhandahaller service och begagnade
maskiner. Verksamheten inkluderar &ven kundfinansi eringsprogram.

7.4 Moderbolag

Partek & Kamars moderbolag med séte i Helsingfors. Deras verksamhet & uppdelat |
foljande affarsomraden, Container handling, Load handling, Forest machines, Tractors,
Holdings och Electronic business. Kalmar utgor verksamhetsomrédet Container
handling. Parteks 12 500 anstéllda omsatte narmare 24 miljarder kronor 2001. Partek &r
finansiellt stabilt med en soliditet p& néra 40 %.

7.5 Valutariskhantering

7.5.1 Intern valutariskhantering

Som beskrivits i teoriavsnittet finns ett antal olika sétt att hantera valutarisken internt,
Kamar tilldmpar ett antal av dem. Deras produktion och forséljning &r internationellt
spridd, vilket varieras mellan affarsomradena. Industrial Systems har enbart produktion
i Sverige. Priserna sdtts i SEK medan konkurrenterna framst finns i Euroland.
Container Handling har déaremot en diversifierad produktion, fabriker finns i Sverige,
Finland och Nederlanderna. Deras konkurrenter finns framst i Euroland medan
kunderna finns 6ver hela vérlden, vilket innebér att priserna sétts i USD. For bada
affarsomrédena géller att leverantorerna huvudsakligen fakturerar i EUR.

Mika Koskinen, finanschef, framhaller i intervjun att al upplaning sker i respektive
dotterbolags valutai syfte att undvika ontdig redovisningsexponering. Pa sa sétt flyttas
valutarisken uppét i koncernen for att slutligen sékras av Partek Treasury. Eget kapital i
dotterbolag sakras med terminer endast i de fall de redovisasi USD.

Hela Partek tillampar ett nettningssystem. Systemet innebér att bolagen tva ganger per
méanad rapporterar de betaningar de har att utfora mot ndgot annat bolag inom
koncernen till Partek Treasury. De sammanstéller flodet for respektive bolag som

17 Parteks &rsredovisning 2001
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darefter far véljai vilkavalutor de vill hatransaktioner utférda. Finns det inga terminer
i en valutakan man vélja att fa en annan valuta.
| Kalmars policy framgar att omfattande projekt skall hedgas med valutaklausuler.

7.5.2 Extern valutariskhantering

Kamars policy, som &r i enhetlig med Parteks policy, foreskriver att forsaljning och
inkop ska sakras sa att 70 — 80 % av nettoexponeringen de kommande sex manaderna
ar tackta. For manad 7 — 12 ska 50 — 70 % sakras. Mika Koskinen framhdler att i
praktiken fokuseras pa att 65 — 75 % av exponeringen for de kommande 12 manaderna
ska tackas. Spannet gor det majligt att bestdmma den niva som anses lampligast for
tillfallet. Ett & véljs da det & den planeringshorisont som behdvs for att man ska kunna
anpassa sin verksamhet utifran forandringar i valutakursen. Stora projekt kan hanteras
individuellt och darmed avgoras fran fal till fall. Traditionsenligt anvander man sig
enbart av terminskontrakt som derivatinstrument.

Kamar arbetar sa att de tillverkande enheterna tar al transaktionsrisk.
Vdutahanteringen for Kalmars tva tillverkande enheter i Sverige skots av Kamar
treasury. Alla forsdljningsbolag faktureras i samma valuta som de sdjer i. Kalmar
treasury fungerar som en koordinerande lank mellan forsdjningsbolag och Partek
treasury da Kalmar treasury gor alla affarer mot dem. Samtliga affarer inom koncernen
sker till gallande marknadspris for att ingen ska fa for- eller nackdelar. Anledningarna
till att alla transaktioner gors mot Partek ar flera, bland annat ska Partek fa en
Overgripande bild av koncernens valutaexponering och kapitalbehov. Ytterligare
anledning & bankernas avgifter och spreadar paverkas av hur stor kund foretaget ar.

For att faststdlla hur hedgen ska utformas gor Kalmar treasury manadsvis en 12
manaders rullande prognos av framtida in och utfléden. Denna prognos bygger i forsta
hand pa utestdende fakturor och orderstock. Om inte hela periodens produktion &r sdld
anvands den senaste forsaljningsprognosen som underlag for resterande del av aret. Nar
betalningar inkommer minskas exponeringen da kundfodringarna minskar. Detta
medfor att terminsportfoljen maste férandras, vilket sker genom att motkontrakt ingas,
darigenom stangs positionen. Det gar till sa att en lang termin kops med samma
forfallodag som den ursprungliga, korta, terminen har. Korta kontrakt anvands for att
inflodet & storre an utflodet | USD, vilket medfér att foretagets ohedgade positioner
faler i varde nar USD stiger i véarde. PA motsvarande sétt ¢kar vardet om USD
forsvagas gentemot den svenska kronan. Genom att inneha en portfdlj av korta terminer
vill man minska kansligheten for forandringar i valutakursen.

Resultatet fran valutahedgen formedlas inte till den operativa ledningen for
affarsomrédena  varfor

Hedging med korta terminer hedgen inte utgor
underlag for strategiska
beslut.

1 Tl / Vardeutveckling

Resultat : s ]
/ AN — — — Underliggande

: / R tillgang

. o Kort termin

— D Ortfo]
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8 EMPIRISK STUDIE

For att besvara vilket derivat som ar att féredra for Kalmar Industries har en empirisk
undersokning gjorts av olika utfall. Har beskrivs tillvagagangssattet for studien.

8.1 Metod for empirisk studie

8.1.1 Datainsamling

Fran Kalmar Industries har vi fétt sasmmanstéliningar 6ver samtliga transaktioner med
derivat samt statistik over manatliga kassafloden i respektive valuta for aren 2000 och
2001. For ssmmatidsperiod har vi tagit del av det underlag som tas fram for att avgora
terminsportfoljens utformning.

Rantenoteringarna har hamtats fran respektive centralbanks hemsida, det vill siga
Riksbanken och Federal Reserve Board. Valutakurserna har hamtats fran Riksbankens
hemsida.

8.1.2 Tillvagagangssatt

Vart syfte a att utifran Kalmar Industries perspektiv undersoka om terminer &r ett
lampligt derivat for att skydda sig mot valutarisker eller om europeiska séljoptioner
eller asiatiska séljoptioner av europeisk typ ar att foredra. FOr att jamforelsen mellan
derivaten ska bli réttvisande maste samtliga portféljer ha en konstant valutaexponering.
For att foljaforetagets riktlinjer har vi valt att 1agga den pa 70 % av nettoexponeringen.

Som beskrivits i foregaende kapitel arbetar Kalmar utifran en tidshorisont pa ett ar. For
att simuleringarna ska bli redlistiska arbetar vi med samma tidsperiod. Varje manad
forandras det faktiska flodet for den kommande 12 manader perioden samtidigt som ett
kontrakt gar till l6sen. Ett nytt kontrakt med 12 manaders |6ptid gors for den
exponering som kvarstar att sékra. For att kunna hantera undersokningen har vi for
januari 2000, skapat en ingdende derivatportfolj. Den innebar att inte hela
valutaexponeringen maste hedgas med ett stort kontrakt den forsta manaden i
métperioden. Portféljen skapas genom att for 1999 rdkna ut optionspriser och
terminskurser. Detta krévde data fran 1998 och framét. Portfoljen & skapad sa att
kontraktet som forfaler i januari 2000 har ingatts i januari 1999, det som forfaller i
februari 2000 har ingétts i februari 1999, etcetera. Resultatet for varje derivat réknas ut
manadsvisi syfte for att kunnajamfora dem.
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Vid inledningen av varje manad har man foljande att ta hansyn till:

e Hur har utfallet blivit pa det derivat som gétt till inldsen under manaden?

e Har exponeringen for det kommande é&ret forandrats?

e Finns det behov av ytterligare derivat foér att hamna pa den uppsatta 70 %
nivan?

Kalmar treasury gor manadsvis prognoser Gver exponeringen fér den kommande 12
manader perioden. Valet stod mellan att anvanda prognoserna manad for manad och
utifran dessa avgora storleken pa det nya kontraktet eller att utga fran det faktiska flodet
per manad. Att valet foll pa det faktiska nettoflodet beror pa att vi observerat att
prognoserna under vissa manade varierat onaturligt mycket. Avvikelserna beror pa
inkonsekvent hantering av forfallna kundfordringar, framst mot koncernbol ag.

Storleken pa den ingaende portfdljen konstrueras sa att den kommande 12 manader
perioden &r sakrad till 70 %. Nettofl6det summeras och delas pa 12 manader, darfor blir
alaingdende kontrakt av samma storlek. | januari 2000 forfaller kontraktet som ingatts
i januari 1999 samtidigt som ett nytt kontrakt ingas med |6sen i januari 2001. Storleken
pa det nya kontraktet f&s genom att summera flodet fran februari 2000 till februari
2001, summan multipliceras med 70 % vilket ger storleken pa den nya portfoljen. Davi
redan har en portfolj far vi subtrahera denna fran den nya portféljen, mellanskillnaden
ar storleken pa det nya kontraktet. PA samma sétt fas storleken for alla nya kontrakt
under métperioden. Hedgestorlek och verkligt nettofldde visasi bilaga 2.

For att kunna dra slutsatser kring vilket derivat som &r fordelaktigast maste hansyn tas
till valutakursutvecklingen under métperioden. USD har successivt starkts vilket
kommer att ge genomslag i resultatet. Det skulle vara 6nskvart att simulera en rad olika
valutakursutvecklingar och sedan berékna avkastningen for varje simulering. Det skulle
bli tidskravande och svart dd man i varje tidpunkt maste se till att rantepariteten
uppfylls. For att kommaifran problemet och samtidigt behalla tidssambandet har vi valt
att vanda pa all data for att fa ytterligare en valutakursutveckling, den kommer i
fortséttningen kallas for den simulerade valutakursutvecklingen. Vandningen & gjord
pa sa sétt att valutakurs och ranta for 2002-01-17 flyttats till 1997-12-28. Att vi tvingas
vanda data anda tillbaka fran 1997 beror pa att historisk data ligger till grund for
volatiliteten som anvands vid prissditning av derivat. Genom att flytta samtliga
rantenoteringar och valutakurser behdver inga justeringar goéras for att uppfylla
rantepariteten. Volatiliteten vi beréknat kommer om vi vander pa den att bygga pa
framtida data, vilket gor att den maste bersknas pa nytt. Da volatiliteten forandras
maste samtliga optionspriser réknas om.

8.1.3 Prissattning av option

Undersokningen bygger pa att berdkna terminskurser, priser pa den europeiska
sdjoptionen och den asiatiska sdljoptionen. Dessa maste berdknas vid samtliga
tidpunkter baserat pa den verkliga saval som den simulerade valutakursutvecklingen.
Att vi maste berékna priserna beror pa att det inte finns ndgon standardiserad marknad
for vautaterminer och optioner. D& vi behtver prissitta optioner 12 manader fore var
undersbkningsperiod kommer 48 optionspriser for vardera den europeiska och den
asiatiska optionen att berdknas. | bilaga 3 finns ett exempel utgdende 1999-04-30 och
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den ordinarie valutakursutvecklingen pa de bergkningar som behévs for att prissétta de
olika derivaten. Samtliga prissditningar med Black and Scholes, den europeiska
séljoptionen, finns i bilaga 4, exempel pa en prissattning med Monte Carlo simulering,
den asiatiska optionen, visas i bilaga 5. En total sammanstallning 6ver rantenoteringar,
valutakurser, volatilitet, terminskurser och optionspriser aterfinnsi bilaga 6.

For att bestémma terminskurser och optionspriser behdvs den riskfria rantan i Sverige
och USA samt vaxelkursen SEK/USD. Som riskfri rénta har vi anvant oss av sex
manaders statskuldvéxlar och sex manaders Treasury Bill. For ett mer korrekt resultat
skulle 12 manaders ranta ha anvants istallet. Att fa fram denna hade kravt mycket
manuellt arbete varfor vi i samrdd med var handledare valde sex manadersrantan.
Vidare & skillnaden marginell mellan de olika |6ptidernas rantor

DA vi endast anvander ménads noteringar vid termin och optionsprisséttning har vi
anvant dagsnoteringarna for den sista handelsdagen i varje manad. Vid bestdmning av
sista handel sdag uppkom problem da Sverige och USA inte har samma helgdagar. For
att rantepariteten ska vara uppfylld har vi valt sista datumet i manaden da det finns
noteringar i bade Sverige och USA.

Vid prisséttning av optioner maste man oberoende av vérderingsmodell berdkna
volatiliteten. Den implicita volatiliteten kan inte réknas ut eftersom det inte finns ndgon
standardiserad marknad. Darfor maste vi forlita oss pa den historiska volatiliteten.
Problem med denna & att den inte alltid stdmmer Gverens med den forvantade framtida
volatiliteten, varfor risk finns att vara priser inte stdmmer dverens med de som géllde pa
marknaden da det & den implicita volatiliteten som handlas. Vanligtvis beréknas
volatiliteten pa historik data motsvarande den 16ptid kontraktet har, i vart fall 12
manader. Den historiska volatiliteten beréknas dagsvis pa den underliggande
tillgangens avkastning. Valutans dagsavkastning paverkas av skillnaden mellan den

utlandska och den svenska réntan. Dagsavkastningen beraknas'®:

oo m( (s+1) ] v dagsavkastning

(—)* S spotkursen idag
-1 + rt—l

r* riskfriarantan i USA idag

S.1 spotkursen en dag tidigare

r*.; riskfriarantani USA en dag tidigare

Ur de historiska avkastningarna

berdknas dagsvolatiliteten med hjdp av formeln for standardavvikelsen. For att
prissdtta optioner med 12 manaders |6ptid maste volatiliteten vara uttryckt per ar. Det
goérs genom att multiplicera dagsvolatiliteten med roten ur den tidsperiod den méts med,
i vart fall ett &. Dainte ala dagar har handel bergknas arsavkastningen genom att ta
roten ur 252 som & antalet handelsdagar pa ett &r. Hade 365 dagar anvands hade
volatiliteten 6verskattats.*

M8 Hull, Options, Futures & Other Derivatives, sid 242
19| bid, sid 256



8.2 Prissattning

8.2.1 Prissattning av termin

Frén manadsnoteringarna fas terminskurserna genom formeln for kurssakrad
ranteparitet:

T terminskursen
(1 +r')s S spotkursen
= W r riskfriarantan i USA
r riskfriarantan i Sverige

8.2.2 Prissattning av europeisk séljoption

Den aterstaende variabel som behovs for att prissétta optioner ar |osenpriset. Vi har valt
att sdtta losenpriset motsvarande terminskursen. Med Black & Scholes formel for
séljoptioner pa valutor prissétter vi de europeiska séljoptionerna:

. - X |6senpriset
P=Xe""N(-d,)-Se" "N(-d,) S spotkursen idag
T |6ptiden for optionen
. 1 N kumulativ normalférdel ningsfunktion

|n(§}+(r—r )(T)+502(T) r réntan i Sverige

d. = r rantan i USA
1 O'\/?

d, =d, —o~T

8.2.3 Prisséttning av asiatisk séljoption’®

Resultat pa en asiatisk option bygger pa genomsnittet av valutakursen under |6ptiden.
For att dessa ska kunna prissittas maste man simulera flera tankbara
valutakursutvecklingar under optionens l6ptid. En ldmplig metod for att simulera
utvecklingarna & Monte Carlo. | teorin antar man att den underliggande tillgangen, i
vart fall valutan, ror sig sumpméassigt men med en viss drift. Driften for val utaoptioner
& skillnaden i réanta mellan Sverige och USA, denna berdknas pa 360 dagar da valutan
ger avkastning &ven pa helger, alla valutor har dessutom en foérvantad avkastning 6ver
handelsfria dagar da rantepariteten standigt maste galla. Simuleringen sker genom att
slumpmassigt simulera ett stort antal olika valutakursutvecklingar sd man kan erhdllaen
réttvisande prissattning. Tillsammans med Andreas Graflund, Ph D vid Lunds
Universitet, kom vi fram till att 1000 vagar for respektive option borde ge en tillforlitlig
prisséttning. Den sumpméssiga vandringen startar i varje simulering fran den
valutakurs som géllde vid ingaendet av optionen. Simulering sker utifran formeln:

120 Hull, Options, Futures & Other Derivatives, sid 408 ff
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S(T)=S epr(r —~ r*)—%aszt +oe \/E}

S dagens spotkurs

r rantani Sverige
r* rantan i USA
o valutakursens vol atilitet

At tidsperioden
€ slumpvariabel N~(0,1)

Slumpvariabeln ska ha en normafordelning med medelvérde noll  och
standardavvikelsen ett. En approximation for detta fas genom att anvanda formeln:

e:flRi -6

Dér R; & ett oberoende slumpmassigt tal mellan noll och ett. Vi har i Excel anvant oss
av dennaformel i samtliga simuleringar, den fullstandigaformeln visasi bilaga 5.

Simuleringen sker i 252 perioder. Fran varje simulering berdknas optionspriset som ar
det storsta vardet av 16senpriset minskat med genomsnittet av valutakursen och noll.
Genomsnittet har beréknats aritmetiskt.

oo 252

Nér priset for samtliga simuleringar beréknats fas dagens asiati ska optionspris som
nuvérdet av genomsnittet av samtliga simulerade optionspriser. Som
diskonteringsfaktor anvénds den aktuella réntenoteringen for statsskuldsvéxeln vid
tecknandet.

8.2.4 Resultat av positioner

Malet med hedging &r att minimera foretagets risk genom att skydda sin valutaposition
sa langt som majligt. En hedgeportfolj bestar av tva positioner, derivatinstrument och
underliggande tillgang. For att bedoma vilket derivat som &r bast maste man ta hansyn
till portfdljernas resultat och inte bara derivatens. Vi har skapat tre portfoljer med
derivat och en ohedgad. Portfoljernas delar visasi tva steg, forst hur vi kommit fram till
valutafl6dets individuella resultat och sedan resultatet for respektive derivat. Portfoljens
resultat fas genom att man summerar de bada resultaten. Resultatet for derivaten utgar
fran den 70 procentiga hedgekvoten medan det ohedgade resultatet utgar fran det totala
nettofl odet.
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8.2.4.1 Reaultat av valutaflode

| de fall foretag inte hedgar sitt valutaflode uppstar ett resultat till foljd av att afféren
kontrakterats till dagens spotkurs och sedan betalas till en framtida spotkurs.
Differensen blir ett positivt eller negativt resultat. Resultatet av valutaflodet berdknas

enligt: S spotkurs |6sendagen

B S5 Spotkurs ingangsdagen
Resultat = (St - S )V v valutafl6dets storlek (USD)

8.2.4.2 Resaultat avtermin

Tanken med terminer & att man vid ala tidpunkter ska kunna skydda sin
valutaexponering. Resultatet pa terminen ska helst bli detsamma som val utafl 6dets fast
med omvéant tecken sa att totalpositionen blir noll. Terminskursen som fas vid
tecknandet kommer inte motsvara | 6sendagens spotkurs varpa ett resultat uppstar.

Resultat= (X —§ )h  for prisséttningen X terminskurs, 16senpris
S spotkurs |Gsendagen
h hedgens storlek (USD)
8.2.4.3 Resultat av séljoption

Om spotkursen pa |6sendagen Gverstiger |6senpriset kommer inte optionen att utnyttjas.
N&r optionen inte utnyttjias blir resultatet negativt d@ man betalat en premie for
réttigheten. Darigenom kan resultatet beréknas enligt:

Resultat= max[((X — S, )h— (P* h));(- P* h)] terminskurs, |6senpris
spotkurs |6sendagen
séljoptionens premie
hedgens storlek (USD)

S 0T W»X

8.24.4 Resultat av asiatisk option

For vanliga optioner &r det spotkursen som avgor om optionen inléses eller inte, for den
asiatiska optionen & det genomsnittskursen under |Gptiden, genomsnittet beréknas pa
I6sendagen. Precis som for vanliga optioner blir resultatet negativt da premien
overstiger kursfortjansten. Resultatet fas ur formeln:

Resultat= max[((X — G, )h— (P, * h));(- P, * h)]

X terminskurs, |6senpris

Gt genomsnittskurs under 16ptiden
Pa asi atiska séljoptionens premie
h hedgens storlek (USD)
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9 ANALYSAV VALUTAHANTERING

| foljande stycken gors en analys av hur Kalmars interna valutahantering utfors. Vidare
analyseras den externa valutariskhanteringen och de olika derivatstrategierna
utvarderas.

9.1 Valutahanteringspolicy

Kamars valutahanteringspolicy & uppbyggd i tre nivaer, strategisk, taktisk och
operativ. Den strategiska nivan & indelad i fyra olika strategier som kan fdljas,
aggressiv, lat ga, riskminimerade eller selektiv tackning. Da Kalmar bestamt att sékra
65-75 % av valutaflodet, anser vi att de anvander den riskminimerande strategin. Att
folja denna strategi tyder pa riskaversion varfor foretaget ar berett att betala for att
minska risken.

Pa den taktiska nivan bestammer foretaget var i organisationen valutariskhanteringen
ska &ga rum. | Kalmars fall sker hanteringen centralt. Férdelen med modellen & att
transaktionskostnaderna kan hallas nere genom storre volymer.

Pa den operativa nivan uppfylls valutahanteringspolicyn genom att man definierar de
metoder som ska anvéandas. Kamar sékrar oberoende av valutakurs och forvantning om
framtida utveckling enligt policy. Detta stammer dverens med Kamars strategiska val
att minimerarisken.

9.2 Valutariskhantering

Som avhandlats i kapitel fem finnstre olika typer av valutarisker som foretag kan mota,
transaktionsexponering, redovisningsexponering och verksamhetsexponering. Nar man
studerar hur Kalmar arbetar internt for att minska kansligheten for valutakursrorel ser
finner man att olika atgérder syftar till att minska de olika exponeringarna.

Kamars affarsomrade Container Handling har till viss del diversifierat sin produktion
geografiskt. Spridningen minskar kansligheten for svangningar i valutakursen vad
gdler konkurrenskraft, daremot ger den istéllet upphov till redovisningsexponering.
Produktionen & uppdelad pa tre fabriker i Sverige, Nederlanderna och Finland. Deras
leverantorer fakturerar huvudsakligen i EUR, samtidigt sker en stor de av
affarsomradets fakturering i EUR. Detta kan tolkas som att flodena till stor del tar ut
varandra, varfor transaktions- och verksamhetsexponering torde minska.

Vad som komplicerar saken &r att priserna for affarsomradets produkter sitts i USD.
Fakturering i EUR blir darfér endast en omrékning av EUR/USD kursen den dag priset
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gors upp. Detta medfor att den framtida intjaningsformagan for affarsomradet beror pa
hur USD kommer att utvecklas. Att man har produktion i Euroland och stora kostnader
i EUR innebér darfor ingen minskning av verksamhetsexponeringen.

For affarsomradet Industrial Systems finns ingen geografisk diversifiering pa
produktionssidan. All produktion sker i Sverige, medan EUR & den vanligaste
inkopsvalutan. Da prisséttning sker i SEK och forsadljning till stor del sker utomlands
uppstar transaktionsexponering pa skillnaden mellan forsdljning och inkop i utlandsk
valuta Den verksamhetsrisk det medfor att priserna sétts i SEK samtidigt som
konkurrenterna framst finns i Euroland minskas genom att stor del av inkdpen sker i
EUR.

Kamar Treasury gor prognoser for det kommande valutaflGdet for hela foretaget. Att
de ndmnda affarsomradena inte har separata derivatportfoljer for den svenska
verksamheten minskar transaktionsexponering genom att nettoflodena i respektive
valutafor de olika affarsomradena matchas mot varandra.

Ett problem betraffande transaktionsexponeringen & att de orders som derivatet ska
sékrainte & tecknade vid den tidpunkt derivatkontraktet ingas. Detta beror pa att man
hedgar 12 manader medan orderstocken vanligtvis uppgar till mindre &n sex manader.
Kalmar véljer att sékra pa ett ar da man anser att det & den tid som behdvs for att
anpassa verksamheten efter foréndringar i valutakursen. Vid intervjun framgick att
derivatportfoljens resultat inte formedlas till den operativa ledningen varfor det inte
heller utgor nagot beslutsunderlag.

Risken som dterstar efter olika dtgéarder hanterar Kalmar genom intern- och extern
valutariskhantering.

9.3 Intern valutariskhantering

Redovisningsexponeringen som uppstar da det finns dotterbolag runt om i vérlden
hanteras framst genom att de matchar sina tillgangar mot upplaning i samma valuta.
Det egna kapitalet i dotterbolaget utgor en valutarisk for moderbolaget. | enlighet med
Parteks policy sdkras denna endast i de fall dotterbolagens eget kapital redovisasi USD
och da med terminer. Att inte sikra eget kapital i ala dotterbolag gar stick i stév med
en av faktorerna som Copeland och Joshi framhdller som argument for valutasakring,
namligen att kreditvardigheten ska hallas sa hog som méjligt. Da kreditgivare alltid ar
intresserade av att foretagets balansrékning & stabil torde en minimering av
omrakningsdifferensernai eget kapital varafordelaktig.

Koncernens nettningssystem innebér att farre antal valutaaffarer maste genomforas for
att kunna betala leverantérerna. Effekten blir att en storre del av Kamars inkommande
kassaflode koncentreras till tva tillfalen per manad, vilket medfor att farre affarer
maste genomforas for att halla hedgen pa rétt niva jamfort med nér betalningarna
kommer successivt under manaden. Sharpe et a framfor kostnaderna som framsta
argument mot valutahedging. Genom att minimera antalet affarer hdler man
kostnaderna nere.
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Kamars policy foreskriver att omfattande projekt om mgjligt skall hedgas med
valutaklausuler. Detta genomfors dock i valdigt liten omfattning. Genom att anvanda
sig av vautaklausuler kommer man runt Sharp et als argument att kostnaderna &r for
hoga samtidigt som foretaget kan dra nytta av de fordelar Copeland och Joshi menar
kan uppnas.

9.4 Extern valutariskhantering

9.4.1 Resultat av portfdljer

Nedan visas en sammanstélining 6ver de olika derivatens resultat.

Derivat Ordinarie Simulerad
valutakursutveckling | valutakursutveckling
Termin -100 523 37 555
Option -52 092 -16 217
Asiatisk option -10 008 8 697
Ohedgat valutaflode 124 098 -72 970

Portfdljernas resultat fas genom att summera resultatet for derivatet med val utafl6dets.
De individuella derivaten s va som portfdljernas visasi bilaga 7 Metoden ger foljande
resultat for respektive portfolj:

Portfolj Ordinarie Simulerad
valutakursutveckling | valutakursutveckling
Termin och valutaflode 23576 -35415
Option och valutafléde 72 006 -89 187
Asiatisk option och valutafléde 114 091 -64 273
Ohedgat valutafléde 124 098 -72 970

Ur tabellerna kan vi utlésa att portfoljen bestdende av terminer & mest lamplig som
hedgeportfdlj. Terminen jamnar ut valutaexponeringen mest av de jamférda
portféljerna. Jamfors portfoljerna innehdllande optioner och asiatiska optioner med
varandra framgar att den asiatiska blir mest positiv vid den ordinarie
valutakursutvecklingen och samtidigt minst negativ vid den simulerade.

9.4.2 Utvérdering av portfdljer
9.4.2.1 Aggregerat resultat under 48 manader

Aggregerat resultat fas genom att totalresultatet 6kas efter var period med innevarande
periods resultat. Undersokningen omfattar egentligen 24 manader men genom att infoga
den ordinarie valutakursutvecklingen fére den simulerade och vice versa fas tva stycken
48 manaders valutakursutvecklingar. | diagrammen visas 48 manaders aggregerat
resultat for respektive portfolj. Oavsett utveckling for valutakursen fas samma
aggregerade resultat vid periodens utgang.

Resultatet for portfoljerna innehallande den asiatiska optionen respektive det ohedgade
valutaflodet & nastintill identiskt. Det beror pa att bada resultaten paverkas av
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valutakursens utveckling under 16ptiden. Dock blir resultatet nagot mer utjamnat for
portfoljen med den asiatiska optionen.

Portfdljers resultat, ordinarie sedan simulerad
valutakursutveckling

140 000
120 000 N 0
100 000 - Portfdlj bestaende av:
80 000 - Ohedgat valutafldéde
600004 g A& K = | T Termin
40 000 — -A— - Siljoption
20 000 - —&— Asiatisk option
0 _
-20 000
-40 000
g/ g/ g/ <

Portfoljers resultat, simulerad sedan ordinarie
valutakursutveckling

Portfélj bestaende av:

Ohedgat valutaflode
------ Termin

— -&— - Séljoption

—&—— Asiatisk option

-100 000 ‘

Har foretaget en |&t ga strategi sikras inget av foretagets kassaflode, varfor resultatet
blir detsamma som for det ohedgade valutafl6det. Denna strategi ger ett positivt resultat
efter 48 manader men &r riskfylld d& exponeringen & oskyddad. Om inte valutakursen
vant efter 24 manader i det andra diagrammet hade forlusten blivit betydande. A andra
sidan utgdr strategin fran att foretaget ar riskneutralt.

Foretag som forlitar sig pa den aggressiva strategin strévar efter att fa sa stora
kassafloden som majligt istdllet for att minimera risken. De spekulerar i valutans
utveckling genom att placera i olika derivatinstrument. Av vara portféljer & det den
ohedgade eller den med asiatisk option som l&ampar sig bast, dessa har potential att ge
hogst resultat. Portfoljen som innehdller den asiatiska optionen & mindre riskfylld
eftersom dess maximala vinst och forlust & mindre. Ska foretag anvanda sig av en
aggressiv strategi bor de vara duktiga pa att prognostisera den framtida utvecklingen.
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Vidare bor foretagets "expected time to ruin” vara stor da strategin medfor risk for
betydande forluster.

Foretag som haller sig till den riskminimerande strategin ar riskaverta och beredda att
betala for att minska sin exponering. Dessa fOretag stravar efter att sékra valutakursen
for att pa sa satt minimera variationen i kassaflodet. En anledning till att foretag vill
minimera risken kan vara att valutakursen & volatil. Bland riskminimerande foretag
aerfinns de som har kort "expected time to ruin”, vilka & kandliga for variationer i
kassaflodet. Vi anser att Kalmar anvander sig av en riskminimerande strategi da de
sékrar storre delen av sin valutaexponering. | diagrammen kan man se att det ar
portféljen bestdende av terminer som ger mingt variation fran noll oavsett
valutakursutveckling. Nackdelen med terminen &r att portfdljens resultat blir negativt i
de badafallen.

9.4.2.2 Standardavvikelse

Malet med hedging &r att minimera standardavvikelsen sa att resultatet hamnar sa nara
noll som majligt. Efter att ha berdknat standardavvikelsen for Kalmars valutaflde
valde vi att testa om resultatet blir detsamma givet en konstant hedge. Vi valde ett
konstant flode pa 1 dollar for varje derivat, altsa ett totalt valutaflode pa 1,43 dollar.
Resultat och standardavvikelse for de nya portfdljerna berdknas pa samma sitt som
tidigare, resultaten visas i bilaga 8. Vi kan konstatera att resultatet blir identiskt
oberoende av hedgestorlek. Orsaken &r att derivaten |6per under sasmmatid, har samma
|6senpris och spotkurs. Relationen mellan resultat i portfélj och valutaflode ar
densamma oavsett storlek pa hedgen. Eftersom standardavvikelsen & oberoende av
hedgens storlek & det méjligt att dra generella slutsatser kring val utariskhantering.

Portfdlj Ordinarie Simulerad
valutakursutveckling | valutakursutveckling
Termin och valutaflode 1,74 % 1,75 %
Option och valutafléde 6,25 % 2,74 %
Asiatisk option och valutaflode 5,92 % 3,80 %
Ohedgat valutaflode 5,83 % 5,45 %

Som vi ser i tabellen blir standardavvikelsen l&gst for terminsportféljen, darfér kan
terminen vara ett |ampligt hedgeinstrument for ett riskminimerande foretag.

Sammanvéagt har portfoljen med asiatiska optioner hogre standardavvikel se én den med
optioner. Hogst standardavvikelse har det ohedgade valutaflodet. Alla dessa tre
portfdljer & lampliga for foretag med en aggressiv strategi. Att den ohedgade portfdljen
har hogst standardavvikelse bekréftar Nydahls resultat att hedging & negativt
korrelerad med valutaflodet. Att standardavvikelsen for terminen ar 1&gst tyder pa att
den & mest negativt korrelerad med valutafl 6det.

9.4.2.3 Semistandardavvikelse
Semivarians ar ett aternativt riskmétt som endast tar hansyn till negativa variationer i

avkastningen. Med negativ variation menas alla resultat under noll. Genom att ta roten
ur semivariansen far vi semistandardavvikelsen. Mattet blir pa sa sétt jamforbart med
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standardavvikelsen. Portféljen med légst semistandardavvikelse & mest fordelaktig.
Som vi kan se nedan & portféljen med asiatisk optioner respektive det ohedgade
valutafl6det mest fordelaktigt vid ordinarie valutakursutveckling. Vid den simulerade
valutakursutvecklingen & daremot valutaflodet sdmst. Har & terminen det basta
derivatet.

Vager man samman semistandardavvikelsen for de olika valutakursutvecklingarna kan
man konstatera att portféljen med asiatisk option varierar mer an den med vanlig
option. Det ohedgade valutafl6det har hogst sammanvagd semistandardavvikel se.

Portfdlj Ordinarie Simulerad
valutakursutveckling | valutakursutveckling
Termin och valutaflode 0,02 % 1,75 %
Option och valutafléde 0,41 % 2,74 %
Asiatisk option och valutaflode 0,00 % 3,50 %
Ohedgat valutaflode 0,00 % 5,10 %

9.4.3 Ovriga exotiska derivat

Utbver de derivatinstrument som analyserats i den empiriska studien finns en rad andra
exotiska derivat. Dessa avviker som namnts i teorin fran traditionella derivat.
Gemensamt fér dem &r att de anpassas efter kundens behov.

Genom att kombinera olika barridroptioner kan foretag uppfylla specifika behov som
gor att optionerna kan anvandas for valutahedging. Foretag som & exponerade mot en
valuta som man tror kommer vara stabil har ingen anledning att betala for en vanlig
option utan det & lampligare att vélja en barridroption med lagre premie. Déarfor kan
barrigroptionen ségas ha samma fordelar som den vanliga optionen till ett 1&gre pris.
Barrigroptionen stéller krav pa innehavaren att agera da en barriar bryts eftersom
optionen dainte langre skyddar mot valutakursférandringar.

En annan variant pa barridroptioner & parisian options. De kan ocksa anvandas for
valutariskhantering. Skillnaden ligger i att optionen inte far ndgon avkastning forréan
barridgren passerats under en viss tid. Detta gor dem mindre kansliga for plétsliga
variationer i valutakursen under |6ptiden.

Lookback optionernas resultat baseras pa den hogsta eller lagsta notering som den

underliggande tillgangen haft under |6ptiden. D& avkastningen dérigenom kommer att
bli hdg blir premierna dyra. Premien gor dem ointressanta for val utahedging.

9.5 Generalisering
Enligt resonemanget kring standardavvikelsen & resultatet i den empiriska

understkningen oberoende av hedgens storlek varfor resultaten anses som allmangiltigt
for allaforetag med valutaexponering.
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10 SLUTSATSER

| detta kapitel kommer vi utifran uppsatsens syfte forsoka acceptera eller forkasta de
hypoteser som stallts upp i problemformuleringen. Vi ska drar ocksa slutsatser kring
Kalmars valutariskhantering.

Den forsta hypotesen, terminen & det basta derivatet for att skydda sig mot
valutarisker, kan tas stallning till genom att jamféra resultaten fran de olika
utvarderingarna. Ser vi pa det aggregerade resultatet under 48 manader perioden
varierar terminens resultat minst av de undersokta strategierna varfér terminen & det
instrument som béast utjdmnar variationer i kassaflodet. Daremot blir resultatet oavsett
utveckling pa slutdagen negativt. Optionens resultat pa slutdagen ligger mycket néra
terminens, dock varierar dess resultat mer under perioden. De tva andra strategierna
hamnar pa sutdagen pa plus samtidigt som de varierar mer under perioden.

Ser man till standardavvikelsen hamnar terminen l&gst medan det ohedgade fl6det har
storst standardavvikelse. Aven med semistandardavvikel sen f&s samma resultat.

Vi anser att terminen & det bésta derivatet for att skydda sig mot valutardrelser varfor
vi véljer att accepteravar forsta hypotes.

Hypotesen att optionspremien goér optionen for dyr som derivatinstrument undersoks
genom att titta pa det aggregerade resultatet dar optionsstrategin ger ett negativt utfall
oavsett kursutveckling. Samtidigt & option strategins standardavvikelse och
semistandardavvikelse endast lite mindre &n fér den asiatiska optionen. Att resultatet
blir negativt beror pa att optionspremierna inte tjanas in under de perioder da de ger
avkastning. Vi anser att den asiatiska optionen och terminen utgér ett béttre alternativ
an den vanliga optionen da de kan anses for dyra. Var analys tyder pa att hypotesen kan
accepteras men ytterligare studier skulle vara énskvarda for att ge ett mer tillforlitligt
svar.

Tredje hypotesen, asiatiska optioner & derivat som har den vanliga optionens fordelar
till en lagre premie och utgor dérfor ett lampligare derivat for valutasdkring, kan
utredas genom att analysera det aggregerade resultatet. Den asiatiska optionen har i
bada falen ett klart positivt resultat till skillnad fran den vanliga optionen. Samtidigt
har den asiatiska optionen endast en marginellt hogre standardavvikelse och
semistandardavvikelse. Gallande resultatutvecklingen kan vi inte dra nagra slutsatser da
den vanliga optionen varierar mer i det enafallet och mindre i det andra. Den asiatiska
optionens resultat utvecklas i bada fallen nastan identiskt med det ohedgade flodet
varfor utjdmningen av kassaflodet kommer att bli obetydligt. Vi kan konstetera att
premien for den asiatiska optionen ar lagre, daremot & den sa pass korrelerad med



valutakursutvecklingen att den inte far ngon storre hedgande verkan. Vi forkastar den
tredje hypotesen mot bakgrund av ovanstdende resonemang.

Ser man till val av derivat och hantering ur Kalmars perspektiv kan man dra en del
dutsatser. Kamar har en riskminimerande strategi och anvander terminer som
sakringsinstrument. Eftersom hypotesen att terminer & det basta séttet att skydda sig
mot valutarisker accepteras kan vi ocksa dra slutsatsen att Kalmars val av detta derivat
ar riktigt.

Tittar man pa Parteks balansrakning ser man ett stabilt foretag med en soliditet pa
narmare 40 %. Partek & darfor inte ur ett finansiellt perspektiv kénsligt for variationer i
vinst och balansrékning pa grund av valutakursforandringar. Partek och darigenom
Kalmar kan darfor anses ha en lang " expected time to ruin”, vilket gor att valet av en
riskminimerande strategi kan ifragaséttas.

Copeland & Joshis fér fram argument att hedging inte minskar volatiliteten i foretagens
kassafl6den da stora koncerner dels sdljer, koper, tillverkar, konkurrerar, och &ger bolag
i en rad vautor. Detta ger upphov till en mycket komplex valutaexponering varfor
hedging kan gora kansligheten for kursvariationer storre. DA Kalmar har en
internationellt diversifierad produktion finns risk for detta. Utvarderas inte hedgingen
nogakan en |&t ga strategi vara att foredra da den inte medfor nagra kostnader.

For Kalmars del anser vi att det & riktigt att forsoka sakra valutafloden. Den storsta
brist vi funnit i Kalmars arbetsséit ar att derivatportfdljens utveckling inte férmedlas till
bedutsfattare. Om denna kommunicerats skulle den planeringshorisont hedgen medger
kunnat utnyttjas for att gora verksamhetsforandringar i syfte att kompensera for
kursrorelser. Att man inte lyckas med denna anpassning tillsammans med att foretaget
a finansidlt stabilt gor att vi stdler oss tveksamma till att tilldmpa den
riskminimerande strategin. Vi foreslar att en selektiv strategi utvarderas da den medfor
att stora variationer i valutakursen kan utjamnas samtidigt som det finns majlighet att
utnyttjatillféligatoppar.
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11 FORSLAG TILL FORTSATTA STUDIER

Under arbetet har vi stétt pa en del fragor som ar intressanta att undersoka. D& dessa
inteingar i vart syfte aterger vi dem hér som férslag pa vidare studier.

e Vilkaolikaredovisningsregler géller vid valutaomrakning?

e Vi har enbart analyserat traditionella och asiatiska optioner, da det finns en upps6
av andra exotiska optioner skulle det varaintressant att gora en liknande
undersokning utifran dessa.

e V& studietyder paatt optionspremien gor optionen for dyr som derivatinstrument
och &r darfor olamplig att anvanda sig av, vidare studier inom omradet behovs.

Hur paverkar redovisningsexponering foretagets balansrakning?

Vilkamgjligheter finnstill ytterligare skydd vid anvéandning av derivat, exempelvis
delta hedge, gamma hedge och vega hedge.

Inom vilka andra omraden kan exotiska optioner anvandas?

Vilkarisker uppstar for utgivaren av olika derivat pavalutor och andra
underliggande tillgangar?
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INTERVJUUNDERLAG

1. Hur & organisationen utformad?

2. Vilken position i Parteks organisation har Kalmar Industries nér det géller
valutariskhantering?

3. Vilken valutahanteringspolicy anvander ni er av, hur ser den ut?

4. Hur utformade ni er valutahanteringspolicy?

5. Forsoker ni panagot sétt férutsiga och prognostisera val utakursers utveckling?
6. Med vilkalander bedriver ni handel?

7. | vilkavalutor gors affarer? Finns det ndgon som & mer betydande?

8. Hur hanteras er interna valutaexponering?

9. Finns det nagot nettningssystem for att minska transaktionskostnader och
valutarisker?

10. Hur sker finansiering?

11. Ar verksamheten internationel It diversifierad?

12. Behandlas vanliga affarer och stora projekt pa samma sétt?

13. | vilken utstréckning anvands valutaklausuler och i safall hur anvands de?
14. | vilkalander sker produktion?

15. Hur hanterar ni er externa valutaexponering?

16. Gentemot vem sker valutasakring?

17. Vilkainstrument anvands, och till vilka priser sker valutasakringen?

18. | vilken man hedgar dotterbolag sdva, i safall hur sker det?

19. Hanteras val utaexponeringen lika oavsett valuta?
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The objective of this essay is to analyse Kamar Industries
currency risk management. Further on we intend to examine if
forwards is an appropriate derivative for protection against
currency risk from Kamar Industries point of view, or if
European sell options or Asian sell options of European styleis
preferable.

We used two lines of action to fullfill the objective of the
essay, an interview and an empirical study. The interview gave
us an orientation of Kamar Industries currency risk
management, while the empirica study was carried out to
distinguish which derivative that is preferable for Kalmar
Industries. We evaluate the strategies through calculation and
comparision of the portfolio result as well as their currency risk
management in order to accomplish the objective of the essay.

Based on our survey we have been able to make the conclusion
that arisk minimizing company, like Kalmar Industries, should
use forwards to hedge currency risk. The reason is that
forwards reduce the volatility of the cashflow more than any
other derivative. When the company chooses strategy it should
take into consideration expectations concerning future currency
variation. Kalmar Industries applies arisk minimizing strategy
that we question since they have a high solvency rate and a
long expected time to ruin.
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