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1 Inledning

| det har kapitlet kommer vi att problematisera och avgransa dmnet. | avsnittet
som behandlar bakgrunden beskriver vi de faktorer pa marknaderna som gor
uppsatsamnet intressant. | problemdiskussionen kommer vi att visa pa amnets
relevans for foretag. Vidare presenteras uppsatsens syfte, malgrupp och
disposition.

1.1 Bakgrund

Den 10 oktober 2003 publicerades en artikel med titeln "Cloetta for fett” i
tidningen Borsveckan.® Artikelforfattaren Anders Kjall skriver dér att: ”Cloetta
Fazer & ett vaskott bolag pa alla punkter utom balansrékningen. Bolaget &r
stenrikt och borde snarast dterkopa aktier eller ge aktiegarna en red
engangsutdelning.” Cloetta har en mycket hdg soliditet och har darfor inte mycket
skulder att betala tillbaka. Inte heller tycks nagra foretagsforvary vara aktuella
Cloetta har per den 30 september 519 Mkr i kassa, bank och Kortfristiga
placeringar, som utgér 25 % av omséttningen. Forrantas inte denna dverlikviditet
tillréckligt kommer Cloettas kassa att bli en dyr affar for aktiedgarna
Anledningen till Cloettas handlingsférlamning & det &ktenskap som ingicks &r
2000 da Cloetta och Fazer slogs ihop till ett bolag. Det nya bolaget har tva
huvudagare som bada har lika stor rostandel. Marknaden har reagerat mycket
negativt pa Cloetta Fazers stora kassa och brist pa handlingskraft.

Cloetta Fazer-historien vacker en fraga om hur féretags overlikviditet bor
forvaltas. Marknaden & tydligen inte n6jd med stora kassainnehav som inte
anvands i rorelsen. Tidigare var ingtitutionella investerare ngjda med att foretag
hamstrade si 1ange som aktiepriserna steg.> Man menade pa att 6verlikviditet, vid
samre konjunktur, innebar att aktien var en séker investering.® Av alt att déma
har det skett en forandring i dessa investerares sétt att resonera kring de likvida
tillgangarna pa balansrakningen. En anledning till detta kan vara det radande l1aga
rantelaget som innebér att dessa tillgangar har en nastintill obefintlig forrantning.
En I&g forrantning okar de outnyttjade resurserna och drar ner avkastningsgraden
for hela foretaget.

Manga investerare resonerar i linje med modern finansteori som presenterats av
bl.a. Jensen. Han menar att foretag bor dela ut pengarna till aktiedgarna for att
tillforsakra basta méjliga avkastning.* Detta gors bland annat genom &terkép av
aktier vilket har blivit ett vanligt inslag pa Stockholmsbérsen under de senaste
aren. Nagra av de storsta aterkOpen i ar stér Stora Enso, Nokia och Nordea for.
Men det finns ocksda manga bolag, sasom Cloetta, Lundin Qil och SHB, som gar
emot detta synsétt och behdller pengarna pa balansrakningen. Baskin rapporterar

1 Kjall, Anders, Cloetta for fett (2003)
Z Higgins Kieran, Curse of the cash mountain (1996)
ibid
“ Jensen Michael C, Agency Costs of Free Cash Flow (1986)
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att 96 % av amerikanska storforetags totala tillgangar utgors av likvida
tillgangar.”

Det har skrivits mycket om hur forvaltning av likvida medel bor ske i stora
borsnoterade bolag. En anledning till detta & att aktiedgarna kraver hog
avkastning pa investerat kapital och darmed bevakar bolagens forehavanden.
Déaremot saknas en diskussion kring likviditeten i mindre féretag som inte
bevakas av marknaden.

1.2 Definitioner

De definitioner som gors har & sddana som vi kommer att anvanda begreppen i
uppsatsen. Det & mgjligt att samma ord kan ha en annan betydelse i andra
sammanhang. Exempelvis definierar Svenskt Naringsliv sma foretag som foretag
vilka har farre &n 20 anstdllda och medelstora foretag & de foretag som har 20-
199 anstéllda® De foretag som har besvarat enkéten ligger ungefarligen i dessa
intervall men vart urval och var definition baserar vi pa omsattningsstorleken.
Anledningen till att vi anvander omséttningsstorleken for att géra indelningen av
foretagen & att syftet med uppsatsen, som tar sin utgangspunkt i Cash
Management, snarare ar kopplat till omséttningen an till antal anstallda.

Sma foretag — foretag med en omséttning pa 50-250 mkr
Medelstora foretag  — foretag med en omséttning pa 251-500 mkr
Agency cost — kostnader som uppstar pa grund av en makonflikt

mellan tva parter dér det rader informati onsasymmetri
de pengar som ett foretag inte behdver for att gora
betalningar, investeringar och betala utdelning for

de tillgangar som foretaget tar upp under "kassa’ och
"Kkortfristiga placeringar” pa balansrékningen

Over (skotts)likviditet

Likvida tillgangar

1.3 Problemdiskussion

Dagens foretag befinner sig ofta pa produktmarknader som & hart
konkurrensutsatta. Man strévar efter att na konkurrensfordelar exempelvis i form
av Overlagsen kunskap, produktionskapacitet, kundrelationer, differentiering och
genom att vara kostnadsledande. 2003 har varit ett & da bolagen hdller hart i
kostnaderna och fortsétter att trimma sina organisationer” skriver Dagens
Industri.” | jakten pd att 6ka sin |6nsamhet tycks det som om foretagen glémmer
en viktig del, némligen deras Cash Management. "Tyvarr forsummas detta
omrade ofta av manga foretag. Det vet vi bade genom undersdkningar och av

® John Teresa A, Accounting measures of corporate liquidity, leverage, and costs of financial
distress (1993)

® www.svensktnaringsliv.se, 2003-12-29

" Nina Akerberg, www.di.se 2003-11-11
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praktisk erfarenhet.”, siger Claes-Goran Larsson, léarare och forskare vid
Handelshdgskolan i Umea.

Cash Management & ett vitt begrepp som har diskuterats mycket i den
foretagsekonomiska litteraturen. Som en del av Cash Management aterfinns
foretagets likviditetshantering. FOretag samarbetar med banker och andra
finansiellaintermediarer for att kunna fungera som organisation. Dennarelation ar
viktig eftersom den hanterar ett centralt omrade inom foretaget, ndrmare bestamt
dess kapital. Foretag upptar |&n, gor placeringar och har andra finansiella
relationer med bankerna. Eftersom relationen & 6msesidig under sava nedgang
som uppgang av konjunkturen, sa bygger den pa ett fortroende fran bada parterna.
Bankerna har ett stort intresse av att ha foretagen som kunder, eftersom det
handlar om betydligt stérre summor &n for privatpersoner. Foretagen a sin sida
behover bankerna for att kunna hantera de olika finansiella transaktionerna som
forekommer i ett foretag.

" Att forvalta pengar som behdvs i framtiden pa rétt satt ar lika viktigt for foretag
som for privatpersoner”.® Detta pastdende & knappast ndgot som vécker debatt.
Det & naturligtvis lika viktigt for foretagen att dess kapital forrantas for att skapa
stérre mojligheter for overlevnad, dterbetalning till aktiedgare samt investeringar.
Om det inte ligger ett diskussionsamne i galva pastdendet, sa finns det &minstone
ett i fragan om foretagen faktiskt gor det? Kanske saknas det en medvetenhet hos
foretagen som leder till att de likvida tillgangarna inte forvaltas pa ett optimalt

sétt. Det ligger en stor undersokningspotential i hur foretagen de facto agerar.

" Ett foretag bor stalla sig fragan: Finns det pengar Gver for att placera pa kort
eller 18ng sikt?” X Utgangspunkten for denna frégestallning &: Om ett foretag
forfogar 6ver likvidamedel bér man hantera dem sa att de forréantas pa basta sétt.

Att placera pengar pa kort och lang sikt skiljer sig &, med den skillnaden att
pengarna i den langa placeringen inte ska anvandas i den narmsta framtiden.
Vidare vill man bli kompenserad for tidsvardet pa de pengar som placeras, genom
att krdva en hogre avkastning. FOr att uppna denna hogre avkastning maste man
kanske vara beredd pa att ta hogre risker. Man bor ocksa ha en ganska klar bild
for sig hur foretagets likvida situation & idag och vad man férvantar sig i
framtiden. Kommer det att finnas nagra likviditetsdverskott i framtiden, samt hur
kommer fOretagets lonsamhet att se ut? Detta ar frégor som ett foretag bor stélla
sig™ Detta kan tex. ske i form av en likviditetsprognos vid den &liga
budgetgenomgangen, eller basera sig pa vad man vet fran tidigare erfarenheter
genom att granska historiska data for foretaget i fraga. Nar detta ar faststallt bor
foretaget ta reda pa vid vilken tidpunkt de placerade pengarna kommer att
behtvas i rorelsen for att kunna avgdra om placeringen ska vara kort- eller
langsiktig.

8 Claes-Goran Larsson, Cash Management for foretag (2000a) s. 11.
90Hamilton, Eric, Skilj pa 6verlikviditet och transaktionspengar (2001)
%ibid

1 ibid
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1.3.1 Forvaltningsbart kapital

En annan bendmning pa detta kapital & transaktionspengar eller Gverlikviditet.
Transaktionspengarna anvands for [0pande utgifter och lampar sig darmed for
korta satsningar, medan Overlikviditeten kan placeras pa langre sikt. Per
Samuelsson, malarméastare och vd for Mdaerimetoder, ett foretag i Enskede i
Stockholm, uttrycker det ”... pengar som vi inte behdver i den dagliga
verksamheten”.™* Var gransen mellan transaktionspengar och éverlikviditet gér,
finns det ingen generell norm for. Man kan aven téanka sig andra fall déar foretag
forvaltar en form av Overlikviditet, exempelvis en avvaktan infér ett uppkop eller
investering. D& forfogar man Gver en stor likvid kassa, som under tiden kan
forvaltas pa kapitalmarknaden. Vad an foretagen véjer att gora, finns det manga
mojligheter till placeringar. Eftersom transaktionspengar inte dppnar lika manga
dorrar for alternativa placeringar, ska vi vidare endast fokusera oss pa
overskottdikviditeten. Samuelsson sdger vidare i artikeln att "det ar 1&tt att kopa
aktier, men att sdlja dem vid rétt tidpunkt & desto svarare”. Samuelsson som
driver en maerifirma med 68 anstdlda & ett exempel pa ett foretag som tagit
hjdlp av en bank, i detta fal SEB, for hj@dlp med placering av sin
overskottslikviditet.™®

Ar det sd att Samuelsson & ganska ensam om att gora detta? Vilka frégor skulle
kunna tankas uppkomma i samband med bankkontakten vid placering av
Overskottdikviditeten?

1.4 Syfte och fragestallning

Denna uppsats amnar beskriva hur sma och medelstora svenska féretag forvaltar
overskott av likvida medel. Vi vill &ven undersdka varfor foretagen agerar som de
gor, orsakerna bakom, samt visa pa alternativa l6sningar. For att uppna vart syfte
kommer vi ocksa att beskriva bankernas roll som placeringsrédgivare da bolag,
behandlade i studien, & beroende av deras tjanster och kunskap.

Med utgangspunkt i studiens syfte formulerar vi foljande fragestélining:

Hur placerar medel stora respektive sma foretag sin 6verskottdikviditet? Vilka ar
orsakerna? Kan skillnader dem emellan pavisas?

1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig till personer med grundldggande ekonomisk utbildning, i
synnerhet foretagsekonomer med finansiell inriktning. Uppsatsen & sarskilt
intressant for anstéllda pa ett foretags ekonomiavdelning som sysslar med Cash
Management, men kan @ven varatankvard for banker.

1; Johnsson, Karin, Malarméastare tar det sikra fore det osdkra (2001)
B ibid
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1.6 Avgransningar

Figur 1.1 beskriver Cash Management-processen for ett foretag. Som synes verkar
processen Over flera viktiga och stora omraden av ett foretag. Syftet med
processen & att frigora kapital och uppna rantebesparingar, samt identifiera
kostnadsbesparingar.”* Vi har vat att avgrénsa oss till den del av Cash
Management som behandlar foretagens likviditetshantering. Anledningen till detta
ar att vi tror oss kunna gora en djupare analys om uppsatsen hanterar rimligt snava
omraden. Vi tror ocksa att uppsatsen blir mer intressant for oss att arbeta med
samt att resultatet eventuellt blir av storre intresse for 1&saren. Vidare har vi tankt
begransa oss till den del som berdr foretagens placering av dverlikviditet.

Vidare avgransar vi oss till att undersoka féretag med en omséttning i intervallet
50-500 Mkr som har sin huvudverksamhet i Skaneregionen.

INFLGDE
/, Order ] Leverans —» Fakturering \
Offert Kravrutiner
Bank- Betalnings-
relationer hantering
ﬁ Inbetalning
. LIKVIDITETS-
Betalnings- Lanehantering
villkor HANTERING

@ Uthetalning
Kontohantering Valutahantering

Offert Uthetalnings-
rutiner
I Order > Leverans | —p Faktura- e
kontroll
UTFLODE

Figur 1.1 Féretagets Cash Management-model ™

¥ Dolfe Akersson, Marie, Likviditetsstyrning och valutahantering (1996)
1> Originalet & hamtat frén Karlsson, Anette, Att tjana pengar p& pengar, Ernst& Y oungs skriftserie
NR 31/1996
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1.7 Disposition

Kanitel 1

Kanitel 2

Kanitel 3

Kanitel 4

Kanitel 5

Kanitel 6

Kapitel 7

Introduktion

Metod

| metodavsnittet beskriver vi de metoder som anvants
for att kunna komma fram till vara resultat. | uppsatsen
anvander vi en induktiv metod. Undersokningsmetoden
ar kvalitativ och kvantitativ, dé&r data samlas in med
hjalp av bade intervjuer och en enkét.

Teoretisk referensram

Héar presenteras de teoretiska ramarna som behandlar
avvagningen mellan kostnaden for att ha likvida
tillgangar och kostnaden for att ha brist pa kapital.
Exempelvis behandlas begrepp sa som likviditetspremie,
transaktionskostnadsmotiv, informationsasymmetrier
och agency costs.

Placeringsformer

| kapitlet beskrivs olika placeringsalternativ genom en
jamforelse av de tre stérsta bankerna. En samman-
stéllning av deras utbud presenteras.

Empiri
| empiriavsnittet presenteras dels den information som
enk&ten bidrog med och dels intervjuresultaten.

Analys och diskussion

Har kommer en analys att goras av de resultat vi fatt
fram fran enkatundersokningen samt de djupintervjuer
vi haft med bade banktjanstemannen och det utvalda
foretaget.

Yutsats
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2 Metod

| detta kapitel kommer vi att redogora for arbetssattet som anvants for att uppna
uppsatsens syfte.

2.1 Overgripande metodfilosofi

For att pa basta sétt uppnd de ma och syften vi hade med denna uppsats
overvagde vi flera aternativa metoder som vi trodde skulle kunna uppfylla dem.
Vi ansdg oss behdva arbeta med saval kvantitativa som kvalitativa metoder,
eftersom detta bor leda till en mer nyanserad och helhetsinriktad uppfattning om
de fenomen vi &mnade studera.'® Detta delvis beroende p& den bristande teori som
fanns inom omradet. Vi bedomde att den kvantitativa respektive kvalitativa
undersokningen kunde uppnds med hjdp av en enk&undersokning samt
kompl etterande djupintervjuer med individer som har god kdnnedom om foretags
hantering av 6verlikviditet.

En mangd litteratur behandlar Cash Management och dess grundpelare, dar
givetvis aven odverlikviditetshantering & en del. Dock visade det sig att denna del
av teorin var relativt liten. Detta foranledde oss att arbeta pa ett mer induktivt sétt.
Med detta menas att man foljer upptackandets vag.!” Man véljer d&, utan att forst
forankra undersbkningen i tidigare etablerad teori, att studera forskningsobjektet
och sedan formulera en teori utifrdn den insamlade informationen (empirin).™® For
att kunna hdmta kunskap om foretagen och bankerna gjordes féltstudier som
sedan sammanstalldes. Darefter presenterades resultatet och vara slutsatser. De
olika arbetssétten kommer att mer grundligt presenteras och redovisas senare.

En alomfattande bild av vart tillvagagangssétt kommer att presenteras langre
fram i kapitlet. For det forsta hoppas vi att pa detta sitt kunna méjliggora att en
eventuell replikation, det vill sdga en upprepning av vara metoder, skulle leda till
samma resultat.® Att upprepa undersbkningen pa ett samstammigt sétt tror vi &
mojligt. Det andra skélet till den noggranna genomgangen av metodiken &r for att
en evaluering ska vara mdjlig. Evalueringen innebdr att synpunkter kan anléggas
pa véar valda metodik, men ocksa pa dess korrespondens med problemstallningen
och dess barkraft for de slutsatser och tolkningar vi gjort.?

'® Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik (2001), s.85-86

7 patel, Runa & Davidsson, Bo, Forskningsmetodikens grunder: att planera, genomféra och
rapportera en undersokning (1994)

'8 Backman, Jarl, Rapporter och uppsatser (1998) s.37

Yibid, s.37

2ibid, 5.37-38
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2.2 Tvavetenskapsteorier

For att kunna forsta de operativa teorier som anvands i arbetet, det vill saga de
teorier man anvander sig av i konkreta analyser, bér man kénna till deras
vetenskapsteoretiska fundament.? Tv& skilda vetenskapsteorier som har varit
betydande det senaste halvseklet & positivismen och hermeneutiken. Positivismen
har sin utgdngspunkt i naturvetskapen och ett intresse for kvantitativa
undersokningar. Vidare forsoker forskaren finna det generellai det speciella, det
vill siga en slags forenkling, dar man studerar helheten av nagot genom att
studera delar av helheten fér sig. Man behdver alltsa forenkla verkligheten for att
forsta den. Forskaren vill, enligt den positivistiska vetenskapsteorin, beskriva och
soka forklaringar till fenomenet.”* Av vér problemformulering och syfte framgar
det att vi amnar beskriva hur foretagen forvaltar sin dverlikviditet samt soka
forklaringar till detta. Vidare gors forenklingar av verkligheten da vi endast
studerar delar av en helhet. Positivismens vetenskapsteori ar altsd berord i
uppsatsen.

Till skillnad fran den positivistiska vetenskapsteorins beskrivning och forklaring
vill den hermeneutiska soka forstaelse till ett fenomen. Hermeneutiken har inte
heller samma intresse av kvantitativa undersokningar, utan man forsoker istallet
finna djupet inom fenomenet, for att finna en mening eller en betydelse av det.
Hermeneutiken talar inte heller om att generalisera utifran delar av helheten.
Fenomenet tolkas istéllet som en del av helheten. Vidare har forskaren inom den
hermeneutiska vetenskapsteorin en subjektiv roll. Forskarens relation till
forskningsobjektet ska praglas av inlevelse och engagemang.® " Hermeneutiken
havdar att det foreligger enhetlighet mellan personlighet och vetenskap pa alla
nivaer i forskningsprocessen och att det darfor ar varken majligt eller dnskvart att
hélla isar dem”.* Kort sagt, att helt utesluta subjektiva vérderingar & vare sig
lampligt eller mojligt.

Den positivistiska vetenskapsteorin & darfor mer avpassad for en kvantitativ
understkning och den hermeneutiska vetenskapsteorin passar mer in pa en
kvalitativ undersdkning.”® V& uppsats avgransar sig varken till den ena eller
andra vetenskapsteorin. Vi betraktar oss darfor varken som positivister eller
hermeneutiker. | fallet med enkatundersokningen betraktas vi, utifran teorin, som
positivister och i fallet med djupintervjuerna bendmns vi hermeneutiker, déarfor
anser vi oss vara en kombination av de bada. Vi anser inte att detta foranleder
nagot problem, da vi kan kombinera varje teoris styrka da den ena teorin inte
utesluter den andra. Enkéundersokningen syftar till att beskriva och férklara
verkligheten, medan intervjuerna bidrar med att cka forstaelsen, vilket & centralt
inom den hermeneutiska vetenskapsteorin.

2! |undquist, Lennart, Det vetenskapliga studiet av politik (1998), s. 40-42, 103-104
22 s
ibid
Zibid, s.42
*ibid, 5.46
% ibid, s.104
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2.3 Val av undersokningsstrategi

Eftersom det fanns en klart bristande teori att utga ifran valde vi som tidigare
namnts att arbeta induktivt. Upptackandets vag innebér att ett stort faltarbete
krévdes for att samlain den information vi behévde.?® Lennart Lundquist skriver:
"BehOver man uppgifter om ett fenomens representativitet a kvantitativ metod
vardefull”.?’ Fenomenet i V& uppsats var, utifrdn Lundquists perspektiv,
foretagens val av placering av overlikviditeten. En kvantitativ matning forefaller
har vara mer lamplig an en kvalitativ, av den enkla anledningen att det & en
kartldggning dér siffror och métningar krévs. Ett problem med denna metod &r att
det &r svart att analysera och konkretisera varfor foretagen agerar som de faktiskt
gor. For att kunna forstd denna problematik maste man veta orsakerna bakom
fenomenet. Detta kan vara svart att méata med en kvantitativ modell och vi valde
darfor att studera fenomenet vidare med hjélp av kvalitativ forskning.

Holme och Solvang beskriver den kvalitativa metodens syfte pa foljande vis:
”Den nutida vérlden utmarks av att vi har vissa kunskaper om manga olika saker.
Sédana forhdllandevis ytliga kunskaper praglas ofta av Overforenklingar,
forvanskningar och utelamnande. Om vi ska kunna forsta den situation som
individer, grupper eller organisationer befinner sigi maste vi forsoka komma dem
inpa livet (Loftland, 1971). Det & just det som & syftet med kvalitativa
tillvagagangssitt”.® Holme och Solvang tar hér upp ndgra av de mest centrala
delarna av den kvalitativa forskningen. For att kunna analysera ett fenomen maste
man forstd dess inre karna, de bakomliggande orsakerna till varfor fenomenet
finns och varfor det ser ut som det gor. Dessa métningar bor vara svéra att uppna
med kvantitativ forskning, eftersom orsakerna kan vara flera och troligen &r av
mangfacetterad karaktar. Den kvantitativa forskningen har sina begrénsningar och
om man inte kanner till dessa, eller & omedveten om de forutséttningar som
metoderna bygger pa, kommer de resultat man far fram misstolkas. Tilltron till
kvantitativa metoder &r stor hos manniskor, och om man kan beskriva nagot med
siffror uppfattas detta |att som en objektiv sanning. Detta kan leda till ett
missbruk, fran forskarens och andras sida, utan att forskaren har kontroll éver de
resultat som anvands.?® Denna problematik hoppades vi kunna minska genom en
kombination, saresultatet & darfér grundat pa bada metoderna.

2.4 Undersokningsmetoder

2.4.1 Kvantitativ enkatunder sbkning
En enk&undersokning & ndgot som ofta anvands vid kvantitativa studier och vi
ansdg detta vara lampligt &aven for var sudie. For att genomfora
enkdtundersokningen behtvde vi noggrant bearbeta den for att uppna
tillfredstéllande resultat. Det forsta som krévdes var ett relativt sett stort urval ur
en population. Dérefter behtvdes lampliga foretag sorteras fram som kunde delta i

% Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik (2001), s. 51
" Lundquist, Lennart, Det vetenskapliga studiet av politik (1998), s. 103

% Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik (2001), s.92
#ibid, s.150
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undersokningen. Urvalet begransades lite med den avgrénsning vi hade gjort till
att enbart rikta in oss pa foretag i Skaneregionen. Efter detta maste utformningen
och utskicket genomféras pa ett sddant sétt att svarsfrekvensen blev tillrackligt
hog for att kunna dra ndgra slutsatser.

Genomforandet av den kvantitativa undersokningen hade som mal att generera
information som skulle ge grund till vidare behandling av de fragor som uppsatsen
tar upp. Utformandet av enkéten préglas naturligtvis av en viss forforstaelse av
amnet. Enk&ten behandlar darfor fragor som vi, utifrén vér forforstaelse, ansdg
intressanta att férdjupasig i. Foljande omraden innefattades i enkéten:

|. Kunskapsniva

I1. Tidsaspekt/prioritering

[1l. Framtida kassafl6den

IV. Likviditeten hos placeringar
V. Foretagensinstalning till risk
VI. Overlikviditetens storlek
VII. Foretagets finanspolicy

| enkdten undersoktes dven andra omraden sdsom hur foretagen ser pa sin
Overlikviditetsplanering, vem det & som skoter planeringen, var man placerar sin
Overskottdikviditet.

2.4.1.1 Urval

Till att borja med forsokte vi hitta lampliga foretag med en omséttning mellan 50-
500 mkr. Detta for att foretag med mindre omsattning troligtvis inte forfogar Over
tillrackligt stor kassa. Aven viss rédgivning frén handledare foranledde denna
avgransning. Den 6vre gransen valdes utifran det kriteriet att foretagen inte skulle
vara alt for stora for att kunna gora en jamforelse dem emellan, da de storsta
foretagen troligtvis har egna investeringsavdelningar. Ett antal kanaler
undersoktes, daribland boken Sveriges storsta féretag 2003-2004. Men denna bok
innefattade enbart storre foretag &n de som vi ville undersdka. Efter visst sokande
kontaktade vi Gudmundur Kristjansson, bitrédande néaringslivschef och
kontaktperson for naringslivsstatistik for region Skane, for att fa fram en
uppstallning av de foretag som finns inom detta intervall.*® Med god hjalp av
Kristjansson lyckades vi hitta de foretag vi sokte. En lang lista med ett par hundra
foretag presenterades av vilka en del direkt sorterades bort pa grund av bristande
information betr&ffande deras omsittning. Aven foretag som bedrev finansiell
verksamhet sorterades bort. Vidare foll en del foretag bort eftersom de inte 1&g
inom ramen for omsdttningsintervalet. Listan innehdll &en annan vita
information sdsom adress, verksamhetsomrade och telefonnummer. Sammantaget
kan man s&ga att listan var oerhort tidsbesparande vilket vi naturligtvis var mycket
tacksamma for. Vi anvéande sedan materialet for att sortera fram de foretag som
var aktuella for undersokningen. Slutligen hade vi ett hundratal foretag inom
intervallet som var lampliga for var undersokning. Namnas hér bor goras att det
stora flertaet av foretagen 1&g inom intervallet 50-150 mkr i omséttning.
Exempelvis fanns det bara 8 foretag som hade en omséttning storre an 400 mkr.

% Telefonintervju, Kristjansson, Gudmundur, 2003-11-13
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Vi valde darefter att umpvis véja ut 75 féretag som enkaten skulle sandas till,
med det undantaget att 50 procent av de utvalda skulle vara inom intervallet 50-
250 mkr omséttning och de andra 50 procenten skulle vara inom intervallet 251-
500 mkr. Insamlingen av enkéter tar ofta lang tid, vilket foranledde oss att inte
gora urvalet alt for stort.® Den regionala begransningen var darfor ocksd har
motiverad, da det var enklare att soka foretag som fanns narmare oss. Vi kunde
exempelvis direkt soka upp foretagen for att forsoka forma dem att svara pa
enkdten om detta skulle visa sig nédvandigt. Naturligtvis finns ju den korta
tidsaspekten for uppsatsens genomférande med som en avgoérande faktor. En
annan bidragande orsak till det begransade urvalet var kostnadsaspekten.

2.4.1.2 Utformning och genomfdrande av enkatunder sbkning

Holme och Solvang betonar betydelsen av att motivera svarspersonerna.®
Motiveringen kan ske pa flera olika sétt, dar allt fran sprakbruk, utformning och
uppstallning av frégor &r centrala. Vi forsokte beakta detta for att lyckas bra med
enkéten samt svarsfrekvensen. Syftet med uppsatsen klargjordes for respondenten
i ett inledande stycke, dar vi aven skrev vilkavi var samt vad vi studerade. Det var
ocksa centralt for oss att en person med god insyn svarade pa enkéten, vilket
foranledde oss att rikta enkaten till ekonomiansvariga eller annan med denna
insyn. Vi valde att forklara for respondenten att enkéten 1&g till grund for var
uppsats. Holme och Solvang menar att detta & en del i motiveringen av
respondenten. Man bor betona vikten av att de svarar pa enkéten. ** Namn och
telefonnummer tillades pa enkaten. Detta med motiveringen att enkaten pa s satt
direkt kunde anknytas till oss och foretagen skulle veta vem de kunde vanda sig
till om de hade nagra vidare frdgor om enkétens syfte eller utformning. En
ytterligare anledning till detta var att vi garanterade foretagen att deras medverkan
skulle hdllas strikt konfidentiell i uppsatsen. Enligt Holme och Solvang &r det
viktigt att respondenten litar pd |6ftet om anonymitet.®* Vi ansdg utlamnandet av
vara namn och telefonnummer starka 16ftet om anonymitet i uppsatsen, da vi
direkt blev kontaktbara for foretagen om de Onskade ytterligare garantier. FOr att
ytterligare motivera respondenten att svara, erbjods de att ta del av det statistiska
resultat vi kom fram till, under forutséttningen att de uppgav e-postadress pa
enkéaten.

For att uppna en bra ordningsfoljd omarbetades frageschemats struktur ett flertal
ganger. Frégorna delades in i olika kategorier, dar de olika
understkningsomradena hanterades var for sig. Bade frdgor med givna
svarsalternativ och fragor med egna svarsalternativ kombinerades. For att fa
respondenten att ta stéllning vid de givna svarsalternativen, angavs minst fyra
aternativ. Det gavs dessutom utrymme for respondenten att komplettera med
andra uppgifter, samt ytterligare forklara sig om detta behovdes. Frégeschemat
inleddes med okontroversiella fragor, eftersom en inledning med fragor av kandlig
natur kan leda till att undersokningen I&ses.®® For att vi skulle veta vilka foretag

3! Eriksson, Lars-Torsten & Wiedershelm-Paul, Finn, Att utreda, forska och rapportera (2001), s.
86
¥ Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik (2001), s. 173-174
ibid, s. 174
*ibid
*ibid
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som svarat markerades varje enkd med en siffra. Pa sa sétt kunde vi ta kontakt
med dem som eventuellt inte svarade.

Enkaten skickades sedan ut via brev till foretagen. Det andra alternativet som
Overvagdes var att sanda ut den via e-post. Efter noga 6vervagande och samtal
med handledaren valde vi att inte gora pa det séttet. Skalet var att vi trodde att
svarsfrekvensen skulle bli altfor 1ag. | brevet som skickades ut bifogade vi
enkéten och ett frankerat brev. Enkéten bestod endast av ett ark av foljande tva
skdl. Dels inverkade det pa kostnaden for att genomfdra denna studie, dels ansdg
vi det troligt att fa en hogre svarsfrekvens om enkéten endast bestod av en sida.
Tanken med detta var att respondenten inte skulle uppleva det lika betungande att
endast fyllai ett ark med fragor.

2.4.1.3 Bortfall

Enkaten sandes medvetet ut tidigt under uppsatsarbetet. Detta eftersom svaren var
viktiga for uppsatsen samt att vi eventuellt kunde reducera bortfallet vid
enkatutskicket. De foretag som inte svarade pa enkéten erinrades via telefon. Da
vissa foretag valde att inte svara pa enkaten blev bortfallet cirka 35 %. Orsaker till
bortfallet har varit flera. Tidsbrist, vilande foretag samt foretag utan likvida medel
har varit ndgra av forklaringarna till bortfallet. Vidare tror vi att undersokningen
kan upplevas kandlig eller att foretaget inte vill 1dmna ut informationen som
efterfragas.

Vi har inte for avsikt att dra nagra slutsatser om bortfallet. Bortfallet kan i en del
fall forklaras och vi har nojt oss med det. Vi anser att en analys av bortfallet i
denna uppsats & direkt olamplig och skulle kunna ge upphov till klart felaktiga
resultat, da vi inte vet hur varje foretag i sig agerar och fungerar.

2.4.2 Kvalitativa djupintervjuer
Kvalitativa intervjuer riktar sitt intresse mot den intervjuades standpunkter, medan
intervjun i en kvantitativ undersokning speglar forskarens intresse. Vidare kan
man i en intervjusituation avvika ifran frageformul&ret och det finns samtidigt
mojlighet till foljdfragor, utan att reliabiliteten och validiteten ifragasétts. Som en
foljd av detta tenderar kvalitativa intervjuer att vara flexibla, da svaren som
forskaren vill haskavarafylligaoch detaljerade.®

Som tidigare namnts ansag vi att den kvalitativa metoden kunde bidra med ett
diup i uppsatsens fragestélining. Detta ansdg vi kunde inhamtas ifrén
djupintervjuer gjorda med nyckelpersoner inom ramen for uppsatsen. Likval som
for den kvantitativa enkétunderstkningen amnade vi genom kvalitativ metod hitta
grund och fakta for uppsatsen, men har var malet inte att fa en dverskadlig blick.
Vi ansdg att genomférandet av djupintervjuer skulle bibringa oss fakta som
troligtvis inte kunde samlas in genom en kvantitativ metod. "1 nyare forskning
menar man att de kvalitativa metoderna, med framfor alt fallstudier, har ett
betydligt storre tillampningsomrade an vad som tidigare havdats (framst av
kvantitativorienterade forskare). Bland annat kan man under vissa forutsdttningar

% Bryman, Alan, Samhaéllsvetenskapliga metoder (2002), s. 300
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generalisera utifrén fallstudier.”*” Aven om vi inte anvande oss av fallstudier sig
vi intervjuerna som bra komplement till den kvantitativa undersokningen for att
kunna generera ett resultat och slutsats av barkraft.

2.4.2.1 Val av intervjuobjekt

Utgangspunkten for urvalet av objekt till en undersokningsenhet gors systemati skt
utifran vissa medvetet formulerade kriterier som & teoretiskt och strategiskt
definierade. Med fel personer i urvalet kan undersokningen forkastas i relation till
den utgdngspunkt man har.*® Den teoretiska referensramen har sin utgangspunkt i
forskarens forkunskaper och kunnighet om undersokningen innan projektet
startar, det vill siga véra grundlaggande kunskaper inom detta @mne. Det
strategiska urvalskriteriet kan vara att man soker efter extrema fall, som inte
representerar nagot genomsnitt. Detta gors for att fa ett variationsbredd i
materialet.® Innebdrden av detta & att urvalet inte sker helt slumpmassigt, utan
paverkas av de forutfattade meningar och den forforstaelse vi har.

De kriterier som vi hade pa vara intervjuobjekt var att vi skulle fatillgang till bra
och tillforlitlig information, samt att intervjuobjektet innehade nagon tongivande
befattning med goda insikter i organisationens verksamhet. Sammanlagt
genomfordes tre intervjuer, den forsta med Bjorn Svanstrom pa Nordea, den andra
med Robert Hansson och Johan Wirgin pad Handelsbanken och den tredje med
Richard Bengtsson, VD palCA Maxi i Kristianstad.

Intervjuobjekten soktes i var narliggande omgivning. Detta gjordes av praktiska
skal eftersom de Onskade intervjuobjekten i realiteten fanns néra oss. Intervjuerna
bokades via ett direkt telefonsamtal med objektet. Samtliga personer fick god tid
till forberedelse och de fick upplysningar om den dvergripande fragestalIningen.
Alla personer reagerade, fran en subjektiv bedOmning, positivt pa att bl
intervjuade, vilket naturligtvis underlédttade da engagemang och intresse oftast
leder till béttre resultat.

2.4.2.2 Genomfdrande av intervju

Kvalitativa intervjuer kan angripas pa tva huvudsakliga sitt. Dels finns den
ostrukturerade intervjun, dels den semistrukturerade intervjun.** Den
ostrukturerade intervjun kan liknas mest vid ett vanligt samtal, dér intervjuaren
har en overgripande mall for intervjuns tema. Ett forberett frégeformular
forekommer altsd inte. Den semistrukturerade intervjun skiljer sig pa ett
huvudgripande plan, da forskaren har flera specifika teman som ska beroras.
Fragor kring dessa teman &r forberedda men fragestrukturen foljs inte noggrant.
Under véara intervjuer har en semistruktur anvants, dar intervjuobjektet i hog grad
géavstandigt redogjort for de huvudgripande teman vi haft. Underliggande fragor
har kontinuerligt forts in under intervjun, for att pa sa sétt aven fa svar pa de mer
detaljerade fragor vi haft. Kvalitativa forskare &r ofta intresserade bade av vad
intervjupersonerna siger och hur de siger det.*' Fér att kunna klarlagga detta och
dterge detta pa ett bra sétt rekommenderas ofta att en bandspelare anvands vid

3 Lundquist, Lennart, Det vetenskapliga studiet av politik (1998), s. 105
% Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik (2001), s. 101
39 . .
ibid
“0 Bryman, Alan, Samhéllsvetenskapliga metoder (2002), s. 301
“Libid, s. 310
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intervjun. Vi & va medvetna om de fordelar en bandspelare kan bista en intervju
med, men trots det har ingen sadan forekommit vid vara intervjuer. Enligt var
uppfattning kan en intervjusituation hdmmas av att den spelas in, i den
bemérkelsen att intervjuobjektet oroas av inspelningen. Noggranna anteckningar
fordes av samtliga skribenter, dessutom sammanstélldes intervjun individuellt,
strax efterdt. Delarna sammanstalldes sedan till en helhet. Efter avslutad intervju
forsékrade vi oss om att eventuella kompletteringar kunde goras via telefon eller
e-post.

Infor varje intervju forbereddes en frégestruktur som skrevs ned pa papper.
Fragorna prévades pa varandra och vanner for att se om ngra av dem var direkt
oklara. Fragorna anordnades i en bestamd f6ljd, men vi hade ingen mall som vi
ville fdlja vid intervjun. Bade bankintervjuerna och foretagsintervjun
genomfordes med sammatillvagagangssétt.

2.5 Validitet

Validitet &r:

" ... ett matinstruments férmaga att méta det som man avser att det ska méta.” *?
Validitet har tvA dimensioner, en intern och en extern.”® Den interna validiteten
syftar pa om det undersokta fenomenet & detsamma som man haft for avsikt att
understka. For att sakerstélla den interna validiteten har vi forberett var enkét och
djupintervjuer noggrannt. Efterforskningar har gjorts for att finna bra objekt att
intervjua. Alla intervjuobjekt har haft god kdhnedom om amnet som uppsatsen
behandlar. Vad betréffar enkdten har dess fragor noga bearbetats och &ven
korrigerats med hjélp av handledare.

Den andra dimensionen av validitet, extern, handlar om huruvida man kan
generalisera utifran den erhdllna informationen. En generalisering av ett fenomen
vacker, enligt vart tycke, altid en viss tveksamhet, da den & en forenkling av
nagot beskrivet och kan darfor leda till ifrégasittande. Vi har valt att arbeta med
bade kvalitativa och kvantitativa metoder foér att om mojligt 6ka den externa
validiteten. Vi & dock val medvetna om generaliseringens brister och vilka krav
som stélls for att en bra generalisering ska kunna goras. Bland annat bér man ha
en stor population som undersoks. En medvetenhet om denna aspekt finns i var
uppsats, men vi har valt att dra sutsatser utifran den information vi arbetat fram
genom enkatundersokningen och de intervjuer som genomforts.

“2 Eriksson, Lars-Torsten & Wiedershelm-Paul, Finn, Att utreda, forska och rapportera (2001)
“ Patel, Runa & Davidsson, Bo, Forskningsmetodikens grunder: att planera, genomféra och
rapportera en undersokning (1994)
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2.6 Reliabilitet

" Hog reliabilitet har vi om olika oberoende métningar av ett och samma fenomen

ger samma eller ungefarligen samma resultat” .

HOg reliabilitet frambringas av att bra métningar utfors samt en noggrannhet vid
bearbetningen av informationen.*® Vi har inte kunnat finna ndgon tidigare
understkning gjord pa detta omrade och har darfor inte haft ndgot att jamfora var
understkning med. | vart fall paverkas aven reliabiliteten av svarsfrekvensen pa
enkatundersokningen samt den information intervjuerna gett oss. Vi anser att de
intervjuobjekt vi haft har varit vél insattai amnet och vi har inte haft anledning att
misstro deras svar. Vad betréffar enkédten kan vi inte helt gardera oss mot risken
att fel person fyllt i enkaten. Dock var den adresserad till ekonomiansvarige pa
foretaget och vi far utgd ifran att respondenten har svarat sanningsenligt nér vi
granskar och analyserar informationen. Vi tror dock att den anonymitet som
medgavs har bidragit till att tka reliabiliteten i enkéundersokningen. Dessutom
tror vi att mgjligheten att fa ta del av resultatet ha hojt respondentens vélvilja att
svara trovardigt och seriost. Vi anser att var understkning har god reliabilitet,
utifran den information som insamlats och bearbetats.

2.7 Varderingar

Under arbetet med uppsatsen har vi forsokt att arbeta med sa stor objektivitet som
maojligt. Vi har forsokt att kritiskt granska den information som framkommit i
enkatundersokningen och de djupintervjuer som genomforts. Naturligtvis géller
aven detta den information som inhémtats fran andra medier och kélor.
Objektiviteten har dock sakerligen i vissa fall frangétts och vara subjektiva
varderingar har framkommit. Enligt ovan namnda hermeneutiska vetenskapsteori
bor &ven en undersobkning préglas av subjektivitet. Exempelvis har sdkerligen svar
fran respondenten i samband med djupintervjuer préaglats av subjektiva
bedémningar. Huruvida detta ar felaktigt eller inte kan man diskutera. Vi har dock
forsokt arbeta med aktuell och relevant information.

“ Holme, Idar Magne & Solvang, Bernt Krohn, Forskningsmetodik (2001), s. 163
“ibid
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3 Teoretisk referensram

| det hér kapitlet beskriver vi det teoretiska resonemanget kring avvagningen
mellan den lagre avkastningen pa likvida tillgangar och kostnaden for att samla
in kapital.

3.1 Varfor bor foretag inte ha likvida tillgangar?

Overlikviditet, som placeras till 1&g ranta eller inte placeras als, okar de
outnyttjade resurserna. Investeras dverlikviditeten daligt minskar den foretagets
totala avkastningsgrad.®® Detta resonemang kan belysas med féljande exempel
som & hamtad fran artikeln Curse of the cash mountain:*’

Ett foretag som placerat sin Overlikviditet pa ett bankkonto till
en ranta pa 3 % betalar sedan 30 % skatt pa avkastningen och
far darmed en verklig ranta pa 2,1 %. Detta ger ett p/e-tal pa 48
vilket & langt 6ver normala p/etal pa borsen. Med en
tillrackligt stor kassa kommer detta paverka foretagets totala
p/e-tal.

Att ha en stor kassa & negativt for foretaget av tva anledningar, dels far man en
lagre avkastning, och dels finns det skatteeffekter att ta hansyn till. For
famansbolag finns dessutom en tredje nackdel, namligen férmogenhetsbeskattning
av likvidatillgangar.

3.1.1 Likviditetspremien
En av anledningarna till att foretag inte bor ha stora kassareserver & den laga
avkastning som dessa ger. Likvida eller néra likvida tillgangar har en lagre
avkastning eftersom de har mindre riskelement an vad langre placeringar har.
Arnold anger foljande fem risker som paverkar avkastningen pa kortfristiga
placeringar: likviditets-, uteblivelse-, handelse-, varderings- och inflationsrisk.*®

—®»  Likviditetsrisk

—»  Uteblivelserisk

kontra

Maximera - .
utdelningen  [@ p  Handelserisk

—»  Varderingsrisk

—> Inflationsrisk I

Figur 3.1 The Short-term investment trade-off*

“ Hartley, W.C.F, Likviditetsstyrning p& kort och |&ng sikt (1978) s. 77.
“" Higgins, Curse of the cash mountain (1996)

42 Arnold, Glen, Corporate Financial Management (2002) s. 590
“ibid
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Om ett foretag far brist pa rorelsekapital behtver man snabbt kunna omvandla
sina kortfristiga placeringar till likvida tillgangar. Sannolikheten att man inte kan
genomfdra denna forandring snabbt nog beror pa likviditetsrisken. Att ha en hdg
grad av flexibilitet medfér en kostnad: om alla andra faktorer &r lika, sa har en
mer likvid tillgang lagre avkastning @n en mindre likvid. Om de kortfristiga
placeringarna ska anvandas i verksamheten i framtiden maste man forsoka ha en
sa lag uteblivelserisk som majligt pa placeringen. Denna risk minskas genom
placering i vérdepapper med 1&g risk, exempelvis statsobligationer. Med denna
riskminimering foljer naturligtvis ocksd en minskning av avkastningen.
Handelserisken & den risk som uppstér av en handelse, exempelvis minskad
forsdjning for ett foretag man har 1anat ut till. Varderingsrisken beror pa att man
inte vet hur mycket placeringen faktiskt kommer att vara vard nar man omvandlar
den till likvider. Ju mer likvid en placering & ju mindre blir dennarisk, men ocksa
avkastningen. Varderingsrisken kan &ven paverka bankinlaning, som verkar vara
l&tt att forutspd men som paverkas av bl.a. straffavgifter for en for tidig inlosen.
Den sista risken, inflationsrisken, & aven den mindre for kortfristiga placeringar
eftersom man med storre sannolikhet kan forutspa inflationen de narmaste
ménadernaan i ett |angre perspektiv.>

3.1.2 Skatteskal

Det finns ocksa skatteskal att ta hansyn till nar ett bolag bestammer hur stora de
likvida tillgdngarna ska vara eftersom beskattningen blir hogre om foretaget
investerar i finansiella instrument &h om aktiedgarna hade direktdgt dessa
instrument.> Om foretaget behdller pengarna p& balansrakningen innebér det att
de forst beskattas nar de forrantas i foretaget och sedan en gang till nér vinsten
delas ut till aktiedgarna. Genom att dela ut pengarna direkt genom é&terkdp av
aktier eller en bonusutdelning beskattas pengarna bara en gang. Det finns
dessutom aktiedgare, exempelvis stiftelser och investmentbolag, som inte betalar
skatt pasin utdelning och i derasfall blir skatteeffekten annu storre.

% Arnold, Glen, Corporate Financial Management (2002) s. 590
*L Kim, Mauer, Sherman, The determinants of corporate liquidity: Theory and evidence (1998)
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3.1.3 Formdgenhetsbeskattning
Inga av de undersokta foretagen & noterade pa nagon borslista. Om dessa bolag
behdller verlikviditeten i foretaget kan de bli formogenhetsbeskattade for detta
enligt 14 § i Lag (2003:719) om statlig féormogenhetsskatt, SFL.>? Detta géller
sarskilt for famansbol ag.

14 8 Vid véardering av delagarrétt som avsesi 48 kap. 2 § forsta
stycket inkomstskattelagen (1999:1229) och som inte &
marknadsnoterad samt andel i handelsbolag beaktas tillgangar
och skulder i den juridiska personen respektive i handel sbolaget
i den omfattning som skulle ha gallt om de innehafts direkt av
delégaren och inte annat foljer av andra stycket eller 13 8. Om
tillgangen eller skulden ingar i en rorelse hos den juridiska
personen respektive handelsbolaget, anses detsamma gélla for
delagaren, dock inte i fraga om tillgang som for delégaren vid
direkt innehav omfattas av 3 § forsta stycket 1 och dartill
hanforlig skuld.

Aktie i ett aktiebolag hemmahtrande i Sverige och som inte &r
marknadsnoterad tas upp till 80 procent av marknadsvardet om
ett aktieslag i bolaget har varit inregistrerat vid svensk bdrs
under beskattningsaret.

Har en andel i ett handelsbolag ett negativt vérde, far detta
beaktas av deldgare som inte har forbehdllit sig ett begransat
ansvar for bolagets forbindel ser

For bolag som inte har marknadsnoterade aktier eller delégarrétter innebér 14 § att
bolagets tillgangar och skulder varderas som om de innehafts direkt av delagaren.
Detta medfor en formogenhetsbeskattning pa 1,5 % pa belopp som Overstiger
fribeloppet 1,5 mkr. Enligt specialmotiveringen till 14 8§ SFL som man hittar i
proposition 1996/97:117 s. 55 &r anledningen till denna beskattningsvardering att
foretagare inte ska kunna placera sina privata tillgangar i bolaget och darmed
undvika formogenhetsbeskattning. “Kapitalforvaltning bor dafér  vara
[formogenhets-] skattepliktig i fortséttningen &ven om denna bedrivsi ett bolag.”>

Vad som skall medraknas i varderingen framgar daremot av 14 § forsta stycket,
andrameningen i SFL. Riksskatteverket tolkar detta sa att om tillgangen anvandsi
naringsverksamheten i bolaget anses detsamma géla for delagaren.® Om
tillgangen uppfyller rorelsekriterierna: varaktighet, savstandighet och vinstsyfte,
betraktas den ingd i ndringsverksamheten och & undantagen fran
formogenhetsbeskattning.

"Mot bakgrund av ovanstdende anser RSV att bolag som bedriver handel med
vardepapper i sddan omfattning (avseende omsittning och transaktioner) att
handeln i sig uppfyller rorelsekriterierna, skall behandlas som naringsverksamhet
och darmed undantas frén férmdgenhetsbeskattning.”> De réttsfall som finns,

°2 |_ag (1997:323) om statlig formégenhetsskatt, http://62.95.69.15/ (2003-12-14)
%3 Proposition 1996/97:117, s. 55.
> Férmigenhetsbeskattning; vardering av aktier m.m. sominte &r marknadsnoterade
?E)ttp://vvvvw.rsv.se/rattsi nfo/skrivelser/99/
ibid
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bland annat RA 1988 ref 45, ska anvéndas for att avgdra hur stor omséttning och
hur manga transaktioner som krévs for att kapitalférvaltningen ska klassas som
néringsverksamhet.>®

For att komma runt problemet med férmogenhetsbeskattning av sin dverlikviditet
i foretaget, dd man har onoterade andelsbevis, kan man skriva in kapital-
forvaltning som en del av foretagets naringsverksamhet i bolagsstadgarna. Trots
detta tillagg i bolagsstadgan maéste foretaget andd genomfora ett visst antal
transaktioner med en viss omséttning for att undvika férmogenhetsbeskattningen.

Det finns ytterligare ett undantag fran den vérdering av tillgangar som namns i
forsta meningen i 14 § SFL. Detta & véarderingen av aktier noterade pa O- och
OTC-listorna. Enligt proposition 1996/97:117 s. 54 ska aktier noterade pa dessa
listor vara skattebefriade med motiveringen att framja medelstora foretag.
”Genom att tillgangar och skulder i bolaget, enligt ovan, beaktas i den omfattning
som skulle ha gallt om de innehafts direkt av delagaren, bor folja att sddana aktier
inte skall medréknas vid véarderingen enligt 14 § SFL oavsett om dessa fran
bolagets synvinkel beddms som arbetande kapital eller kapitalforvaltning i
bolaget.”>’

Sammanfattningsvis kan sagas att skattemyndigheten har en snav syn pavad som
kan undantas fran formogenhetsbeskattning géllande tillgangar som avsesi 14 §
SFL. Enligt Bodil Ahrent, bolaggurist pa Skandiabanken, blir foretag inte
formogenhetsbeskattade for de likvida tillgangarna sa lange som de finns
placerade pa ett enkelt bankkonto och man kan visa pa att tillgangarna inte ar
rorelseframmande med en investeringsplan eller liknande for framtida
anvandning.®® Vid placeringar som borjar likna kapitalférvaltning méaste foretag
varamer uppméarksamma.

3.2 Varfor bor foretag inneha likvida tillgangar?

| en varld med perfekta kapitalmarknader borde foretag inte ha nagon
Overlikviditet. Skulle man behdva kapital till nya investeringar eller for att técka
ett tillfaligt daligt kassaflode kan man fa extern finansiering till 1&g kostnad.
Sammantaget med den ddliga avkastningen man far pa overlikviditeten borde
foretaget inte ha ndgon overlikviditet alls.

Ar det daremot sd att det medfor kostnader att finansiera ett underskott pa kapital
kommer foretaget att ha en likviditetsreserv. Med underskott menas att foretaget
maste minska sina investeringar, utdelningar eller silja av tillgangar for att mota
betalningskrav. Foretaget vager da marginalkostnaden av att ha likvida tillgangar
mot den marginella fordelen av att ha dessa tillgangar.® Ju storre likvida

% Formogenhetsbeskattning; vardering av aktier m.m. sominte & marknadsnoterade
http://www.rsv.sefrattsinfo/skrivel ser/99/
57 i
ibid
% Bodil Ahrent, Telefonintervju, 2003-12-15
% Opler T. et al., The determinants and implications of corporate cash holdings (1998)
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tillgngar man har desto mindre blir risken for att ett underskott pa likviditet
skulle kunna uppsta.

3.2.1 Motiv
Enligt Arnold har foretaget tre huvudsakliga motiv till att ha likvida tillgangar,
namligen: transaktions-, spekulations- och forsiktighetsmotivet.®® Keynes namner
ytterligare ett motiv, namligen transaktionskostnadsmotivet.®!

Transaktionsmotivet, som Arnold beskriver, kan framstéllas som foretagets behov
av likvider for att klara av utbetalningar i form av materialinkop, 16ner, skatter
osv. Pengar som hdlls av denna anledning definierar vi inte som 6verlikviditet och
en vidare diskussion av detta motiv utel &mnas.®

Spekulationsmotivet innebar att foretaget vill halla sina dorrar Gppna ifall en
|6nsam investering dyker upp. Det & inte sékert att man snabbt eller billigt nog
kan |6sa finansieringen av ett |6nsamt projekt och man har darfor en
kassareserv.®®

Forsiktighetsmotivet & ett uttryck for foretagets riskaversion. | detta fall har
foretaget Overlikviditet som en buffert for oférutsedda handelser som exempelvis
minskad forsaljning, 6kade kostnader eller strejk.**

Enligt Keynes transaktionskostnadsmotiv har foretaget Overlikviditet darfor att
man undviker kostnader for att samla in kapital och for att inte behtva sdlja av
tillgdngar.®®

3.2.2 Spekulationsmotivet

Har har vi kommit in pad Arnolds andra motiv till att ha likvida tillgangar,
spekulationsmotivet. Enligt detta motiv har foretag en likviditetsreserv darfor att
man inte vill riskera att ga miste om investeringar som kan bli aktuella utan att
man har planerat for dem. Gar det att fa finansiering till rimlig kostnad behéver
foretag inte ha nagon likviditetsreserv. Men nér foretag ska samla in kapital till
nya investeringar och projekt blir ofta denna finansiering dyr pa grund av
informationsasymmetrier. N&r foretaget funderar pa att genomféra ett nytt projekt
har ledningen béttre och mer information an investerarna. For att skydda sig mot
eventuella handelser som ledningen inte har informerat om kraver darfor
investerarna en hogre avkastning &n vad projektets risknivd motiverar.%®
Informationsasymmetrier mellan ledning och aktiedgare kan leda till att
finansieringen av ett projekt blir sd dyr att man maste avsta investeringen.

Agency costs of debt uppstér pa grund av malkonflikter mellan aktiedgare och
|&ngivare.’” Det foreligger en informationsférdel hos aktiegarna vilket leder till

% Arnold, Corporate Financial Management (2002) s. 576.

¢ Opler T. et al., The determinants and implications of corporate cash holdings (1998) s. 4

%2 Arnold, Corporate Financial Management (2002) s. 576.
ibid

*ibid

Zi Opler T. et a., The determinants and implications of corporate cash holdings (1998) s. 4
ibid

" Hamberg, Mattias, Srategic Financial Decisions (2001) s. 210
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att langivarna utsétts for vissa ytterligare risker. Dessa risker orsakas av att
aktieggarna véjer en hogrisk-, underinvesterings- eller " milking the cow” -strategi
for att uppfylla sina egna mal.%®® Hogriskstrategin innebér att aktiedgarna véjer att
investera i ett hogriskprojekt framfor ett med lagre risk. Skulle projektet
misslyckas innebdr denna strategi ingen storre férlust for en diversifierad
aktieagare. Daremot & langivaren kanske inte lika oberdrd av misslyckandet. | en
underinvesteringsstrategi 1ater foretaget bli att investera i ett [Gnsamt projekt
darfor att nytt aktiekapital behover tillforas for att genomfora projektet men
vinsten maste delas med de befintliga fordringsidgarna. Den sista strategin,
"milking the cow”, gar helt enkelt ut pa att aktiedgarna forsoker tomma foretaget
pa resurser innan det gar i konkurs. Foretaget skoter sin bokforing s att den
utdelningsbara vinsten blir sa stor som majligt och gynnar darmed &garna.

Namnda strategier skapar en rédda eller osskerhet hos langivarna. Langivarna
kraver darfér en hdgre kompensation om féretaget & mycket skuldsatt. | varsta
fall vagrar man att ge nya lan till foretag med altfor hog skuldséttning. Opler
finner att foretag med hog skuldsdttning generellt ocksa stravar efter storre
likviditetsreserver.®® Agency costs of debt & alltsd ytterligare en anledning for
foretaget att ha kassareserver enligt spekulationsmotivet, det vill sdga att man inte
vill ga miste om l6nsamma investeringar pa grund av éngsliga langivare.

3.2.3 Forsiktighetsmotivet
Arnolds tredje motiv till att ha likvida tillgangar, forsiktighetsmotivet, innebar att
foretag, eller snarare ledningen, ser till att ha mycket pengar i kassan som en
buffert. Att foretag har mycket kapital i kassa och kortfristiga placeringar kan
skapa agency costs orsakade av |edningens omdome. Agency-kostnaderna uppstar
darfor att ledningen inte agerar i aktiedgarnas intresse.

Ledningen & ofta mer riskavert &n sina aktieigare.”® Detta kan vara en av
anledningarna till varfor foretag har stor Overlikviditet, eftersom de vill ha en
slags buffert ifall ndgot oforutsett skulle intraffa. En annan anledning kan vara att
ledningen vill behdlla sin flexibilitet, eftersom man aldrig med sakerhet kan veta
att nya |an beviljas. Har man en buffert fungerar den precis som fria kassafl 6den:
foretagsledningen kan investera med den efter eget tycke utan att behdva fa stod
fr&n &garna.’! Det hér séttet att resonera och agera kan vara vardeforstorande for
aktieagarna. Med det menas att om man okar foretagets likvida tillgangar med en
krona 6kar féretagsvéardet med mindre dn en krona.” En tredje anledning kan
grunda sig i ledningens ovilja att ge utdelning. Man vill hellre ha kvar pengarnai
foretaget. Detta leder tyvarr till osunda investeringar eftersom man investerar
endast av den anledningen att man har pengar i foretaget, och inte darfér att det &r
en brainvestering.

3.2.4 Transaktionskostnadsmotivet
Vi vet att i verkligheten finns det transaktionskostnader pa kapitalmarknaderna.
Att ge ut nya aktier for att samla in kapital medfor stora kostnader for foretaget.

% Hamberg, Mattias, Srategic Financial Decisions (2001) s. 210

% Opler T. et al, The determinants and implications of corporate cash holdings (1998)

" Artikel i kompendium om beléningssystem s. 102.

2 Opler T. et ., The determinants and implications of corporate cash holdings (1998) s. 12.
ibid
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Men &ven att omforhandlalan och sdljaav tillgangar & kostsamt. Detta medfor att
foretag har en reserv av likvida tillgangar som bor vara proportionerlig till risken
och kostnaderna for att behdva samlain ytterligare kapital.

Ilarginal-
leostnad

MMarginalkostnad fér
ik ditetsbrist

MMargmalkostnad for
likwida tillgangar

Optimal mangd Likevida tillosdngar
lilkvida tillgdngar

Figur 3.2 Optimal storlek pa de likvida tillgéngarna’

Figur 3.2 visar marginalkostnaden for likviditetsbrist och marginalkostnaden for
likvida tillgangar. Marginalkostnaden for likvida tillgangar har sitt ursprung i den
lagre avkastning som likvida tillgangar ger i jamforelse med investerat kapital.
Denna kostnad &r oberoende av hur stora de likvida tillgangarna & och kurvan &r
darfor horisontell. Marginalkostnaden for likviditetsbrist beror pa att foretaget
antingen maste minska sina investeringar eller utdelningar, eller att man maste fa
in pengar genom att ta upp 18n, ge ut aktier eller sidlja av tillgangar.”* Ju stérre
bristen & desto hogre blir ocksd kostnaderna for att técka den, vilket &
anledningen till att denna kurva lutar.” Den optimala storleken pa reserverna ges
déar marginalkostnadskurvan for likviditetsbrist ska kurvan som visar
marginalkostnaden av likvida tillgangar. Hogerskift av kurvan sker da risken for
kapitalbrist 6kar eller da kostnaderna for att anskaffa kapital ckar.

Hur stora transaktionskostnader som uppstar vid likviditetsbrist varierar mellan
foretag och & beroende av en rad faktorer. Foretag som har tillgangsspecifika
resurser, exempelvis specialanpassade produktionslinjer och maskiner, kan inte
sdlja dessa tillgangar till dess rétta véarde och far darfér en hogre kostnad for att
samlain kapital pa detta sétt. Foretag som &r diversifierade kan sdljaav delar som
inte tillhor karnkompetensen och pa sa st fa billigt kapital. Aven ett foretag med
béttre kreditvardighet far lagre kostnader. Ytterligare ett sétt att minska sina
kostnader for likviditetsbrist & att hedga fluktuationen i likviditetsflédena.

® Oversittning av figur fr&n Opler, T, The determinants and implications of corporate cash
holdings (1998)

™ Opler T. et al., The determinants and implications of corporate cash holdings (1998)

" ibid
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4 Placeringsformer

Vi kommer i detta kapitel att behandla de olika alternativ som ett foretag har nér
det ska placera sin Gverskottdlikviditet.

| detta avsnitt har vi ténkt presentera de vanligaste placeringsformerna som ett
foretag har att valja pa nar det vill astadkomma négon form av forrantning pa sin
overskottdikviditet. Denna lista & langt ifran en komplett upprakning av ala de
madjligheter som ett foretag har att placera i. Anledningen till att vi har valt just
dessa alternativ beror pa att de foretag vi har valt att undersoka inte tillhor de allra
storsta. Man kan da ténka sig att de (oftast) inte soker sig utanfor bankvérlden for
att hitta andra aternativ. Vi har darfor valt att endast anvéanda oss av de alternativ
som de tre stérsta svenska bankerna har att erbjudatill foretag. Placeringar som &r
for privatpersoner kommer darfor inte att tas upp. Vi har dven valt att bortse fran
ett antal alternativ som exempelvis har dldeles for lang loptid for att vara
intressanta. Nedan kommer darfor en sammanstalning av Nordeas, SEB:s och
Handel sbankens produktutbud for foretagsplaceringar.” De erbjuder ala liknande
aternativ med endast ndgra mindre skillnader i exempelvis rantesatser och
avkastningar och vi gor ingen vidare askillnad av dternativen bankerna
sinsemellan. Vi kommer ocksa att beskriva de olika alternativens risker,
avkastning och likviditet.

For att fa en storre 6verblick dver de befintliga alternativen kan man dela upp de
maojliga placeringsformerna enligt foljande uppstélIning:

Kapitalmarknad
|
\ 4 \ 4
Kreditmarknad Aktiemarknad
\ 4 % \ 4
Bank- Penning- Obligations-
marknaden marknaden marknaden

Figur 4.1 Kapitalmarknaden’’

Pa senare & har det dven blivit vanligt att placera pa fondmarknaden. De tre
huvudtyperna pa denna marknad behandlasi slutet av kapitlet.

6 www.nordea.se, 2003-11-18; www.seb.se, 2003-11-18, www.handel sbanken.se, 2003-11-18
" Blomstrand, Roland & K&llstrém, Anders, Att tjdna pengar p& pengar (1990), s. 61
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4.1 Bankmarknaden

Bankvéasendet erbjuder foretagen mojligheter att placera sin 6verskottslikviditet pa
bade kortare och langre sikt. Detta aternativ & ett |agrisksparande, &en om
inlaningsrantorna varierar med marknadens, det vill siga att man i forvag ar
medveten om den avkastning man kommer att fa pa investerat kapital.
Likviditeten & ocksa tamligen god, beroende pa vilken sparandeform man har
valt.

4.1.1 Specialinlaningskonto
Specialinlaning & ett konto som riktar sig till foretag som har placerbart kapital
pa Gver 500 000 kronor. Pa detta kapital far man sedan en i forvag faststalld ranta.
Den brukar ligga pa mellan 0,5 och 1 % under den avkastningsrantan som man
skulle ha erhdllit p& penningmarknaden for samma kapitalmangd.”® Kontot passar
for ett sparande som man har tankt hai mellan 14 och 180 dagar, gérna upp emot
ett halvar. Placeringen & sedan bunden fram till forfallodatum.”

4.1.2 Foretagskonto
Ett foretagskonto ar en rorligare sparform an specialinlaningskontot. Den ger
namligen en rorlig ranta p& insatt kapital.2° Réntan varierar beroende p& hur stort
belopp som foretaget har placerat och den lampar sig for kapital som kan avvaras
under minst ndgra ménader.®*

4.1.3 Placeringskonto

Placeringskonto &r ett konto med fast, hog ranta. Det passar for ett foretag som
vill spara pengar till ett speciellt andamdl, pa lite langre sikt. Man véjer sav
|6ptid, fran 3 manader till 5 &r. Det gar att avbryta placeringen under |6ptiden, mot
ranteavdrag. Rantan & fast under hela Idptiden och paverkas inte av
marknadsrantorna. Det & en sdker och trygg placering dar foretaget dlipper att
aktivt forvalta pengarna. Skatt betalas forst pa forfallodagen. Du kan ta ut
pengarna fore forfallodagen mot réanteavdrag. Da maste hela beloppet tas ut. Inga
intradesavgifter, kurtage eller &rliga forvaltningsavgifter.t

4.1.4 Fastranteplacering

Ett stabilt sparande med valdigt 13g risk sker om man véljer att placera sitt kapital
i en sd kallad fastranteplacering. Den lampar sig for den typen av kapital som man
vet kan placeras pai forvag bestamd tid. Genom att placera sitt kapital pa kontot
binder man darmed det till en i forvag bestamd ranta. Rantan pa kapitalet bestams
efter marknadsrantan pa placeringsdagen och behdlls darefter fast under hela
|6ptiden. Den bergknas pa hela det placerade beloppet, vilket innebér att man i
forvag vet kapitalets avkastning. Efter |6ptidens slut kan man vélja att ta ut
pengarna eller att gdraen omplacering av dem. Man har &ven mgjlighet att placera
i utlandsk valuta®

"8 Blomstrand, Roland & K&llstrém, Anders, Att tjdna pengar p& pengar (1990), s. 62
" www.seb.se, 2003-11-18

8 Blomstrand, Roland & Kallstrém, Anders, Att tjdna pengar p& pengar (1990), s. 62
8 www.seb.se, 2003-11-18

& ipid

8 http://www.nordea.sefforetag/placeralindex.html, 2003-11-18
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4.1.5 Kapitalforsakring

En kapitalforsakring innebar ett sparande med |6pande inséttningar och tillvaxt pa
lang sikt. Man bestammer sdv sina villkor for sparandet, det vill siga storleken
pa insatta belopp och dven vid vilka tidpunkter man gor insédttningarna. Man kan
aven vdlja tidpunkten da forsakringen ska betalas ut, vilket vanligtvis sker under
en langre period (5-50 &), men &en som en engdngsutbetalning.® En
kapitalforsakring tecknas for att man i framtiden ska kunna ge en inkomstfri
utbetalning, dar man i férvag kan bestamma vem som ska vara formanstagare vid
utbetalningen.®

Genom en kapitalforsakring far man &ven flera skattefordelar eftersom utfallande
belopp varken inkomst- eller reavinstbeskattas och eventuella fondbyten behéver
inte heller redovisas i deklarationen. Daremot &r inbetalningarna inte avdragsgilla
och forsakringens varde ska varje & tas upp som tillgang.%

4.2 Penningmarknaden

Penningmarknaden & en marknad for kortare placeringar av kapital, det vill séga
mindre an ett &. Minsta insats p& penningmarknaden ligger pa 1 miljon kronor.®’
Pa marknaden emitterar |antagare, som &r i behov av kapital, ett skuldebrev som
intressenter  darefter koper. Dessa kontrakt kan sedan sdjas vidare pa
andrahandsmarknaden.

Risken pa penningmarknaden beror pa emittenten, det vill siga utgivaren av
vardepappret, och dar & kreditvardigheten avgorande. Emittenter pa
penningmarknaden & bland annat svenska staten (genom Riksgéldskontoret),
bankerna och néringdlivet.

4.2.1 Statsskuldvaxlar
Statsskuldvéxlar (SSVX) &r ett av de instrument som Riksga dskontoret anvander
sig av for att bland annat finansiera den svenska statsskulden.” De &r sa kallade
|6pande skuldebrev, vilket innebar att de kan Gverldtas utan att man meddelar
utstallaren. Eftersom SSVX & ett sk. diskonteringspapper beror priset pa
rantesatsen och den aerstdende |Optiden. Koparen betalar darfor ett lagre
(diskonterat) belopp an det nominella. Eftersom placeringen innebér en 18g risk,
volymen &r stor och antalet aktorer & manga & andrahandsmarknaden ansenlig.
Loptiden ligger vanligtvis mellan 180 och 360 dagar. Pa andrahandsmarknaden
finns det Statsskuldvaxlar med |6ptider upp till 12 manader, ibland nagot Iangre,
Det finns &ven mojlighet for Riksgélden att stélla ut pa andra |6ptider men detta
gors sdlan. | takt med att upplaningsbehovet for staten minskat har
Riksgél dskontoret minskat sin volym och det finns inte automatiskt en véxel varje

¥ www.seb.se, 2003-11-18

& http://www.sakra.se/Pbladkapforsakring.html, 2004-01-02

8 www.seb.se, 2003-11-18

8 Backstrom, Anders et. al, Finanshandboken (2001), s. 64

% Blomstrand, Roland & Kallstrém, Anders, Att tjéna pengar pa pengar (1990), s. 64
8 Backstrom, Anders et. al, Finanshandboken (2001), s. 64-65
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manad. Nagra av fordelarna & att kreditrisken &r I&g och att likviditeten & hog
beroende pa en effektiv andrahandsmarknad.

4.2.2 Certifikat

Certifikat & ett skuldebrev som oftast utfardas genom bankvasendet och olika
vardepappers-bolag. De anvands bade av foretag, hypoteksinstitut, kommuner och
aven av banker (bankcertifikat) som vill 1ana pengar pa kort sikt. Det finns &ven
Riksbankscertifikat som d& utfardas av Sveriges Riksbank. ** Loptiden for ett
certifikat varierar oftast mellan 30 dagar och ett &, men kan i vissa fall vara sa
lang som 24 manader, men den vanligaste ligger dock pa runt 12 manader. Ett
certifikat & precis som en statsskuldsvaxel ett diskonteringspapper det vill sdga
att man inte betalar det nominella beloppet utan efter terstdende |0ptid och
réntesats. Likviditeten hos certifikaten & god med en va8 fungerande
andrahandsmarknad. Bankerna och fondkommisiondrerna agerar formedlare,
market maker, och man kan avtala fram att de ska kopa eller sdja under en viss
tid.”? Det innebar att certifikatet kan &terforsidjas fore forfallodatum till rédande
marknadsranta. Pa forfallodagen far kdparen sedan tillbaka det nominella bel oppet
(rantan utgors alltsd av mellanskillnaden mellan det nominella beloppet och
kopesumman). Nagra fordelar &r att avkastningen & hogre an for speciainlaning
och statsskuldvaxlar och i likhet med SSVX & andrahandsmarknaden god och
kreditrisken 189.%

4.3 Obligationsmarknaden

Pa obligationsmarknaden hanteras kontrakt som har en langre |6ptid & de som
finns pa penningmarknaden. Loptiden pa de typer av kontrakt, obligationer, som
hanteras hér ligger pa tva ar eller langre. Minsta insats pa marknaden & 100 000
kronor.** Placering i obligationer ger hdgre avkastning &n att ha dem i bankkonton
och man har aven majlighet till annu hogre avkastning om vissamal uppnas.

De flesta av obligationerna & konstruerade som kupongobligationer. Det innebéar
att man i de flesta fall fa&r en é&rlig avkastning med en fast forrantning pa
investeringen, precis som pa ett traditionellt sparkonto. En kupongobligation ger
innehavaren rantebetalningar med jamna mellanrum under dess |6ptid. Dessa
ranteutbetalningar sker oftast en gang per & och kallas kuponger.® Priset pa
obligationen beror p& marknadsrantans relation till kupongrantan och denna avgor
om kupongobligationerna ska handlas 6ver eller under par (100%). Stdmmer
kupongrantan 6verens med marknadsrantan blir kursen 100%.%

% \www.seb.se, 2003-11-18

°! Backstrom, Anders et. al, Finanshandboken (2001), s. 74-76

%2 |arsson, Claes-Goran, Foretagets Finansiella Affarer (2000b), s. 183-184
% \www.seb.se, 2003-11-18; www.handel sbanken.se, 2003-11-18

% Backstrom, Anders et. al, Finanshandboken (2001), s. 66

% ibid s. 64

% www.handel shanken.se, 2003-11-18
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Till skillnad frén kupongobligationen ger nollkupongsobligationen ingen arlig
ranteutbetalning utan all avkastning sker pa forfallodagen. Nollkupongs-
obligationer kops precis som kupongobligationen till underkurs, det vill saga
understigande det nominella belopp som é&terbetalas vid forfallodatum. Priset
beror p& 16ptid och rantan (langre |6ptid och hogre ranta ger stérre underkurs).”’
Risken i placeringen &r |&g eftersom man & garanterad att fatillbaka 100 % av det
nominella beloppet pa forfallodagen. Rantan pa obligationen utgors av skillnaden
mellan det nominella beloppet och underkursen. En nollkupongsobligation &r
skattemassigt fordelaktig eftersom hela det investerade beloppet vaxer utan
avdrg\sg for skatt. Beskattning sker forst vid forsaljning aternativt vid [0ptidens
slut.

Emittenterna, utgivarna av obligationerna, pa marknaden & den svenska staten
(genom Riksgddskontoret) men &en bostadsbolag och andra foretag i
naringslivet. Staten emitterar obligationer for att fa in pengar till exempelvis
utbyggnader av jarnvagsnatet.” Risken & valdigt 1&g, nastan riskfri, eftersom det
ar svenska staten som stér for sakerheten.'® Aven foretag emitterat obligationer,
men dessa innebdr en hogre risk &n om staten emitterar, eftersom chansen finns att
det utstallande foretaget ifrégagar i konkurs.

4.3.1 Statsobligationer

Svenska staten anvander, som tidigare namnts, statsobligationer for att finansiera
sin langa upplaning. Denna upplaning skots av Riksgadskontoret som ger ut
statsobligationer pa ett flertal |0ptider varierande fran 2 upp till 15 &r. De &r ofta
utgangspunkt for vilken rénta som dvriga obligationer ska sétts till. Utbudet av
statsobligationer beror pa vilket upplaningsbehov som staten har men likviditeten
i obligationerna forblir anda hog efterl%cl)m banker och andra fondkomissionérer
tillhandahdler en andrahandsmarknad.” Statsobligationer & s.k. benchmarklan,
vilket innebér att det finns en aktiv interbankhandel. Det innebér att bankerna
forbinder sig att stélla priser till varandra for vissa standardobligationer. Detta och
att det finns en effektiv och val fungerande andrahandsmarknad bidrar till en hég
likviditet. De oIikalOcz)ingati onernas varierande |0ptider ger ocksa en valfrihet vid
placeringstillfallet.

4.3.2 Bostadsobligationer
Bostadsobligationer ges ut av bostadsilrggituten, exempelvis Statshypotek och
SBAB, for att finansiera deras utlaning. o, D€ ska sedan l&na vidare ut till dem
som ska kopa eler bygga bostader.” Lantagarna pa bostadsobligations-
marknaden kallas for mellanhandelsinstitut. Avkastningsméssigt ligger bostads-
obligationerna nagot hogre &@n stadsobligationer, vilket beror pa den hogre
kreditrisken. Det finns &aen i likhet med statsobligationerna en mangd
benchmarkslan vilka bidrar till en hog likviditet. Ytterligare en likhet med

" Andersson, Lennart, Vardepapper (2002), s. 125

% www.handel sbanken.se, 2003-11-18

% Andersson, Lennart, Vardepapper (2002), s. 24

190 \www.seb.se, 2003-11-18

101 arsson, Claes-Goran, Foretagets Finansiella Affarer (2000b), s. 71

192 \www.seb.se, 2003-11-18

103| arsson, Claes-Goran, Foretagets Finansiella Affarer (2000b), s. 73

1% sundling, Mattias & Kamal, Samir, Dagens Industris ABC (1998), s. 39
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statsobligatioq(%rnaér de varierande |6ptiderna vilka bidrar till en hég valfrihet néar
man placerar.

4.3.3 Foretags- och industriobligationer

Till emittenterna i klassen foretagsobligationer ingar bland annat industriforetag
och kraftbolag. De kan &@ven kallas industriobligationer och séljs ofta i extremt
smd volymer.'® Lantagarna brukar oftast ha en statlig anknytning, t.ex.
kommuner och landsting, men pa senare tid har dven borsbolagen borjat |ana pa
obligationsmarknaden. Efter inforandet av den gemensamma valutan euro har
marknaden for dessa obligationer, s kallade corporate bonds, okat kraftigt i
Europa. Avkastningsméssigt varierar foretagsobligationer  beroende pa
kreditvardighet och likviditet, men ligger hogre an statss och bostads-
obligationer.” Andrahandsmarknaden &r liten vilket drar ned likviditeten.'®

4.3.4 Obligation med rérlig ranta (FRN)

Obligationer med rorlig ranta, sA kalade FRN (Floating Rate Notes), &r
kupongobligationer dér rantan justeras och utbetalningen sker periodvis under
|optiden. Hos obligationer med rorlig ranta skiljer man kreditrisken fran
ranterisken eftersom att rantebindningsperioden & kortare an I8nets Ioptid. **
Loptiden varierar mellan 5 och 10 & medan réntan normalt justeras var tredje
eller var gatte manad och lankas till en dagligt noterad tre- eller sex manaders
ranta pa statskuldvéxlar.*'® Eftersom placeraren, vid emissionstillfallet, bara vet
réntan for forsta perioden, riktar sig obligationen framst till de placerare som tror
pad stigande rantor under Ioptiden, eftersom de da genererar en hogre
avkastning.'*!

4.35 Forlagséan

Ett forlagslan &r ett |angfristigt 1an som ges utan sarskild sakerhet. Det emitteras
oftast av industriforetag, hypoteksinstitut och banker. De liknar till stor del 6vriga
obligationer och kan ocksd emitteras som sava kupongobligationer som
nollkupongsobligationer. Forlagsbeviset utgor en andel av forlagslanet och &r ett
skuldebrev som 16per med réanta pd viss tid.**? Forlagsbevisen & oftast
borsnoterade.  Eftersom placeringstiden ligger pa mellan dltifran 2 till 15 ar
vander sig denna typ av placering sig framst till storre kapitalplacerare, med
mojligheter att avsétta stora belopp, och &r intresserade av placering i fast ranta.
Dessa varierande |0ptider leder ocksa till en stor valfrihet. Avkastningen pa
forlagdanet utgdr antingen med fast eler rorlig ranta. Jamfért med vanliga
obligationer har forlagsianen storre risk, eftersom de saknar sakerhet, men de ger i
gengald hogre avkastning.™

105 \www.seb.se, 2003-11-18

1% gundling, Mattias & Kamal, Samir, Dagens Industris ABC (1998), s. 45
197 \www.seb.se, 2003-11-18

108 | arsson, Claes-Goran, Foretagets Finansiella Affarer (2000b), s. 73

199 \www.handel sbanken.se, 2003-11-18

19 ybeck, Johan A, Finansstrategi (1990), s.39

M1 \www.handel sbanken.se, 2003-11-18

12 Backstrom, Anders et. al, Finanshandboken (2001), s. 85

113 \smvw. handel shanken.se, 2003-11-18; www.seb.se, 2003-11-18
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Skulle ett bolag som stallt ut ett forlagslan ga i konkurs far fordringsagare med
forlagslan betalt efter 6vriga fordringsdgare, men fore aktiedgare. Detta medfor att
en placering i ett forlagslan har sdlunda hogre risk an obligationer men lagre risk
an aktier.™

4.3.6 Strukturerade obligationer
En strukturerad obligation & inte en obligation i traditionell bemérkelse utan en
sammansattning av olika finansiella instrument. Dessa skapas av bankerna for att
darigenom konstruera en ny sammanséttning av avkastning och risk.

4.3.6.1 Aktie- och valutaindexobligationer

Dessa papper kombinerar obligationens Iaga risk och trygghet med majligheter till
hogre tillvaxt. Avkastningen hos dessa obligationer ar kopplad till utvecklingen pa
ett index. Man minimerar risken genom att bankerna garanterar att ett nominellt
belopp &terbetalas vid negativ utveckling. Daremot ligger risken i att man kan
forlora den eventuella avkastningen.*

Akteindexobligationen emitteras till nominellt belopp och l6per utan rénta
Avkastningen & istdlet kopplad till utvecklingen av ett antal aktier.*® For att
minska risken hos obligationen och 6ka dess avkastning véljer bankerna ofta att
koppla utvecklingen till bade svenska och utlandska aktiemarknader (dock utan
valutarisk) eller till en korg av aktier.''” Om aktiemarknaderna daremot har stigit
dterbetalas det nominella beloppet plus ett belopp baserat pa aktiemarknadens
positiva utveckling. Detta belopp berdknas via en s kallad omrékningsfaktor. Om
omrakningsfaktorn &r storre an 1,0 betalas mer an den egentliga aktierérelsen ut.
Aktieobligationens I6ptid ligger pa mellan 2 och 4 & och kan sdjas innan
forfallodagen via obligationsborsen, SOX. 8

En valutaindexobligation paminner i stort om en aktieindexobligation. Har binds
dock, som namnet antyder, avkastningen till en eller flera valutakurser. Den &r ett
intressant alternativ eftersom den bidrar till att diversifiera en portfolj bestdende
av exempelvis aktier. Pa adterbetalningsdagen det nominella beloppet plus ett
eventuellt tillaggsbelopp beroende pa valutaindexutvecklingen via en
upprakningsfaktor.™?

4.3.6.2 Realranteobligationer

Realrénteobligationer ges ut av Riksgéldskontoret och & kombination av en
nollkupongare och en kupongobligation. Den kdnnetecknas av att dess avkastning,
till skillnad fran de ovan namnda, & bunden till ett prisindex som foljer
inflationen. For de |&n som emitterats har man anvant sig av konsumentprisindex,
KPI, som inflationsmatt. Detta betyder att bade investerat kapital och ranta
behdller sitt varde gentemot index.*?° Obligationerna emitteras med olika |6ptider,

114 arsson, Claes-Goran, Foretagets Finansiella Affarer (2000b), s. 79
15 www.seb.se, 2003-11-18

118 Andersson, Lennart, Vardepapper (2002), s 100-102

17 www.seb.se, 2003-11-18

118 Andersson, Lennart, Vardepapper (2002), s 100-102

19 \www.handel sbanken.se, 2003-11-18

120 Andersson, Lennart, Vardepapper (2002), s. 227-228
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for tillfalet inom intervallet 2 och 24 &r.*** For den reala nollkupongaren betalas
avkastningen, d.v.s. bade rearantan och ersittningen for inflationen pa
sparkapitalet ut nar obligationen &erbetalas eller om den sdjs i fortid.
Rantekupongen for kupongobligationerna bestér bade av en fast del, rearantan,
och en rorlig del som foljer KPl. Pa s sdtt undviks en urholkning av
penningvardet eftersom bade det nominella beloppet och rantekupongerna
behdller sitt reala varde® Hos b&de den reala och nominella obligationen
beskattas den totala avkastningen under |6ptiden, d.v.s. bade den reala tillvaxten
och inflationskompensationen. Handeln med redobligationer sker pa
andrahandsmarknaden p& Stockholms Obligationsbérs (SOX).** Kreditrisken &r
minimal eftersom svenska staten agerar langivare. Obligationen skyddar dessutom
mot eventuell inflation och lampar sig darfor for mycket langa placeringar,
exempelvis pensionssparande.'?*

4.4 Aktiemarknaden

En placering i aktier passar de féretag som &r villiga att ta hdga risker for
majligheten till en hogre avkastning. Den lampar sig dock for den sortens kapital
som kan avvaras en langre tid eftersom det ibland kan droja innan man far ndgon
form av avkastning. Vid aktiekbp har man gé@lv mgjlighet att vaja vilka bolag
man placerar i och man skéter aven gév al hantering. Nar man handlar med
aktier &r risken begrénsad till det insatta kapitalet, vilket innebar att man i sdmsta
fall forlorar hela det investerade kapitalet. Men gransen for aktiens potentiella
utveckling, och darigenom fortjanst, & oandlig. For det emitterande aktiebol aget
ar aktien ett sétt att exempelvis finansiera framtida investeringar medan den for
aktiedgaren ar ett sétt att placera sitt kapital. Den kan &ven vara en mojlighet for
innehavaren att fa inflytande i bolaget som gett ut aktien. Men denna senare
namnda, sa kallade taktiska investering, kommer inte att vidare behandlas i
arbetet.

En aktie kan bade ge en arlig "ranta" i form av avkastning och dven, som tidigare
namnts, ge en fortjanst om man sdljer aktien efter en period av positiv
borsutveckling.’®® Nar man véjer att kopa kan det vara viktigt att tanka pa att
kopa en aktie med hog omséttning eftersom man da har storre maéjligheter att sélja
om behov skulle uppsta. Det & darfor viktigt att valja aktier som exempelvis sidljs
pa Stockholmshorsen eftersom den bade har de storsta féretagen och den storsta
omséttningen.'?

Det finns &ven ett antal olika aktieprodukter som exempelvis kan anvandas for att
sékra positionen man har i en aktieportfdlj eller som ett mindre riskfyllt alternativ

21 \www.seb.se, 2003-11-18

122 Backstrom, Anders et. al, Finanshandboken (2001), s. 68

123 Andersson, Lennart, Vardepapper (2002), s. 227-228

124 \www.seb.se, 2003-11-18, www.handel sbanken.se, 2003-11-18

125 sundling, Mattias & Kamal, Samir, Dagens Industris ABC (1998), s. 7
128 \www.seb.se, 2003-11-18

35



— Placeringsformer —

for den som inte har nagot aktieinnehav men anda vill utnyttja uppgangen pa
aktiemarknaden.

4.4.1 Optioner

En option &r ett papper som ger innehavaren réttigheten att kopa eller sélja nagot
till ett forutbestamt pris vid en viss tidpunkt eller under en utsatt tid.*>’ De & en
typ av derivat, det vill séga redskap som bland annat anvands for att minska den
finansiella risken p& exempelvis ett aktieinnehav. Har man ratt kombination av
aktier och (aktie)optioner kan man skapa en lagriskportfélj, men man har,
beroende pa vilken position man har i optionerna, &ven maojlighet till att gora stora
vinster. De kan tecknas antingen via OM Gruppen eller 6ver OTC-marknaden och
de sdljs dar i storamangder.’®

Ar man kdpare av en kopoption har man majlighet att gora en vinst, om den
underliggande aktiens vérde gar upp Gver optionens lGsenpris, genom att man
antingen koper aktien till |6senpriset eller séljer optionen vidare. Man gor da en
vinst pd mellanskillnaden i pris minus kostnaden for optionen. Ar man daremot
utstallare av en kopoption gér man direkt en vinst pa optionens premie, men man
har samtidigt forbundit sig att sélja om aktiens pris 6kar, och man kan da gora
betydande forluster.**

Ar man kopare av en saljoption har man majlighet att siljaen aktietill ett bestamt
pris inom en viss tid. Skulle aktiens varde minska kan man sdja till det hogre
priset och tjanar da mellanskillnaden minus optionens premie. En utstéllare av en
sdljoption forbinder sig att kopa aktien till ett hogre pris om aktiens varde skulle
minskainom |ésentiden och kan har férlora mycket pengar.**

Det finns &ven en annan variant av optioner, namligen indexoptioner. Till skillnad
fran aktieoptionerna beror indexoptionernas véarde pa den almanna
kursutvecklingen, medan aktieoptionerna avser utvecklingen i enskilda aktier.
Indexet man foljer & ett aktieindex, OMX-index, i stéllet for en aktiekurs som
métt pa det underliggande vardet. OM X -indexet baserar sig pa de 30 mest omsatta
aktieslagen.*®

442 Terminer
En termin & ett kontrakt som loses av tva parter, en sdjare och en kopare.
Varorna som man kopsl&r om kan exempelvis vara véardepapper. Precis som
optionerna kan de antingen tecknas via OM Gruppen eler 6ver OTC-
marknaden.** | kontraktet forbinder de sig att leverera och betala p& en bestamd
dag till ett bestamt pris, altsa & terminen till skillnad fran optionen ett tvingande
kontrakt vilket gor den till ett hdgriskpapper.

| likhet med optionen anvander man terminen for att forsakra sig om fordelaktiga
sdlj- och kopkurser och déarigenom ger den en mgjlighet till att minska den

27 sundling, Mattias & Kamal, Samir, Dagens Industris ABC (1998), s. 74
128 \www.seb.se, 2003-11-18

129 ybeck, Johan A, Finansstrategi (1990), s. 47-48

130 ybeck, Johan A, Finansstrategi (1990), s. 47-48

31 Backstrom, Anders et. al, Finanshandboken (2001), s. 139-140

32 ibid, s. 120-121, 260
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finansiella risken. Optioner & dock, beroende pa den lagre risken, vanligare
forekommande &n terminer.**

443 Warrants
En warrant & en kopoption med lang I6ptid som ger réttighet, men inte
skyldighet, att ta del av vérdedkningen i de underliggande aktierna. Som
innehavare har du réttighet, men inte skyldighet att kopa de aktier som warranten
a inriktad mot, till ett i forvag bestamt pris*** P& grund av den sk.
havstangseffekten i produkten kan sma rorelser i aktiekursen ge mycket stora
rorelser.'*

Utmérkande fér en warrant &r: Det &r inte bolaget, vars aktier den & utstalld mot,
som ger ut den. Utfardare &r istéllet stora banker och fondkommissionrer.™*® Man
kan bara kdpa och sélja en warrant dar man galv ar innehavare. Vill man daremot
kopa och sdlja optioner dar man & utfardare maste man handla via OM (se
optioner). En warrant kan vara av antingen europeisk eller amerikansk variant.
Den amerikanska kan du begéra 16sen pa nér som helst under 16ptiden medan en
europeisk typ endast tillater |6sen pa |lGsendagen.

Eftersom de & noterade pd OM Stockholms Fondbors kan de kdpas eller sidljas
under |6ptiden vilket leder till hog likviditet. De kraver mindre kapital &n kop av
underliggande aktier och dessutom & kurtaget 1&gt. Har man ett innehav av
warrants i en aktiekorg kan det ge upphov till en viss riskspridning, men en
placering i warrants innebar oftast en mycket hdg risk eftersom hela det satsade
kapitalet kan ga forlorat.’® G& de underliggande aktierna med vinst kan man
vdlja att antingen begéra |6sen, det vill séga kdpa aktierna till det Gverenskomna
priset, eller att fa ut vardedkningen i pengar. Men man maste da forst skriftligt ha
anmdlt att man vill utnyttja sina warrants under deras 16ptid, annars forfaler de
och blir ogiltiga.’®

4.4.4 Aktiekorgbevis

Ett aktiekorgbevis & en placering dar dess villkor bestdms av utgivaren.
Avkastningen pa denna tillgdng & bunden till kursutvecklingen for en
underliggande aktiekorg. Sker det en nedgang av vérdet i pa aktierna i korgen
paverkas vardet av aktiekorgbeviset oftast negativt. Det & har det finns skillnader
mellan olika aktiekorgbevis. Négra har en hdgre risk @ motsvarande
aktieinnehav, medan andra har lagre. Men risken &r alltid l1&gre an att exempelvis
enbart ha optioner. Aktiekorgarna séljs under sa kallade forsaljningsperioder som
oftast varar i 3-4 veckor. Under denna tid har man mdjlighet att teckna sig for
kop. Efter forsaljningsperiodens slut betalar man och far dérefter sina bevis. Man
har d&ven mojlighet att kopa och sdlja vardepappret pA OM Stockholmsborsen
under dess |ptid.**

133 \www.seb.se, 2003-11-18; Larsson, Foretagets finansiella affarer, 1995
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4.45 Omvéanda konvertibler

Omvanda konvertibler & véardepapper som & knutna till en eller flera
underliggande aktier. De kannetecknas ocksa av att de i sin tur ger en hog fast
kupong oavsett hur utvecklingen av de underliggande aktierna varit. Vid en
positiv utveckling far man tillbaka det nominella beloppet, samt kupongen. Vid
negativ utveckling f&r man antingen aktier istallet for det investerade beloppet
eller det investerade beloppet minskat med aktiernas procentuella nedgang. Till
skillnad fran en vanlig konvertibel & man skyldig att konvertera till aktier om
emittenten vill det.*® Omvéanda konvertibler passar placerare som tror pa en
méttlig uppgang pa aktiemarknaden. Den ger en béttre vardeutveckling an aktier
nar kurserna gar ner och ger hogre avkastning an rantemarknaden. Placeringen
behover inte férvaltas aktivt under |6ptiden men gér att sdlja '

4.5 Fondsparande

Denna marknad blandar de tidigare ndmnda marknaderna och far pa sa sétt ofta en
béttre avkastning till lagre risk. En fond & en portfolj bestdende av olika
underliggande tillgangar, exempelvis aktier eller obligationer. Dessa férvaltas
sedan av fondbolag som skdéter registreringen av dgarna och @ven placeringarna av
de underliggande vardepapperna.'® Tillgdngarna i fonden forvaras dérefter av en
bank eller liknande ingtitution. Under senare & har det blivit alt vanligare att
foretag placerar sina pengar i fonder. Detta kraver oftast en hogre insats, men
sparandet ger majligheter till bade en 1ag risk och en hog avkastning. Risken i
fonden beror pa de underliggande tillgangarna, det vill siga bade vilka slags
vardepapper det ror sig om och hur védversifierade de &. Det finns 3
huvudgrupper inom fondsparandet och de &r foljande:**

45.1 Aktiefonder

Pa kortare sikt innebar en placering i aktiefond en hogre risk &nh om man placerat i
rantefonder. Detta véardepapper lampar sig darfor for langre placeringstider,
exempelvis pd mellan 3 och 5 &."** Ett innehav av aktiefonder ger en higre risk
an andra fonder, men aen mgjlighet till hdgre avkastning. Den 6kade risken beror
pa osdkerheten kring aktiens framtida utveckling. Denna risk minskas dock
genom att man kan vélja en aktiefond bestdende av aktier fran ett flertal foretag i
olika branscher. Man kan &ven vélja att placera pa olika landers borser for att
minska risken ytterligare. Detta innebar en god riskspridning eftersom nedgangar
och uppgéngar i aktiernas vérde oftast inte sker samtidigt. *** Den stérsta risken
hos aktiefonden & nér hela borsen drabbas av nedgadng och man sedan tidigare
forbundit sig att sélja vid ett visst datum. Man ska darfor setill att det kapital man
placerar kan avvaras till de tidpunkter da borsen aterhamtat sig. Man ska dven se
till att man valjer rétt riskniva pa aktiefonden, eftersom den varierar beroende pa
vilken marknad fonden har sina aktier.
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4.5.2 Rantefonder

En réntefonds utdelning och risk beror pa utvecklingen av réntebérande papper pa
penning- och obligationsmarknaden. Detta leder till en lagre risk &én aktiefonden,
men aven en majlighet till béttre avkastning & hos exempelvis ett vanligt
bankkonto.X*® En penningmarknadsfond & oftast for placeringar som varar i
mindre &n tva &, oftast max ett ar, medan en obligationsmarknadsfond riktar sig
till placeringar som ska vara tva & eller langre.**’ Det finns en stor variation pa de
olika rantefondsalternativen eftersom att det bade finns de som & lampliga for
korta placeringar och de som lampar sig for langa. Forvantas marknadsrantorna att
stiga ska man vélja en kort rantefond. Tror man déremot pa att rantorna kommer
att falla bor man véalja en langre bindningstid. Nar man placerar i en rantefond &r
namligen avkastningen pa denna beroende pa ranteutvecklingen. En andel i
tillgangen ar "billig" vid hogt rantelage och "dyr" nar rantan & 13g eftersom om
marknadsrantorna stiger minskar fondens varde.* Om foretaget vill placera
overskottet kortsiktigt, det vill siga mindre &an ett &, kan man placera det i en
kortrantefond, en sa kallad likviditetsfond. Exempel pa en sddan & Nordeas
Likviditetsinvest som & en rantefond med kort I6ptid. Den placerar i savél
statsskuldvaxlar som statsobligationer, men &ven i certifikat och liknande i foretag
med hog kreditvardighet. Detta leder da till en mer stabil tillvaxt an hos
langfristiga rantefonder. Denna fond innebér nastan lika hog tillganglighet som
checkkontot, men med béttre avkastning. For att fa tillgang till dessa fordelar
krévs det dock att en forsta inséttning pa 250 000 kronor och man bor ocksa géarna
kunna avvarainsatt belopp i 6 ménader for att kunna f& maximal avkastning.'*

Vill man daremot placera mer |angsiktigt, det vill sdga mer an ett &r, gér man det i
de langre formerna av rantefonder som ndmndes ovan. En ranteforandring gor
storst effekt pa dessa fonder och de passar darfor for ett |angsiktigt sparande.
Detta eftersom att en eventuellt negativ utveckling troligtvis pa sikt kommer att
vanda och ge positiva resultat.**

4.5.3 Blandfonder

| en blandfond &, som namnet antyder, en blandning av de underliggande
tillgangarna som fonden grundar sig pa Denna blandning brukar vara en
kombination dér en viss andel av kapitalet ar placerat i rantebarande vardepapper
och resten i aktier pd olika internationella bérser.™* Blandfonden lampar sig for
langsiktiga kapitalplaceringar, det vill siga for ett par & framét i tiden. Denna
diversifiering i placeringen som blandfonden medfor ger aven mojligheter till
hogre avkastning an rantefonden till begransad risk. ”"Den stabila tillvéxten hos
blandfonden &r ett resultat av vara kapitalforvatares aktiva forvaltning. Deras
analyser av marknader, branscher, féretag och réanteutveckling ligger till grund for
bedémningarna om var de basta framtidsutsikterna finns. Dé&rmed placeras
pengarna helatiden dar de forvantas ge bast avkastning.” >
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5 Empiri

| foljande kapitel gor vi en sammanstallning av svaren fran enkatunder sokningen.
Vi redogor ocksa for de tva bankintervjuerna och foretagsintervjun.

5.1 Resultatpresentation av enkatundersokningen

Enkétundersokningen hade som mal att generera information som skulle ligga till
grund for vidare analys. Da svarsfrekvensen uppgick till cirka 65 % kanner vi oss
nojda. Alla enkéter har inte varit mojliga att bearbeta pa ett fullvardigt sétt, da de
inte besvarats i helhet, och darfor presenteras endast svaren pa de enkatfrégor som
var mgjliga att sammanstélla.

5.1.1 Foretagsfakta
Nedanstéende tabell presenterar hur manga foretag i varje kategori som svarade
pa enkéten och genomsnittligt antal anstéllda pa foretagen i respektive grupp.

Tabell 5.1 Allmént om foretagen

Omséttning (mkr) 50-250 251-500
Antal foretag 21 28
Totalt antal anstéllda (medeltal) 65,4 140,8
Varav pa ekonomiavdel ning(medeltal) 3,1 4,7

5.1.2 Placeringar och radgivning
Véa enkét visade att 36 % av foretagen placerar all overlikviditet direkt pa
bankkonto. 35 % av de medelstora och 39 % av de smé foretagen placerar all sin
overlikviditet pa bankkonto.

Da vi fann att manga foretag faktiskt anvander sig av andra placeringsformer an
bankkonto gjorde vi en sammanstalining dver hur stor andel av de undersokta
foretagen som anvander sig av fdljande placeringsalternativ: bankkonto,
réntebdrande vardepapper, aktier, aktiefonder, rantefonder och annat. | enkéten
formulerades fragan som foljer:

Tabell 5.2 Placeringsfor mer
Smaforetag Medelstoraforetag Allaforetag

Bankkonto 83 % 71 % 76 %
Rantebadrande

véardepapper 38 % 46 % 43 %
Aktier 11 % 8% 10 %
Aktiefonder 11 % 4% 7%
Rantefonder 17 % 8% 12 %
Annat 28 % 17 % 21 %

Anledningen till att procentsatserna summerar ihop till mer & 100 % i den hér tabellen &r att
foretagen kunde ange fler an ett svar.
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Tre fjardedelar av ala foretag placerar helt eller delvis sin overlikviditet pa
bankkonto. Vanligast férekommande placeringsalternativ efter bankkonto &r
réntebdrande véardepapper som exempelvis statsskuldvéxlar, statsobligationer,
certifikat och foretagsobligationer. De tre placeringsformerna aktier, aktiefonder
och rantefonder anvands av féretag, men inte alls i samma utstrackning som
bankkonto och ranteb&rande vardepapper.

21 % av foretagen svarade att de placerar i "Annat”. Vilka placeringsformer detta
innefattar varierar mellan foretagen. Alternativ. som namndes var alt ifran
certifikat och kundfinansiering till att man & moderbolaget skéta placeringen och
att man darfor inte vet hur dverlikviditeten forvaltas.

Enkéten visade att 61 % av de sma foretagen och 33 % av de medel stora foretagen
anvander sin bank som placeringsradgivare.

| enkdten undersokte vi om foretag anvander sig av en eller flera banker.
Anledningen till detta var att fa en bild av hur beroende foretaget & av en enda
banks radgivning. 81 % av de medelstora foretagen anvander sig endast av en
bank. Motsvarande siffra hos de sma féretagen ar 72 %.

Tabellen nedan visar sammanstallningen av svaren pa frégan: "Hur anser ni
banken vara pa att ge placeringsradgivning?’

Diagram 5.1 Omddme om bankens placeringsradgivning
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A47%.
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45% 41%
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° 35%

35% :
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oy m Godkand

0
O Bra
20%
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04 - 0,
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0% =
Sma foretag Medelstora foretag Alla foretag

o Dalig 6% 14% 10%
m Godkand 35% 45% 41%
O Bra 47% 32% 39%
O Mycket bra 12% 9% 10%

De sma foretagen tycks vara lite mer positivt instéllda till bankens radgivning an
vad de medelstora foretagen ar.
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5.1.3 Mgjliga orsaker till foretagensval av placeringar
I Avsnitt 2.4.1 (Kvantitativ enkatundersokning) diskuteras att enkaten, utover
foretagsfakta, placeringar och radgivning, behandlar omraden som vi, utifrén var
forforstaelse, ansag intressanta att fordjupa oss i. For att underlétta |asningen
foljer sammanstéllningen av enkétsvaren som ror dessa omraden den uppstallining
som gjordesi Avsnitt 2.4.1, namligen:

|. Kunskapsniva

I1. Tidsaspekt/prioritering

[1l. Framtida kassafl6den

V. Likviditeten hos placeringar
V. Foretagensinstalining till risk
VI. Overlikviditetens storlek
VIl. Foretagets finanspolicy

|. Kunskapsniva

For att kunna dra nagra slutsatser fran kunskapsnivan i foretaget ville vi veta vem
som agerar placeringsradgivare a foretaget. Detta darfor att det visar huruvida
kunskap om placeringar finns i féretaget eller om man anvander sig av
utomstaende hjalp. For att vidare kartlagga kunskapsnivan testade vi dessutom hur
vadlinformerat den ekonomiansvarige anser fOretaget vara om befintliga
placeringsformer. Vi testar darfor hur manga av fem olika placeringsalternativ
man har tillracklig kunskap om.

Tabell 5.3 Kunskap i foretaget
Smaforetag Medelstoraforetag  Allaforetag
Placeringsradgivare at foretaget

Bank 61 % 33% 45 %
Ekonomiavdelning 22 % 50 % 38 %
Revisorn 6 % 0% 2%
Annan 11% 17 % 15%

Hur valinformerat anser sig foretaget vara?

Intealls 6 % 0% 2%
Mindre bra 6 % 11 % 9%
Medel bra 22 % 58 % 43 %
Bra 50 % 23% 34 %
Mycket bra 16 % 8% 12%

Placeringar som ekonomiansvarig har tillracklig kdannedom om*

Alla 7% 21 % 15%
4 utav 5 7% 10 % 9%
3utav 5 43 % 37 % 40 %
2 utav 5 7% 16 % 12%
lutav 5 36 % 16 % 24 %

* De fem placeringsalternativen som gavs var: Certifikat, Réntefonder, Aktieindexobligationer,
Optionsstrategier och Statsskuldvéaxlar

42



— Empiri —

Som Tabell 5.3 visar & banken placeringsrédgivare a 45 % av alla foretagen. De
sma foretagen anvander banken, dubbelt sa ofta som de medelstora foretagen, vid
placeringsrédgivning. P& hdften av de medelstora foretagen skoter ekonomi-
avdelningen placering av overlikviditeten. Motsvarande siffra hos de sma
foretagen ar 22 %.

89 % av alla foretagen ansdg sig vara medelbra eller béttre informerade géllande
de placeringsalternativ som finns att tillga. Overlag kan sigas att de sma foretagen
ansag sig vara béttre informerade an vad de medelstora foretagen galva ansdg sig
vara

Da vi bad foretagen att ange vilka av fem olika placeringsalternativ de har
tillrécklig kdnnedom om svarade bara 15 % av foretagen att de har tillracklig
kénnedom om alla alternativen. 36 % av foretagen kanner endast till ett eller tva
av de uppraknade placeringsalternativen.

Pa fragan om ekonomiansvarige anser att man i foretaget behGver mer
information och kunskap om de olika placeringsalternativ som finns, svarade 36
% av de medelstora foretagen "ja’. Pa samma fraga svarade alla de sma foretagen
att de inte behover mer kunskap.

[I. Tidsaspekt/Prioritering
For att undersoka om foretagen lagger ner tid pa sin likviditetshantering och om
denna Gverhuvudtaget ar prioriterad, stéllde vi forst en fraga som behandlar
likviditetsplaneringen. Fragan 10d: "Arbetar ert foretag aktivt med
likviditetsplanering (uppstadlningar dver forvantade framtida in- och utfloden ur
foretaget)?’

Tabell 5.4 Likviditetsplanering
Sma foretag Medel stora foretag Allaforetag

Maéanadsvis 40 % 67 % 55 %
Halvarsvis 5% 0% 2%
For hela éret 35% 15% 24 %
Intedls 20 % 18 % 19%

Som kan utlasas av tabellen gor 81 % av foretagen uppstéliningar 6ver in- och
utbetalningar i foretaget. De sma foretagen gor mindre noggranna uppstallningar
da hela 27 procentenheter (67,5 %) fler av de medelstora féretagen foljer upp sin
likviditet manadsvis.
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For att ytterligare askadliggora huruvida en effektiv placering av 6verlikviditeten
& nagot som prioriteras och tilldelas tid i foretagen, fragade vi foretagen om de
har en utarbetad strategi for hur 6verlikviditeten ska placeras och man radgor med
VD vid enstaka placeringar. Svaren pa dessa fragor illustreras i nedanstéende
diagram.

Diagram 5.2 Styrning vid placering av Overlikviditet
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Ungeféar hélften av foretagen har en utarbetad strategi for hur placering av
overlikviditet ska ga till. De medelstora foretagen har marginellt oftare fardiga
placeringsstrategier. Mer an halften av foretagen rédgor med VD vid enstaka
placeringar. Har mérks det en tydlig skillnad mellan sma och medelstora féretag
da de mindre foretagen oftare diskuterar sina placeringar med VD.

I1l. Framtida kassafloden
Vi ville undersoka om de framtida kassafl6dena har nagon inverkan pa foretagens
val av placeringar. 31 % av de sma foretagen och 16 % av de medelstora
foretagen angav att anledningen till att man till storsta delen placerar pa
bankkonto & osdkerhet om framtida kassafl6den. For alla de undersokta foretagen
blir procentsatsen 23 %.
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V. Likviditeten hos placeringar
och
V. Foretagensinstallning till risk
Nagra av orsakerna till att foretagen begrénsas i sina val av placeringsaternativ
beror inte pa egenskaper hos foretaget utan istdllet pa placeringsformernas
egenskaper. Vi fragade darfor foretagen vilken egenskap som &r viktigast vid en
placering av likvida medel: 1&g risk, hog avkastning eller hog likviditet.

Diagram 5.3 Viktigaste egenskapen vid placering av 6verlikviditeten
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Lag risk & den viktigaste egenskapen hos ett placeringsalternativ for bada
foretagsgrupperna. Sammanlagt svarade 63 % av foretagen att 1ag risk var den
hogst prioriterade egenskapen. De sma foretagen i enkatundersokningen verkar
vara lite mer riskaverta &n de medelstora, eftersom en storre andel sma foretag
angav |&g risk som den viktigaste egenskapen vid en placering. Analogt kan sagas
att medelstora foretag, i storre utstrackning @n de sma, vill kunna avsluta sin
placering omgaende. Att placeringen har en hog likviditet, det vill siga att den
snabbt kan avslutas, var den viktigaste egenskapen hos en tredjedel av foretagen.
Hog avkastning &r lagre prioriterat an 1ag risk och hog likviditet.

VI. Overlikviditetens storlek
Anledningen till att man placerar stérsta delen av dverlikviditeten pa bankkonto
beror enligt 31 % av de sma foretagen pa att man har for sma summor att
investera. Pa liknande sétt & det i de medel stora foretagen dér 32 % anger for sma
summor som skél.

VII. Foretagetsfinanspolicy

Pa fragan "Om placering i ert foretag till storsta delen gar in pa bankkonto, vad &
orsakerna till att ni inte valjer att placera i andra former?’ svarade 28 % av
foretagen att anledningen & en restriktiv finanspolicy som hindrar friare
placering. 31 % av de sma foretagen som huvudsakligen anvander sig av
bankkonto for placering av sin 6verlikviditet angav att anledning till detta var en
restriktiv finanspolicy. Av de medelstora foretagen svarade 26 % att man hindras
av sin finanspalicy.
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5.2 Bankintervju Nordea

Intervjuobjektet var Bjorn Svanstrom. Han & bankdirektér och arbetar som
kontorsansvarig for Nordeas foretagskontor belaget i Fosie Industriby i Malmo.
Kontoret riktar sig altsd enbart till foretag och de stérsta arbetsomradena &r
finansiering och placering. Svanstrom hade, innan intervjun, fatt Gvergripande
information dar vi berédtade vad uppsatsen behandlar. V& gemensamma
uppfattning var att Svanstrom var intresserad av intervjun och dartill kunnig inom
omradet.

Svanstrom beskriver Nordeas foretagskontor som ett finansiellt varuhus, ett
bankernas "ICA Maxi”." Med detta menar han en bank, dar ett fullt sortiment
kan erbjudas dess kunder. Allatyper av tjanster, inom ramen for bankverksamhet,
erbjuds foretagen pa detta kontor. Foretag av alla storlekar ar vakomna till
banken, dven om de inte hanteras pa ett likartat sétt. For att foretagen ska fa en
egen placeringsrédgivare kravs att beloppen som ska placeras nar en niva pa minst
tva miljoner kronor.

5.2.1 Allmant om Nordea
Kunderna genererar intakter till banken enligt 80/20-regeln, det vill séga att 80 %
av kunderna drar in 20 % av intdkterna, eller 20 % av kunderna drar in 80 % av
intékterna. Efter denna avkastningsmodell, delar banken i kunderna i tre
segmentgrupper som sedan betjénas av olika foretagskontor inom Nordea. Det
foreligger sdledes ingen indelning efter omsattningsstorlek. De tre segment-
grupperna ar, stora foretag, mellanstora foretag och sma foretag.

Figur 5.1 Nordeas fordelning av féretagskunder

Varje foretag, utom de allra minsta, tilldelas en personlig kontakt hos banken som
de adltid kan vanda sig till. De sma foretagen samlas istéllet upp och handhas
under den sd kallade "Eskilstunaenheten”. Detta & ett call center dit denna
kategori foretag kan vanda sig via telefon. Det finns inget officiellt namn pa
"Esklistunaenheten”, utan den har fatt sitt namn utifrdn den geografiska
placeringen. Meéllanstora féretag erhdller sin information via Nordeas olika
foretagskontor, likt det Svanstrom arbetar pa Héar finns altid mdjlighet till
personlig kontakt och finansiell radgivning. Storre foretag hanteras av specifika
CSU-enheter — Corporate Service Unit. Den narmsta enheten finns i Mamo och
leds av Per Stromkvist. De foretag som behandlas av CSU-avdelningar & sa stora

153 Qvanstrém, Bjorn, 2003-12-03

46



— Empiri —

att de kan vara borsnoterade och de har oftast en mer komplicerad struktur an de
foretag som behandlas av foretagskontoren och ”Eskilstunaenheten”. Enligt
Svanstrom fungerar denna indelning bra och anledningen till detta &, som tidigare
namnts, baserad pa den avkastning foretagen genererar till banken. Mellanstora
och stora foretag ar, eftersom de genererar mer pengar, enkelt uttryckt mer
intressanta for banken,. Dessutom menar Svanstrém att de sma foretagen sdllan
vaxer sig riktigt stora. Tillvaxtpotentialen & 18g och de sma foretagen &
Overrepresenterade i konkurser. Svanstrom styrker detta med historisk data som
banken har. Han menar dock inte att banken inte intresserar sig for de sma
foretagen, utan att den service och radgivning man ger dem &r tillracklig utifran de
premisser féretagen har.

5.2.2 Placeringsradgivning

Svanstrém menar att det néstan "vore tjanstefel”* av banken att inte r&da
foretagen att hantera sin 6verlikviditet pa annat sétt an att slentrianméssigt placera
den pa bankkonto. Banken hamtar in noggrann information om foretaget, dels
genom kunden, dels genom andra kéllor sasom arsredovisningar. Man sékerstéller
att det finns tillracklig kontroll dver likviditeten i foretaget. Nér detta &r klarlagt
diskuterar man vilken risk placeringen far medféra. UtGver detta genomfors, en
gang per &r, " Arsféredragningen”, dar man noggrant analyserar varje foretag for
sig. Blir det aktuellt med mer komplicerade placeringar, som aktiehandel, rante-
och valutahandel eller fondplaceringar, hanteras kunden tillsammans med bankens
olika specialistenheter till exempel Markets och Fondavdelningen. Rédgivaren pa
foretagskontoret ar alltjamt foretagets kontaktperson.

En vanligt forekommande handelse & att foretagen Oppnar sa kallade Solo-
internet eller Access. Detta & en Internetbaserad tjanst, dar foretaget galvt kan
skdta sina transaktioner och placeringar. Svanstrom menar att detta & en mycket
bra tjanst for att skota sina arenden, da den innebér tidsbesparing for bade kund
och bank. Banken tar ut en avgift for dennatjanst.

Vid placeringsradgivning har banken oftast kontakt med VD tillsammans med
ekonomichefen. Ar foretaget s stort att det har en koncernchef traffar man sélan
honom/henne, utan istéllet en ekonomichef for koncernen. Méten med kund sker
olika ofta, med mellanstora foretag sker detta ungefar en gang per manad. Dock
anordnar banken foretagstraffar, vanligtvis lunchtraffar, med befintliga och
potentiella kunder for att stdrka banden och visa vilka produkter banken kan
erbjuda kunden. Banken &ker dessutom regelbundet ut till kunder for att informera
och marknadsfora sina produkter.

Det kan forekomma meningsskiljaktigheter mellan banken och foretagen om
placeringar av Gverlikviditet. Banken har har en viktig roll att spela. Banken maste
tanka bade pa kundens bésta, men samtidigt pa sin egen roll. Det goda anseendet
for banken & oerhort viktigt, vilket medfor att banken medvetet forsoker halla ner
riskerna for foretagen vid placeringar. Svanstrom papekar har att det &r ytterst
vasentligt att man kan hantera och tala konflikter med kunderna. Man maste dock
i ett sddant har lage agerarak och érlig. Vidare papekar Svanstrom att banken inte
forsoker med nagon Gvertaning, i ordets starkaste bemérkelse, men att man
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forsoker upplysa kunden, om det finns olika uppfattningar. | sluténdan &r det dock
altid kunden som bestammer. Detta gdller alla typer av kunder. Svanstrém menar
att bankernas roll &r att fa foretagen att forbéttra sina placeringar, men aven att ett
visst ansvar for dettavilar pa foretagens revisorer.

Bankerna har i princip samma placeringsutbud, man arbetar under samma
marknad. Det som &r viktigt att tanka pa & kanske inte just hur instrumenten ser
ut, utan istéllet vilken kvalitet pa raden man ger, sager Svanstrom. Man aktar sig
for att ge daliga réd. Svanstrom gav da ett exempel pa rantearbitrage, dar man
lanar 20 miljoner svenska kronor i dollar med en lanerantai USA pa 0,5 % och
placerar pa exempelvis Likviditetsinvest i Nordea, dar man far 2,5 %. Daremellan
"tjdnar” man 2 %. Borjar dollarkursen déremot stiga, gor man istdllet en
forlustaffar.

5.2.3 Placeringar
Svanstrom bedomer att storre foretag pa senare & mer uppméarksammat foljande
omraden:

* Finansieringen
» Placeringar
» Cash Management

Han papekar speciellt Cash Management-sidan, dar storre foretag inser vinsten i
att arbeta effektivt med detta omrade. Mindre foretag har inte pa samma sétt
uppméarksammat dessa omraden, och kunskapsnivan & generellt sett lagre
betréffande de placeringsalternativ som finns pa marknaden. En orsak till detta
kunde enligt Svanstrém vara att dessa har mindre tid att folja upp sina placeringar.
Han beddomer ocksa mindre féretag som mer riskaverta an storre bolag. Storre
bolag & mer medvetna om de risker som finns med placeringar, vilket har da
skulle tyda pa att de, trots medvetenheten, ar beredda att ta storre risker vid
placeringar.

Konjunkturen paverkar aven foretagens vilja och val av placeringsalternativ. Det
& just nu 1&g ranteniva och man skulle darfor kunna ténka sig att foretag borde
sbka alternativa placeringar till bankkonto och Likviditetsinvest, exempelvis
aktier. Enligt Svanstrom &r sa inte falet, eftersom en av anledningarna till att vi
har s |&g ranta ar att vi befinner oss i lagkonjunktur. Man vantar sig darfor heller
inte ndgra storre kursuppgangar och tror darfér inte att det I6nar sig att byta
placeringar. | hogkonjunktur forvantar dock foretagen sig en allméan borsuppgang,
vilket gor dem mer bendgna att ta stOrre risker genom att byta placeringar,
alternativt investeringar.
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Det viktigast for foretag vid placeringar & 1ag risk. Andra aspekter som hog
likviditet och hog avkastning & sekundéra, aven om de naturligtvis &r viktiga.
Aven om banken inte for nigon statistik Gver vilka placeringsformer ett specifikt
foretag anvander, havdar han att de vanligaste placeringsformerna &r foljande:

» Bankkonto

»  Speciainlaning

e Likviditetsinvest
e Stadsskuldvaxlar
e Certifikat

e Fonder

| de fall foretag vdjer att handla med vérdepapper maste detta namnas i
bolagsordningen pa grund av formogenhetsbeskattningen.

Handel med aktier forekommer ocksa, &ven om det sker i mindre skala &n ovan
namnda alternativ. Att foretag exempelvis handlar med aktier, och samtidigt
anvander sig av optionsstrategier for att hedga en placering, & nagot som &r
ytterst séllsynt. Svanstrém har gév aldrig varit med om detta. Nordea arbetar
aktivt for att soka nya placeringsmgjligheter for foretag. Bland annat kan ndmnas
nya sammansattningar av fonder. Detta ar viktigt for att behalla konkurrenskraften
pa marknaden

5.3 Bankintervju Handelsbanken

Intervjupersonerna var Robert Hansson och Johan Wirgin pa Handelsbankens
kontor i Lund.

5.3.1 Allméant om placeringsr adgivning
Pa Handelsbanken sker ingen uppdelning av kunderna, utan det kontor som
kunden vander sig till blir ocksa det kontor som skéter kundkontakten. Vid stérre
och mer komplicerade placeringar, som aktieplaceringar, ger man kunden en
kontaktperson pa en specialiserad avdelning for det instrument som ar aktuellt.

De fOretag som gor placeringar av dverlikviditet hos Handelshanken &r vanligtvis
sedan tidigare kunder i banken. ” Oftast ar det sa att foretagen inte & sa duktiga pa
placeringar, utan p& det de gor,” siger Hansson.™ | bankvérlden & |&ngsiktiga
kundrelationer mer I6nsamma an kortvariga, varfor man ger rad som bade &r bra
for kunden och banken, framfor rad som tillfaligtvis gynnar kontoret.

Upptacker man att ett foretag har mycket likvider & det bankens uppgift att
informera om béttre placeringar tycker bade Hansson och Wirgin. Det finns &ven
andra aspekter som banken anser sig skyldiga att informera om. Exempelvis &r det
sa att famansbolag som har for mycket likvida medel i foretaget kan bli
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formdgenhetsbeskattade for detta. Trots bankens radgivning finns det de foretag
som inte vill placera pa ndgot annat sétt an pa bankkonto. Anledningen till detta &
att de kéanner sig osakrainfor andra alternativ och vill veta att de altid har tillgang
till pengarna.

Banken tréffar oftast ekonomichefen pa foretaget. For att skapa sig en uppfattning
om bolagets situation gor man forfrégningar per telefon eller vid ett personligt
mote. Dessutom begéar man in bokslut fran kunden. Banken skapar sig darefter en
uppfattning om vilken riskbild kunden téanker sig och hur lange kunden kan tanka
sig att binda pengarna.

5.3.2 Placeringar
Bade Hansson och Wirgin tycker att foretag har blivit mer medvetna om sin
likviditetshantering och sin placering av 6verlikviditet pa senare ar. Anledningen
tror de vara att det i allménhet talas mer om olika placeringsformer nu och att
foretagen diskuterar detta sinsemellan.

Enligt Hansson har den laga rantenivan lett till att fler foretag soker andra
placeringsalternativ. @n rena bankkonton. Strukturerade produkter & fore-
kommande erséttningsalternativ. Man bor hdr ndmna att den kortaste bindnings-
tiden, som Handelsbanken har pa sina ordinarie strukturerade produkter, & 15
manader.

Pa Handelsbanken gor man " skraddarsydda’ aktieindexobligationer dar kunden
gélv kan vara med och bestdmma |6ptid och summa. Vanligast & att man gor en
syndikerad placering déar exempelvis 10 olika foretag gar samman och placerar 2
miljoner var. Att sdtta ihop en sddan produkt kan ga mycket snabbt, fran en dag
till en annan.

Hur man placerar beror mer pa agarkretsen an pa storleken, da spridd agarstruktur
innebar att det finns klarare mal och policys &n nér det exempelvis & samma
person som &ger och driver foretaget. Detta forklarar dock varfér sma bolag ar
mer riskbenégna. Det fors pa Handelsbanken ingen statistik for hur foretag véljer
att placera, darfor fanns det ingen mojlighet att samlain dennainformation hér.
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5.4 Foretagsintervju ICA Maxi
Intervjun genomfordes med Richard Bengtsson pa ICA Maxi i Kristianstad.

5.4.1 Respondenten

Bengtsson borjade tidigt hos ICA nar han i dutet av hogstadiet deltog i en
ekonomiutbildning anordnad av dem. Dessa idéer hade Iange funnits i hans familj
som hade langa traditioner av forsdljning dar Richard sadv var fjarde
generationens képman. Han hade sedan gatt andra utbildningar hos ICA dér man
far specialiserad utbildning for att driva en butik. Han har dven skaffat ett
képmannabrev och idag gar han kvéllskurser pa Executive Foundation Lund, dar
han |&ser en 2-arig utbildning i marknadsforing. Bengtsson tog tillsammans med
sin syster 6ver affaren i Kristianstad 1995.

5.4.2 ICA Maxi-konceptet

Den forsta ICA Maxi-butiken startades i Linkdping 1993 och idag finns det 34
stycken i Sverige. Nar man borjar som ny dgare till en butik borjar man med ett sa
kallat 91-9-férhallande. Detta innebar att ICA ager 91 % av aktiernai affaren och
vice versa. Efter ett antal & (oftast mellan 3 och 7 &) har man tillrackligt med
kapital for att kopa ut ICA. Da har man plotdligt ett sa kallat 99-1-forhallande, fast
denna gang har &garen 99 % av aktierna. Den sista procenten har ICA for att
kunna hindra butiksagaren att sdlja till konkurrenter. Eftersom man har ett avtal
med ICA kanner Bengtsson lojalakrav att kopain ICA:s produkter. Han kan dock
fritt vélja sortiment och egna alternativ av dessa. Han némner att det ibland kénns
som han & "gift med ICA”. Mottot for affaren & att varorna ska vara sa billiga
som mdjligt men med hog kvalitet. Det ska aven finnas tre olika produktklasser.
Man véjer dven att arbeta med en helhetssyn och intryck, nagot fér ala. Det finns
en stark familjepragel och ett decentraliserat ledarskap med ett néra arbete med
varje anstélld och Robert gdv fungerar som en alt-i-alo.

5.4.3 Allmant om for etaget

ICA Maxi Kristianstad har 130 anstédllda varav 30 & anstéllda direkt fran ICA-
foretagen. Efter omstruktureringen som skedde nyligen har man 1,5 tjanst pa
ekonomiavdelningen, dér tar de hand om dagliga rutiner sdsom fakturahantering.
Resten av avdelningen & outsourcad till ICA:s ekonomiavdelning i Vaxj6. Man
har &ven tva butikschefer dar den ena & ansvarig for livsmedel savdelningen och
den andre for specialsortimentet (klader, malarfarg, etc.). De har ungefar 30 % av
marknaden kring Kristianstad vilket gor dem marknadsledande i omradet. Forra
arets omséttning 1ag pa 456 mkr och livsmedelsavdelningen stér for 80 % av
forsaljningen. De betjanar ungefér 37 000 kunder i veckan, vilket betraktas som
mycket i jamforelse med andra Maxi-butiker runt om i Sverige. Omséttningen per
kund &r dock 13g eftersom 1/3 av kunderna & unga och 1/3 gamla.

5.4.4 Likviditetsplanering
De har &ven en ledningsgrupp bestdende av nio personer som tréffas varje vecka
for att gora bokslut. Man kollar &ven uppgifterna i datorn varje dag for att hdla
koll pa likviditeten. P4 senare tid har man dock tappat en del av Gversikten pa
grund av outsourcingen. For att kunna kontrollera hur man ligger till rent
likviditetsmassigt brukar man gora jamforelser med tidigare siffror fran
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verksamheten. De far &ven med jamnaintervall (manadsvis) siffrorna pa hur andra
ICA Maxi-butikers utveckling har varit under exempelvis det senaste halvaret och
jamfor sig darefter med deras prestation. Men man anvander sig inte av nagra
sarskilda nyckeltal eftersom de & baserade pa historiska varden, man véljer
istallet aft titta framdt. Bengtsson tillade bristen i dessa jamforelser, da
forutsattningarna for de olika butikerna skiljer sig & i bade kundstock och l&ge.

Bengtsson anvéander inte samma uttryck i indelningen av pengarna som vi gor i
uppsatsen, det vill séga i transaktionspengar eller dverlikviditet, men han gor
daremot en distinktion mellan de tva typerna efter samma kriterier som vi tanker
o0ss. Han har inte heller ndgon exakt storlek pa de likvida medel som affaren alltid
forsoker hatillgangligt. Bengtsson uttrycker det pa foljande sétt: ”... sdlange man
inte anvander checkkrediten...”. Kassan brukar dock ligga pa mellan 7 och 10
miljoner dar 5 miljoner utgors av outnyttjad checkkredit. For tillféllet & kassan
liten eftersom man nyligen kdpt ut nagra agare.

5.4.5 Forvaltning av overlikviditet

Overskottet, i den mén man har, forvaltas i aktiefonder. Forvaltningen av de
likvida medlen ska helst inte ta nagon tid alls. Bengtsson beréttar att man har sa
fullt upp med det dagliga, sdljet och annonser och s vidare, att man inte hinner
fundera kring kassan. Det & darfor som man for tillfalet |ater Bengtssons pappa,
med tidigare erfarenheter fran sin tid som handlare, ha hand om placeringarna.
Tidigare hade man pengarna placerade i ICA:s egna foretagskonto eftersom det
gav béttre ranta an bankerna. | framtiden ska han antingen 1&ta banken eller ndgon
annan expert placera pengarna & honom.

Bengtsson forsoker folja upp placeringarna minst en gang i veckan men onskar att
han hade mdjlighet att gora detta mer frekvent. Men han lider dock av tidsbrist
och anser det vara béttre att 1&ta nagon annan ha hand om detta. Efter vi pratat om
detta med honom anser han dock sig ha "fétt upp 6gonen mer”, det vill siga han
ser potentialen i en mer noggrann eftertanke vid placeringar.

5.4.6 Banken
Banken de anvander sig av & Kristianstads Foreningssparbank som erbjuder en
bra och framforallt personlig service nér sadan onskas. Man har dven en egen
kontaktperson for foretaget vilket gor det lattare for bada parter att folja upp de
rad som ges. Banken anvands inte vid placeringsradgivning, eftersom detta gors
av fadern, utan den anvands istéllet till andra uppgifter, exempelvis nar man ska
kopa vaxel pengar, avtal vid sponsring och dylikt.
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6 Analys och diskussion

Vi kommer i detta kapitel analysera och diskutera de empiriska undersokningarna
vi gjort. Den teoretiska referensram vi haft samt empirin kommer att ligga till
grund for den analys som genomfors.

6.1 Utgangspunkt till analysen

Analysen kommer att behandlas under fyra omraden, som vi anser belyser
fragestallningen och syftet med uppsatsen. Dessa & foljande:

* Hur placerar foretagen?

» Bakomliggande orsaker

« Jamforelse mellan smé och medel stora foretag
* Vad kan eventuel It forbéttras?

6.2 Hur placerar foretagen?

De empiriska studierna har visat att en klar magjoritet av féretagen anvander sig av
bankkonto for placering av Overlikviditeten. Dessutom visade det sig att 35 % av
de medelstora foretagen och 39 % av de sma foretagen véljer att placera allt
overskott pd bankkonto. Ovriga foretag i undersdkningen, som har négon
Overlikviditet att placera, véljer att kombinera med andra alternativ eller att helt
utesluta bankkontot. Nordeas intervjuresultat stodjer detta. ICA Maxi |
Kristianstad &r ett exempel pa ett foretag som vdjer att diversifiera sina
placeringar.

Den enskilt stérsta aternativa placeringen & rantebarande vardepapper. Mer
riskbenégna placeringar som aktier och aktiefonder har en mindre framtradande
roll, aven om de forekommer. | enkéundersdkningen fanns det aven ett alternativ
benamnt "Annat”, vilket cirka en femtedel av de undersokta foretagen kryssade
for. Detta kunde naturligtvis varai princip vilka som helst av dem som beskrivitsi
kapitel 4. | nagrafall har de angivits sdsom certifikat (som egentligen faller under
kategorin " rantebarande vardepapper”) och kundfinansiering.
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6.3 Bakomliggande orsaker

Drygt en tredjedel av ala féretag som besvarade enkéten sade sig enbart anvanda
bankkonto for placering av overlikviditet. Vi ska forstka visa pa méjliga motiv
till varfor de agerar pa detta sétt. De majliga orsakerna, som enkaten grundades
pa, samt ytterligare skal, som kom fram under intervjuerna med bankerna och ICA
Maxi, kommer att anvandas.

6.3.1 Kunskapsniva

Att s& manga foretag anvander banken som placeringsrédgivare visar pa att man
inte har tillracklig kunskap inom foretaget. Detta behOver inte vara negativt men
bankernas forsiktighet i sin rédgivning till foretag har i stort sett enbart med
rédslan att forlora en kund eller skada bankens anseende att géra. Dock menar
bankerna att denna forsiktighet inte far ga salangt att man forhindrar foretagen att
skapa méjligheter att gora avkastning pa mer riskabla dternativ. Som framkom i
intervjun med Bengtsson &r dven foretagare osakra och vill hellre ha pengarna pa
banken s att de vet var de har dem. Aven Hansson pa Handelsbanken upplevde
att en del foretag vill ha 6verlikviditeten pa ett bankkonto darfor att de kanner en
trygghet i att ha omedelbar kontroll och tillgang till pengarna. Detta &r ett uttryck
for forsiktighetsmotivet som beskrivs i Avsnitt 3.2.5. Den légre avkastning man
far till foljd av forsiktigheten leder till en aternativkostnad for foretaget, en
agency cost orsakad av ledningens omddme. Enligt teorin vill ledningen ha en
buffert ifall ndgot ofbrutsett intréffar och detta kan vara en forklaring till den 1aga
andel av mer risktagande placeringar som enkéaten pavisar.

Foretagen anser sig vara tillrackligt valinformerade, da majoriteten av dem
svarade att de var medelbra eller béttre informerade. Att de medelstora bolagen
kanner sig mindre vainformerade an de sma forefaler lite konstigt. Man kan
tanka sig att ju storre ett bolag ar, desto mer informerat forsoker det hdllasig, och
desto mer persona och resurser finns tillgangligt. | enkétunderstkningen forsokte
vi testa kunskapen i foretagen genom att be dem besvara vilka utav fem
placeringsformer de hade god kdnnedom om. Resultatet visar att de medelstora
bolagen generellt sett hade lite storre kunskap. Hos de sma foretagen anvander sig
61 % av banken som placeringsradgivare, vilket innebar att de mgjligtvis inte
anser sig behdva lika stor kunskap om detta som de medelstora, dar 50 % av
placeringarna skots av den egna ekonomiavdel ningen, en klart hdgre andel an hos
de sma.

6.3.2 Tidsaspekt/Prioritering
Foretagens prioritering i form av tid for dess placering av Overlikviditeten ar
utifran denna undersokning svar att uppskatta. Vi kan dock utl&sa att en majoritet
av foretagen anvander sig av likviditetsplanering, vilket visar pa en medvetenhet
om kapitalflodena inom foretaget. Utan denna skulle det vara mycket svart for
foretagen att bedoma hur lange och hur mycket likvida medel man kan placera
Enligt Svanstrom har foretagen pa senare & mer fétt upp 6gonen for denna
problematik och han tror ocksa att sma féretag inte har den tid som krévs for att
forvalta placeringarna pa ett optimalt sitt. Aven Bengtsson pdpekade att
tidsaspekten var viktig fér honom, da detta inte fick ta for mycket tid. Ungefar
héalften av foretagen har en utarbetad strategi for hur dverlikviditeten ska forvaltas
och enligt enkéten &r det endast marginell skillnad mellan storleksklasserna. Det
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samlade intrycket vi kan dra fran detta &r att foretagen inte helt negligera detta ur
ett tidsperspektiv, men att inte allt for mycket tid far laggas pa detta. Att endast
halften av foretagen har utarbetade strategier for likviditetsplacering visar pa en
brist i den bemérkelsen att det inte prioriteras och att man troligtvis inte inser
vikten av detta.

6.3.3 Framtida kassaflden

Ovissheten om framtida kassafl6den gor att foretag inte vaga ga in i placeringar
pa langre eller mer riskabla nivaer. Man forsoker hdlla nere riskerna, eftersom
man inte vet hur framtiden forlGper. For att bibehdllalag risk valjer man darfor att
placerai bankkonto. 23 % av foretagen som besvarade enkéten placerar merparten
av sin overlikviditet pa bankkonto pa grund av osdkra framtida kassafloden. |
bankintervjuerna framgick det att banken gor en noggrann kontroll av
likviditetsflodena i fOretaget innan man ger nagon radgivning. Rader det en
osdkerhet kring de framtida flodena i foretaget véljer banken att placera
likviditeten pa bankkonto, eftersom man &r rédd att hamnai dalig dager.

6.3.4 Risk och likviditet

Pa frégan vad som & den viktigaste egenskapen vid placering av dverlikviditet
svarade en klar majoritet av foretagen att 1&g risk var det viktigaste. Endast en
liten andel angav hdg avkastning, medan hog likviditet i placeringen ansdgs vara
den nést mest centrala egenskapen. Detta visar klart pa en viss forsiktig instéllning
hos foretagen. Denna forsiktighet styrks av den rédgivning méanga foretag
inhamtar fran bankerna, da dessa medvetet forsoker hdla nere riskerna med
foretagens placeringar. Bankerna & mycket mana om att inte riskera sitt anseende
med riskabla radgivningar. Det foreligger sdledes en viss samstammighet mellan
foretagens riskovilja och bankernas radgivning. Detta ar inte en helt forklarande
faktor till riskoviljan, da inte alla foretag har banken som rédgivare vid
placeringar. Under intervjun med Bengtsson pa ICA Maxi, som exempelvis inte
hade banken som radgivare, framkom andra forklaringar. Bade
spekulationsmotivet samt forsiktighetsmotivet finns representerat i foretaget.
Spekulationsmotivet pa sa sét att Overlikviditeten behdlls i foretaget for att
genomfora exempelvis nybyggen och andra investeringar. Som beskrivs i Avsnitt
3.2.2 underbyggs spekulationsmotivet bland annat av agency costs of debt. Hade
inte dessa kostnader gjort det onddigt dyrt att |ana hade Bengtsson inte behovt
halla likvider utan istéllet lanat vid den tidpunkt da kapitalet faktiskt ska
investeras och forrantas i rorelsen. Bengtssons uttryck ”... sa lange man inte
anvander checkkrediten...” visar pa en forsiktighet, som bevisar en trygghet att ha
pengar pa banken.

Att hog likviditet var den nast viktigaste egenskapen visar tydligare pa
riskaversionen hos foretagen. | Avsnitt 3.1.1 namns fem riskfaktorer: likviditets-,
uteblivelse-, handelse-, varderings- och inflationsrisk som alla paverkar foretagens
mojlighet att fa en hog avkastning. Studien visar pa att féretagen hellre skyddar
sig mot dessa risker, genom att valja en mindre riskfylld placering, an att forbéttra
avkastningen. Den vanliga placeringsformen var bankkonto, som minimerar
samtliga av de fem teoretiska riskerna. Rantebdrande véardepapper, som enligt
Nordea i huvudsak var statsskuldvaxlar och statsobligationer, & den nast
vanligaste i placeringsformen dar féretagen fortfarande skyddar sig mot
likviditetsrisken, med hjdp av en véfungerande andrahandsmarknad. Aven
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uteblivelse- och handel serisken bibehdlls 1ag eftersom staten & emittent. Daremot
okar varderingsrisken, pa grund av rantefluktuationer, och inflationsrisken pa
grund av den langre I6ptiden. Dock & man inte villig att utsétta sig for en alltfor
stor varderingsrisk eftersom aktier och aktiefonder & ovanliga placeringar. Hog
avkastning & sdledes inget som prioriteras av de undersokta foretagen. Detta
borde forklaras av den almanna riskoviljan samt bankernas instdlning till
risktagning vid rédgivning.

6.3.5 Overlikviditetens storlek

| kapitel 4 beskrivs bland annat penningmarknaden och de placeringsalternativ
som finns tillgéngliga pa den. Dessa instrument forutsdtter en minsta investering
pa 1 miljon kronor vilket medfor att marknaden ar stangd for de foretag som har
for sma belopp att investera. Det finns &ven hinder pa andra placeringsalternativ
sa som transaktionskostnader i form av avgifter, kurtage och kostnader for att
folja upp sin placering som gor det olonsamt att placera i dessa instrument. 31 %
av foretagen angav for sma summor att investera som orsak till att man placerar
overlikviditeten pa bankkonto.

6.3.6 FOretagetsfinanspolicy

Som beskrivits i Avsnitt 3.2.2 paverkar spekulationsmotivet, det vill siga
mojligheten att gora oplanerade investeringar, dverlikviditetens storlek. Att man
behover ha tillgangarna i foretaget beror enligt teorin pa att det existerar
informationsasymmetrier mellan ledningen och investerare/langivare. Detta leder
till att insamling av nytt kapital blir kostsamt. Informationsasymmetrier paverkar
aven &dgarnas benagenhet att kontrollera hur overlikviditeten férvaltas. Hansson
séger i intervjun att en spridd agarkrets kraver storre styrning. Det & darfor
tankbart att en finanspolicy skapas och att den har som md att begransa
ledningens handlingsutrymme.

Finanspolicyns inverkan pa foretagets placeringar & utifran det empiriska
materialet svar att analysera. | enkdten har foretagen endast besvarat om
finanspolicyn & ett ska till varfor man véjer att placera 6verlikviditeten pa
bankkonto. Vi har inte undersokt utformningen och vem som har formulerat den. |
intervjun med Handelsbanken framkom det att ju farre &gare som finns inom
foretaget, desto friare hander har man vid placeringar. Da kan man anta att
agarstrukturen har en viss paverkan. 28 % av féretagen i enkatundersokningen
angav restriktiv finanspolicy &g till grund for valet att placera pa bankkonto.
Sdledes bor detta vara en bidragande orsak till varfor foretag inte placerar
optimalt.

6.3.7 Konjunktur
En viktig bidragande orsak till varfor foretagen véljer att placera sin 6verlikviditet
som de gor & det nuvarande konjunkturl&get. Den fanns dock inte med bland de
mojliga orsaker som enkatundersokningen grundade sig pa, utan framkom efter
bankintervjuerna For narvarande befinner vi oss i en lagkonjunktur och det
alméanna rantelaget ar l1agt. Den |8ga rantan leder bland annat till att stimulera
nyinvesteringar, vilket gor att denna undersokning kanske skulle ha haft ett annat
resultat under andra ekonomiska forhallande. Foretagen aterinvesterar eventuellt
sina likvida medel i verksamheten och véljer sdledes inte att placera dem pa
borsen. Langsiktiga rantefonder blir mindre intressanta under 1aga rantor, vilket
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maojligen forklarar att endast 12 % av féretagen valjer denna placering. Enligt
Svanstrom &r féretagen mer bendgna att vélja andra mer risktagande placeringar
under hdgkonjunktur.

6.4 Jamforelse mellan sma och medelstora foretag

Detta avsnitt behandlar de omréden som vi anser vara de mest framtrddande och
intressanta.

6.4.1 Placeringar

Bankerna gor ofta en &tskillnad i resurssatsning mellan foretag av olika storlek,
exempelvis Nordea handhar mindre bolag genom ”Eskilstunaenheten” och
medelstora via foretagskontor. | Tabell 5.4 kan man &ven utl&sa att de medelstora
foretagen & mer benagna att kontinuerligt folja upp sin likviditet. De kan pa sa
sétt skapa en béttre grund for hur kapitalet bor forvaltas. Denna mer kontinuerliga
uppfoljning kan ocksa forklara varfor de sma foretagen med 31 % svarade att
osdkerheten om framtida kassafléden & orsaken till placeringen av likvida
tillgangar pa bankkonto. Motsvarande siffra for de medelstora bolagen var 16 %.
De medelstora har altsa béttre kontroll éver likviditeten. En béttre uppfdljning
bor leda till att osdkerheten minskar. Dessutom har de medelstora féretagen en
stérre ekonomiavdelning. Enligt dessa premisser borde medel stora foretag placera
mer effektivt.

Utifran de empiriska studierna har denna skillnad inte kunnat pavisas. Av de
foretag som placerar al sin overlikviditet pa bankkonto skiljer det endast fyra
procentenheter mellan sméa och medelstora. Aven bland de foretag som véljer att
diversifiera sina placeringar finner vi likheter. Vanligaste placeringen & i bada
fallen bankkonto, f6ljt av rantebarande vardepapper och annat. Aktier, aktiefonder
och réntefonder anvands i relativt liten skala av bada kategorierna. Vi kan heller
inte styrka nagra skillnader mellan hur sma och medelstora foretag placerar
utifran genomforda intervjuer, eftersom bankerna inte hade statistik tillganglig
och ICA Maxi &r ett isolerat fall.

6.4.2 Risk

Enkéten visade att bade sma och medelstora foretag i hdg grad &r riskaversa, men
att de sma foretagen relativt sett & mer riskovilliga. Denna relativa skillnad styrks
av Svanstrom, som menar att det beror p& okunskapen om placeringsalternativen.
Man vagar helt enkelt inte ta risker dd man i méanga fal inte forstar sig pa mer
komplexa placeringsalternativ. | motsats till detta menar man fran
Handel shankens sida att de mindre bolagen kan ta storre risker, da &garstrukturen
ofta bestér av farre bedutstagare. Ett foretag med fler dgare, kan enligt Hansson
och Wirgin, hammas vid sina placeringar, da de inskranker pa handlingsfriheten.
D& uppgifterna som framkommit i den empiriska undersokningen till viss del
motsager varandra kan vi inte upptécka nagon klar skillnad i riskbeteende mellan
kategorierna.
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6.4.3 Kunskapsniva

Enké&terna visar att nastan dubbelt s3 manga (61 % jamfort med 33 %) av de
mindre foretagen anvander sig av bankerna som placeringsradgivare. Om man da
jamfor hur mycket tid banken verkligen lagger ner pa de sma bolagen kan man
kanske dra Sutsatsen att magjoriteten av dessa bolag inte f& de basta
placeringsraden. Kompletterar man detta med enkatundersokningen som visar pa
att 72 % av de mindre bolagen endast anvander sig av en bank, kan man skapa sig
en bild av hur begrénsade de mindre bolagen & nér det galler information om
placeringar. Trots detta & de mindre bolagen mer ngjda én de stérre med
bankernas radgivning.

| Tabell 5.1 framg&r det att de medelstora bolagen har fler anstélda pa
ekonomiavdelningen, vilket mojligtvis innebér en storre bredd och kompetens for
att gava hantera och fdlja upp placeringar. Dessutom svarade en storre andel av
de medelstora foretagen ait de hade tillrécklig kénnedom om de
placeringsalternativ som testades i enkatundersokningen. Som man kan sei Tabell
54 anvander de medelstora foretagen sig | stOrre grad av den egna
ekonomiavdelningen som placeringsradgivare och blir tack vare denna
organisation inte lika beroende av bankrelationer som de mindre.

Det framgar @en i undersokningen att de sma bolagen anser sig vara mer
valinformerade och nojda med bankerna én de medelstora (se Tabell 5.3 och
Diagram 5.1). Man kan da l&t anta att de mindre féretagen har storre
kunskapsniva, men sa behover inte als vara fallet. Det & mer troligt att denna
skillnad beror pa att de mindre foéretagen har en lagre kunskapsniva att utga ifran
och darfor anser att banken kommer med mycket ny information medan de
medelstora, med storre ekonomiavdelning och troligtvis redan en hogre
kunskapsniva, darfor inte anser att banken har sd mycket nytt att bidra med. Man
far dltsd hér gora en atskillnad mellan befintlig kunskap, som de medelstora
bolagen i stérre grad bor ha, och information, dar de mindre bolagen, med storre
bankberoende, anser sig fa Detta & ett resonemang som ytterligare stérks av
Svanstréom. Han har erfarenheten att de mindre foretagen har sémre kunskap om
placeringar och darmed léttare tar & sig av den kunskap som banken formedlar.

6.5 Mojliga forbattringar

Precis som i Avsnitt 6.4 behandlar vi hér de omréden vi anser har betydelse och
dar mgjligheter finnstill férbattringar.

6.5.1 Kunskapsniva

For de foretag som har otillracklig kunskap & det lampligast att gora enklare
placeringar av Overlikviditeten eftersom att ge sig in i komplicerade positioner
som man inte forstar till fullo kan leda till forluster. Ett exempel pa en
okomplicerad “placering” som foretag kan tillgd & att aerbetala sina
leverantdrsskulder tidigt. Om betalningsvillkoren exempelvis lyder: 30 dagar eller
2,0 % rabatt, innebar detta att foretaget kan fa en arlig ranta pa sin 6verlikviditet
som & 2,0 % x 12 = 24,0 % per ar.
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Om foretaget redan betalar ala sina leverantorsskulder omgaende och anda har
overlikviditet men inte har tillracklig kunskap om de placeringsalternativ. som
finns att tillga bor man ta hjalp av sin bank. Innan méte med banken ska foretaget
veta hur mycket man vill placera, hur 1ange man kan avvara pengarna och hur stor
andel av det placerade kapitalet man kan riskera att forlora.

6.5.2 Tidsaspekt/Prioritering
D& de bolag vi undersoker i uppsatsen forfogar Gver relativt sma resurser pa
ekonomiavdelningen, déar snittantalet anstdllda & 3,1 och 4,7, tror vi att det & a
och o med en placeringspolicy. Néra hélften av de foretag som besvarade var
enkét har en utarbetad strategi for placering av dverlikviditeten, vilket vi anser ar
nagot samtliga foretag bor ha.

Podngen med att ha en placeringspolicy &r att den ska forenkla forvaltningen av
overlikviditeten och darmed minska den tid som maste laggas ned. Dar ska finnas
tydliga ma med forvaltningen och vilka risker man accepterar. For att reglera
risken kan man exempelvis anvanda sig av s.k. stoppar som sager nar man maste
dra sig ur en placering. Att anvanda sig av stoppar forenklar ocksa bevakningen
av placeringen eftersom den blir rutinmassig och darfor tar mindre tid i ansprak.
Har man till exempel investerat i en 5-arig statsobligation vilken man inte ténker
behallatill slutdatum och réantan borjar stiga bor man ha en stopp som gor att man
sdljer vid en viss procentuell foréndring. Analoga resonemang kan goras kring
stoppar rérande aktiehandel och rantespekul ation.

| placeringspolicyn bor ocksa regleras nar likviditeten ska placeras istéllet for att
ligga som en buffert i kassan. Aven detta forenklar forvaltningen darfor att
beslutet att placera dverlikviditeten inte maste aterupprepas, utan att en mall for
ndr placering blir aktuellt finns tillganglig. Placeringspolicyn & inte ett
styrdokument som formuleras en gang och sedan &r det fardigt med det. Vid
forandringar i dels omvérlden, exempelvis rantelage, konjunktur och
tillkommande av nya regler, och dels i organisationen maste placeringspolicyn
utvéarderas och eventuellt forandras.

6.5.3 Osdkerhet om framtida kassafloden

For att kunna gora béttre placeringar bor foretaget undersoka om det finns négra
mojligheter att kringga osakerheten i kassaflodena. | Avsnitt 3.2.2 diskuteras att
foretag kan minska risken for likviditetsbrist genom att minska fluktuationen i
likviditetsflodena. Detta kan goras genom att exempelvis anvanda terminer och
darigenom forlanga kontraktstiden mot bade kunder och leverantérer. Man kan
aven hedga sina likviditetsfloden mot  vautakursforandringar  och
rénteforandringar vilket ytterligare okar kontrollen 6ver framtida kassafloden.
Lyckas foretaget minska osakerheten om de framtida kassafl6denas storlek kan
man béttre planera sin placering av overlikviditeten och det dppnar upp for fler
aternativ an att enbart anvanda bankkontot.

6.5.4 Foretagensinstallning till risk
Foretagen i undersokningen &r Overlag riskaverta och placerar darfor oftast
pengarna till en ddlig avkastning pa exempelvis bankkonto eller i sikra
vardepapper som statsskuldvaxlar och statsobligationer. | dagslaget &r det rétt
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ointressant att kopa véardepapper med langa |optider pa grund av det laga
rantel&get. Risken &r att réantorna stiger och att priset pa vardepappret, exempelvis
en statsobligation, sunker. Samma resonemang géller for rantefonder. Daremot
kan foretag, som inte kan tdnka sig nagra andra placeringsformer &n i
réntebadrande vardepapper, placera sin dverlikviditet i Floating Rate Notes (FRN).
Pa dessa obligationer & kupongen rorlig och foljer darfor det allméanna rantel &get.

For foretag som vill haen 1&g risk finns det ett placeringsalternativ som & mycket
intressant, namligen aktieindexobligationer. Vid placering i en aktieindex-
obligation riskerar foretaget inte att forlora det satsade kapitalet utan bara att ga
miste om rantan samtidigt som det finns mgjlighet att f& en avkastning som &r
mycket hogre an for statsobligationer och liknande. Det finns en aktiv
andrahandsmarknad for aktieindexobligationer dér man kan avsluta sin position
tidigt om man skulle behdva pengarna. Att avsluta positionen tidigt kan daremot
innebdra bade en vinst eller en forlust for foretaget, darfor passar denna
placeringsform béast for de foretag som kan hdlla kvar sin position till
forfallodatum.

En aktieindexobligation som féreslogs ovan & vad bankerna kallar ” strukturerad
produkt”. Med strukturerad produkt menar man att banken gor en sammanséttning
av ett par olika finansiella instrument for att uppna en ny sammanséttning av
avkastning och risk. (se Avsnitt 4.3.6) Foretag kan skapa sina egna ” strukturerade
produkter” genom att placera i olika kombinationer av finansiella instrument.
Exempelvis kan foretag som investerar i en aktie kOpa en séljoption som har
samma aktie som underliggande varde och dérmed gardera sig for risken av ett
kursfall pa aktien men dnda vara med pa en eventuell bérsuppgang.

Ytterligare ett exempel pa en placering som kan vara lamplig for foretag som vill
ha en 1&g risk och som redan anvander sig av sikra véardepapper som
statsobligationer & en kombination av statsobligationer och en kort position i
indexoptioner (kGpoption). Nedan illustreras utfallet av en sddan position, dar man
totalt placerar 1 mkr. Indexoptionen & tankt att motsvara en underliggande
aktieportfolj pad samma belopp.

Tabell 6.1 Utfall i en position med statsobligationer och indexoptioner**

Indexutveckling -20% +20 %

Statsobligationer ( 5 %) 900 tkr 945 tkr 945 tkr
Indexoption (KO) 100 tkr 0 tkr 200 tkr

Utfall position -55% +145%

156 Eriksson, Tore, 2003-09-24
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6.5.5 Formdogenhetsbeskattning

I Avsnitt 3.1 redogor vi for de faktorer som talar for att foretag bor minska sina
likvida tillgangar. Bland annat ndmns skatteska (se Avsnitt 3.1.2), vilka innebar
att en statsskuldvaxel som ger en ranta pa 3 % endast medfor en vardedkning pa
cirka 2,1 % for foretaget efter erlagd bolagsskatt. FOr &garna & vardedkningen
dessutom &annu mindre eftersom utdelningen ska beskattas ytterligare en gang.
Som framgar av Avsnitt 3.1.3 berdrs dessutom manga foretag i de storleksklasser
som vi undersokte av statlig formogenhetsbeskattning. Har man i adtanke att
foretaget har tillgangar som generar en avkastning pa 2,1 % och samtidigt
formogenhetsbeskattas for dessa tillgangar med 1,5 % tycks det som att
placeringar i vardepapper och andra finansiella instrument & olamplig.
Handel sbanken uppgav i intervjun att de kénner sig skyldiga att informera féretag
om formogenhetsheskattningen, da de ger rédgivning till foretaget. Aven Nordea
tar hansyn till denna.

Foretag som riskerar att bli formogenhetsbeskattade kan anda placera pa O- och
OTC-listorna eftersom dessa & befriade fran formogenhetsbeskattning. Andra
ténkbara sétt att forranta Overlikviditeten & att undvika rérelsefrdmmande
placeringar. Som tidigare ndmnts ger det en bra avkastning att betala tillbaka
leverantorsskulder tidigt, forutsatt att man erhdler en kassarabatt. Ett annat
tankbart alternativ & kundfinansiering.

6.6 Resultatkritik

For att kunna genomfdra en enk&aundersokning som ska ge tillfredsstéllande
resultat krévs det 1anga forberedel ser. Under denna tid kan man exempelvis skicka
ut testenkéter for att sakerstélla att fragornai formuléret verkligen ger svar pa det
man &r ute efter att undersoka. Pa grund av den korta tidsperioden, under vilken
enkéten kunde utformas, & det majligt att allt vi ville fa svar painte kom med. Ett
exempel paen sadan fréga & hur agarstrukturen i foretaget sag ut.

En del fragor valde vi att inte ha med i enké&ten, detta darfor att de var av kandlig
natur, ndgot som kunde dra ner svarsfrekvensen. Vi fragade darfor inte om hur
stor overlikviditet foretaget hade eller deras genomsnittliga avkastning.

Kritik kan ocksa riktas mot att endast ett fallforetag intervjuades. En studie med
fler hade férmodligen hojt reliabiliteten i undersokningen, da ett storre djup skulle
uppnas. Anledningen till detta var att det var svart att f& access till foretag. Aven
tidsbegrénsningen for uppsatsen var avgérande.
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7 Slutsatser

| detta kapitel kommer vi att redogora for de slutsatser som vi kommit fram till i
var studie. Sutsatserna & dragna utifrén den teoretiska referensramen, de
empiriska resultaten och var analys.

Denna uppsats hade som mal att beskriva hur svenska medelstora och sméa foretag
forvaltar sitt dverskott av likvida medel och forsoka peka pa orsaker som kan
forklara dessa handlingar. En komparativ analys mellan sm& och medelstora
foretag genomfordes, for att undersoka eventuellalikheter eller olikheter.

Undersokningen visar att sma och medelstora svenska foretag véljer att forvalta
sin overlikviditet 6vervagande pa placeringar av enklare karaktar. Den klart
vanligaste placeringsformen & bankkonto. Efter det foljer rantebarande
vardepapper, sdsom statsobligationer och statsskuldvaxlar. Studien visar pa en
likhet mellan sma och medelstora foretag betréffande deras val av placeringsform.
Né&gon klar skillnad i valet av placeringsform mellan sma och medelstora foretag
kunde inte stérkas.

Den troligaste forklaringen till den mer frekventa anvandningen av bankkonto och
rantebdrande vardepapper torde vara en forsiktighet hos foretagen. Lag risk i
placeringen har visat sig vara det klart dominerande skélet till att foretagen véljer
dessa placeringsformer. Forsiktigheten kom fram i enk&tundersokningen, dar 1&g
risk var den viktigaste aspekten som foretagen beaktar vid placeringar. Bankerna
pdpekade aven riskens betydelse bade for foretaget samt banken. Man var
forsiktig med sin radgivning, for att tanka pa sitt eget anseende. Detta medfor att
placeringar med hogre risk fa statill sidan for mindre riskfyllda alternativ.

Andra aternativ som undersoktes har dven de en paverkan hur foretagen placerar.
Osakerheten om framtida kassafloden, hdg likviditet i placeringen samt fér sma
summor att placera & savklart orsaker som paverkar resultatet. Alla dessa har sin
inverkan, men enligt oss var den mest framtradande |8g risk

| relationen till banken kunde vi se en klar skillnad mellan sma och medelstora
foretag. De sma foretagen var i storre utstréackning mer beroende av banken an de
medelstora. Relativt sett var det en klart htgre andel av de sma foretagen som
anvande sig av banken som placeringsradgivare. Det framgick ocksd utav
intervjun med Svanstrom att de sma foretagen generellt sett hade en lagre
kunskapsniva angaende kapitalforvaltning. De medelstora bolagen skotte i storre
utstrackning gava sin placering av overlikviditeten. Trots skillnaderna kunde vi
inte utlasa ndgraklara olikheter i hur foretagen faktiskt placerar.

Det & svart att ge generella réd for hur foretag kan forbéttra sin placering av
overlikviditeten, eftersom de forbéttringar som kan goras beror pa orsakerna till
att de nuvarande placeringarna ser ut som den gor. Dock bor placeringen haen |&g
risk, da detta var viktigt for foretagen. Den ska ocksa ge majlighet till en béttre
avkastning an de vanligaste adternativen (bankkonto och réntebarande
vardepapper). Vi anser foljaktligen att aktieindexobligationer & en ténkbar
forbéttring for majoriteten av foretag, da denna placering dels garanterar att vardet
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pa Overlikviditeten inte urholkas och samtidigt ger mdjlighet till en hdg
avkastning.

Vi tror att denna undersokning har paverkats av det rédande ekonomiska klimatet.
Sverige befinner sig inte direkt i en djup lagkonjunktur, men inte heller & det sa
att industrin och naringslivet blommar. Vi har for tillfalet en relativt 1&g ranta,
vilket paverkar foretagens placeringar. Under andra forutséttningar, exempelvis
hégkonjunktur, hade troligtvis undersokningen visat pa ett annorlunda resultat.
Mjligen & det sd att ett tillvaxtklimat dven forandrar foretagens vilja att investera
pengar i mer riskfyllda placeringar.

7.1 Forslag till vidare forskning

Var undersokning gallde sma och medelstora foretag med en omsattning inom
intervallet 50 och 500 mkr. Man hade @en kunnat testa storre bolag, som
formodligen har béttre och mer utarbetade placeringsstrategier. Det hade ocksa
blivit intressant att jamfoéra de mindre bolagen i var understkning med exempelvis
borsnoterade bolag, eftersom de troligtvis har en annan finanspolicy. Man skulle
dven kunna gora en jamforelse med den nagorlunda fria garstrukturen i de
mindre aktiebolagen, i var undersokning, med de borsnoterades ofta invecklade
(exempelvis bolagsstammor med méanga externa agare). Gor man en undersokning
av borsnoterade bolag kan man &en se om den laga avkastningen pa
overlikviditeten paverkar P/E-talet.

Istéllet for att gora en enkatundersokning kan man vdja ut [ampliga féretag i
nagra storleksklasser och gora djupare fallstudier, déar man kan fa storre inblick i
foretagets placeringsmentalitet. D& kan en intressant infallsvinkel pa ett arbete
vara en jamforelse mellan branscher. Man skulle &en kunna gobra en
understkning av vilka faktorer som paverkar hur stor likviditetsreserv ett foretag
har.
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Bilaga 1 — Enkaten™’
Hej LUND 2003-11-21

Vi skriver en kandidatuppsats i finansiering vid Foretagsekonomiska institutionen i Lund. Var fragestdining
lyder: Varfor placerar medelstora foretag sin Overlikviditet som de gér och hur kan rutinerna for detta
forbéttras? Definitionen av Overlikviditet i uppsatsen &r foljande: De likvida medel som foretaget inte behover
for att gora betalningar, aterinvesteringar och utdelningar. Svaren behandlas konfidentiellt och foretaget
kommer att vara helt anonymt i uppsatsen. Denna enkét riktar sig till den ekonomiansvarige pa foretaget. Om
vederborande inte har mojlighet att svara pa enkéten, onskar vi att ndgon annan person med god insikt i
foretagets ekonomi besvarar enkéten.

Enkéten skickas ut till 75 foretag i Skaneregionen med en omséttning i intervallet 50-500 miljoner kronor.
Svaren pa enkatundersokningen kommer att ligga till grund for uppsatsens vidare efterforskningar och analyser.
Det & darfor viktigt att s3 manga enkéter som majligt besvaras och skickas tillbaka till oss. Vi & mer &n
tacksamma om ni tar er tid och besvarar denna enkat.

Om ni besvarar enkaten erbjuder vi oss att skicka den statistik vi far fram frén undersokningen till er som tack
for deltagandet. Naturligtvis gar det ocksa bra att kontakta oss for ytterligare information.

Mvh

Anders Linder 070X-XX XX XX anders.linder XXX @student.lu.se
Niklas Schmidt 070X-XX XX XX

Ellinor Wessel 070X-XX XX XX

De flesta av fragorna besvaras med hjalp av givna svar salter nativ, dar ni enklast stryker under det
riktiga alternativet. Dock finns ett par undantag, dar ni ombeds att ge ett kortfattat svar. Finner ni
att nagon av fragorna eller svaren vara otydliga/otillrackliga finns plats i slutet av enkéaten for
ytterligare fortydliganden fran er sida.

1. Vad uppgar er arliga omsattning (mkr) till?
50-15 150-250 250-400  400-500

2. Hur manga anstéllda &r ni paforetaget (Ange ungefarligt)?
3. Hur manga personer arbetar paer ekonomiavdelning (Ange ungefarligt)?

4. Arbetar ert foretag aktivt med likviditetsplanering (uppstaliningar oéver férvantade
framtida in- och utfléden ur foretaget)?
Ja, for varje manad Ja, halvarsvis Ja, for hela ret Ngj, intealls

5. Har ert foretag overlikviditet?
Ja Nej

6. Finnsdet en utarbetad strategi i ert foretag for hur éver skottslikviditeten ska
placeras?
Ja Nej

7. Radgor ni med ledning/VD vid enstaka placeringar av dver skottdlikviditet?
Ja Nej

8. Vem ar placeringsradgivare at ert foretag?
Bank Ekonomiavdelningen paforetaget Revisorn  Annan

7 D3 forfattarnainte vill 1amna ut sina telefonnummer eller e-post-adresser har dessa tagits bort.
Enkéaten &r i 6vrigt oférandrad.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Overvager/Andrar ni eraplaceringar i handelse av forandrade exter na faktorer,
sasom exempelvis rantelage, bor snedgang och konjunkturférandringar ?
Ja Nej

Hur valinformerat anser ni ert foretag vara om befintliga placeringsalter nativ?
Inteals Mindrebra Medel bra Bra Mycket bra

Anser ni behdva mer infor mation/kunskap till féretaget om olika
placeringsalter nativ som finns?
Ja Nej

Vilken av foljande egenskaper &r viktigast vid en placering av likvida medel for er?
Lagrisk Hogavkastning  Hog likviditet(mojlighet att komma ur placeringen)

Vilka av fdljande placeringsformer har ni tillracklig kdnnedom om?
Certifikat Réantefonder Aktieindexobligationer Optionstrategier Statsskuldvaxlar

Hur placerar ni 6verskottdikviditeten i ert foretag?
Bankkonton Réantebérande vardepapper Kapitalforsakring Aktier  Aktiefonder

Rantefonder Annat

Hur stor andel av er 6ver skottdlikviditet placerar ni i foljande sparformer (Angei
ungefarliga procentsatser)?

Bankkonton Rantebarande vardepapper Kapitalforsakring

Aktier Aktiefonder Réantefonder Annat

Om placering i ert foretag till storsta delen gar in pa bankkonto, vad &r orsakerna
till att ni intevaljer att placerai andra former?

Tidsbrist  FOr sma summor att investera  Osékerhet om framtida kassafl 6den
Transaktionskostnader (i form av kurtage, avgifter och dvervakning)

Restriktiv finanspolicy ~ Annat

Vilken av foljande banker har ni storst samarbete med?
Nordea Handelsbanken  SEB  Foreningssparbanken  Annan

Anvander ni fler &n en bank?
Ja Nej

Hur ofta har ni finansiella méten/kontakter med banken/bankerna (Ange
ungefarligt)?
Hur anser ni banken vara pa att ge placeringsradgivning?

Daig Godkand Bra Mycket bra

Ungefar hur ofta foljer ni upp era placeringar av 6ver skottdikviditeten?

Ange e-postadress nedan, sa &terkommer vi med resultatet av under sbkningen:

Platsfor ytterligare kommentarer av fragorna. Kommentera garna om nagon fraga var
oklar. Har ges dven mogjlighet till att eventuellt fortydliga era svar.
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Bilaga 2 — Mall for bankintervjuer

Allman beskrivning av banker nastillvagagangsstt
* Hur agerar banken nér de moter ett nytt foretag?
e Hur samlar banken in information?
« Vilkafragor stéller foretagen till banken?

Typer av foretag
* Finnsdet statistik Over foretagen?
» Vilkastorlekar paforetag soker sig dit?
« Skiljer sig hanteringen av foretagen, fran bankens sida, sig beroende pa
foretagets storlek? Hur? Varfor?
* Hur vdjer foretagen att placerasin overlikviditet?
* Finns det storleksskillnader? Vilka & de bakomliggande orsakerna?

Historik
» Har foretagen under aren blivit mer uppmarksamma pa att diversifierasina
placeringar? Orsaker? Vad & bankensroll?
» Paverkar konjunkturskillnader foretagens placeringar? Pa vilket sétt?

Kunskap
» Finns det skillnader i medvetenheten/kunskapen hos stora/sma?
» Utbildar banken foretagen i de olika placeringsalternativen?

Relation bank - foretag

e Hur marknadsfér ni era placeringsaternativ? Hur skulle man kunna
forbéttra detta?

* Hur ofta och pa vilket sitt traffar ni foretag for rédgivning? Ar det ndgon
skillnad mellan stora och sma?

* Vem pa foretaget skots den héar kontakten med? Vad & orsakerna till
detta?

« Uppstar det " meningsskiljaktigheter” mellan bank och foretag, och i safall
om vad? Hur |6ser man detta?

* Anser ni att foretagen Overlag borde "forbéttra’ sina placeringar? Varfor?
Hur?

Placeringar

« Vad & viktigast hos foretagen vid rédgivning och placering? Vilka ar de
bakomliggande faktorer till detta?

» Vilka konkurrenter har ni pd marknaden? Hur nischar man sig? Finns det
konkurrensfordelar?

* Hur arbetar ni for att finna nya placeringsalternativ?

¢ Finns det nagra skillnader mellan medvetna och ” omedvetna” foretag.

* Finns det en I6nsamhet i att ha en likviditetsplacering? Statistik? Konkreta
exempel ?

Bankensvinster
* Vilkaavgifter tar banken, kurtage, etc.?
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Bilaga 3 — Mall for foretagsintervju

Respondenten
* Vilken utbildning
» Karriarvdg

Allméant om for etaget
* Hur lénge har foretaget funnits?
»  Omséttning, antal anstallda, antal pa ekonomiavdelning, balansomslutning
» Verksamhetsomrade, Affarsidé, konjunkturberoende
* Marknadsposition, utvecklingsfas

Ekonomiavdelningen
» Vilken kunskapsniva rekryterar ni fran?
e Kaénner ni er vdl insattai placeringsmdjligheter/aternativ?

Likviditetshantering
* Arbetar ni aktivt med likviditetsplanering, d v s uppstaliningar av
forvantade in och utfloden?
e Hur fungerar er budgetprocess av likvida medel ?
» Vilka planeringshorisonter anvander ni?
» Vilkamatt anvander ni for att méata likviditeten?
« Tillampar ni ndgon typ av indelning av likviditeten?
- transaktionspengar, overlikviditet etc
e Har ni malvérden for likviditetens storlek?
- exempelvisi % till omséttning
e Hur stor del av likviditeten beh6ver ni i den |6pande verksamheten och hur
mycket har ni av andra anledningar?
* Vad & anledningen till att ha en stor kassa?

Overlikviditet
* Hur stor andel av den totala likviditeten kan ses som Overskott?
e Hur forvaltar ni ert overskott?
- hur ofta sker uppfdljning
- hur placeras den
Tillampas nagon typ av placeringspolicy?
- avkastningskrav
- risker
- golv dér man drar sig ur placeringen
Vilka placeringsalternativ & ni intresserade av?
Hur mycket tid & ni villiga att 1&agga pa placeringar?
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Bankrelation
e Hur agerar banken vid radgivning?
- vilka fragor vill de habesvarade
- ger deindividuell radgivning
- vilkarad ger de

»  Uppstar det meningsskiljaktigheter mellan bank och foretag och i safall
om vad?

« Ar banken till nyttafor er vid placeringsrédgivning?

»  Saknar ni ndgot hos banken, vilka forbattringar kan goras?
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