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Abstract

Title: Exchange rate exposure in the Swedish forest industry — a study of exposure to
currency fluctuations in an export industry

Seminar date: June 3rd 2010
Course: NEKKO1, bachelor thesis
Author: Edit Palmér

Supervisor: Hossein Asgharian

Key words: exchange rate exposure, currency hedging, derivatives, B-value

Purpose: The purpose of this paper is to investigate how the Swedish forestry
companies work with currency risk management and by calculations of B-values to

examine whether a significant exposure to foreign currency exists.

Methodology: I have for each of the companies investigated how they work with
currency hedging, this through an interview, a questionnaire and through examination
of financial statements. Then I have calculated B-value at historic rates of return to the

dollar, euro and sterling.

Conclusions: The result shows that all companies have a currency hedging policy,
which clearly shows how they will work to reduce exposure. The companies ensures
selective, that is not the total net flow. The majority of companies use the futures and
derivatives for hedging. Despite this show companies at a significant exposure to
currency fluctuations. Most companies have a significant exposure to the euro. In
addition this exposure is negative. Further, the small companies tend to show more

significance than the larger ones.
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Sammanfattning

Titel: Valutaexponering i den svenska skogsindustrin — en studie av exponeringen
mot valutafluktuationer i en exporttung bransch

Datum for seminarium: 2010-06-03
Forfattare: Edit Palmér
Handledare: Hossein Asgharian

Nyckelord: valutaexponering, valutariskhantering, derivat, B-vérde

Syfte: Syftet med denna uppsats dr att undersoka hur de svenska skogsbolagen arbetar
med valutariskhantering samt att genom berdkningar av -virden undersdka om en

signifikant exponering mot utldndsk valuta finns.

Metod: Jag har for vart och ett av bolagen undersokt hur de arbetar med
valutasdkring, detta genom en intervju, en enkdt samt genom granskning av
arsredovisningar. Sedan har jag berdknat B-vdrde pa historiska avkastningar mot

dollar, euro och det brittiska pundet.

Resultat: Resultatet visar att samtliga bolag har en valutasdkringspolicy, ddr de
tydligt visar hur de ska arbeta for att minska exponeringen. Bolagen sikrar selektivt,
det vill sdga inte hela nettoflodet. Majoriteten av bolagen anvinder terminer som
derivat for valutasdkring. Trots detta visar bolagen pa en signifikant exponering mot
valutafluktuationer. Flest bolag har en signifikant exponering mot euro, denna
exponering dr dessutom negativ. Vidare tenderar de mindre bolagen att ha mer

signifikans &n de storre.
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1 Inledning

[ inledningen berdttas kortfattat om bakgrunden till studien, problemformulering,
syfte och gjorda avgrinsningar och ddrefter behandlas slutligen uppsatsens

disposition.

1.1 Bakgrund

Under 1800-talets mitt utvecklades den svenska industrin och mest syntes detta inom
sagverksindustrin. De stora svenska skogarna utnyttjades och blev en del av
vérldsekonomin. Den stora anledningen till detta var en gynnsam export. (Schon,
2001, s.169) Exporten av skogsrelaterade produkter, skogsvaror, massa, papper,
travaror, dr fortfarande stor fran Sverige. Samtidigt &r importen av liknande produkter
liten. (SCB) Stéllningen som stor exportdr i virlden har héllit 1 sig och Sverige rdknas
idag som virldens nidst storsta exportdr av sdgade trdvaror och fjidrde storst pa
pappersmassa och papper (Skogsindustrierna). De svenska skogsbolagen har genom
sin stora export hoga intdkter 1 utlindsk valuta allt medan deras rorelsekostnader ar i

svenska kronor.

Bolagens snedfordelning av intékts- och kostnadsvaluta skapar risker. Fluktuation i
valuta dr en risk for foretagen i och med att vardet pd framtida kassafloden i1 utlindsk
valuta dr okdnt. En framtida intdkt i utlindsk valuta som stirks mot den svenska
kronan innebér en vinst for foretaget. Daremot, om den utldndska valutan forsvagas
innebdr det att foretaget gor en forlust jamfort med berdknad intdkt frdn ordern.
(Hassel et al. 23ff) De senaste aren har detta blivit alltmer relevant i och med att
volatiliteten i valutakurserna har varit hog. Dollarn har sedan véaren 2008 fluktuerat
ovanligt mycket och euron har stirkts gentemot alla andra valutor. Pundet ar ddremot

nere pa extremt laga nivéer. (se bilaga 1)

Valutasdkring dr en metod for att minska denna osékerhet i framtida kassafloden i
utlindsk valuta. Det kan goras pd ett flertal sitt, dels genom externa styrmedel som

terminer, optioner och swappar, dels genom olika interna styrmedel.
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1.2 Problemformulering

Huruvida exponeringen mot utldndsk valuta verkligen paverkar bolagens avkastning
eller inte finns det mycket forskning kring. Nydahl (1999) poédngterar dock att det
mesta av den forskningen bygger pa amerikanska bolag. Den amerikanska marknaden
ar den minst 6ppna marknaden i vérlden och bolagen borde, sa som den forskningen
menar, inte paverkas i samma utstrickning for fluktuationer i utlindsk valuta.
Nydahls artikel fokuserar pd svenska borsnoterade bolag och fér till viss del andra
resultat. Den tidigare forskningen &r dessutom cirka tio &r gammal och mycket har
hiant under dessa &r. Framfor allt fluktuerar dollarn mer &n tidigare och euron

fluktuerar uppe pa en hog niva.

Denna studie behandlar &mnet utifrdn tva angreppssitt, en kvalitativ och en
kvantitativ del. Den kvalitativa delen behandlar hur de svenska skogsbolagen arbetar
med valutariskhantering till f6ljd av sin sneda exponering mot utléindsk valuta. Sedan
foljer en kvantitativ undersokning, genom berdkning av B-vérden, for att ta reda pa
om avkastningarna for de svenska skogsbolagen péaverkas av fluktuationer i utlindsk
valuta. Detta tillsammans ska ta reda pd hur och om de svenska skogsbolagen arbetar

med valutasékring samt om det finns en signifikant exponering.

Det nya i denna uppsats dr ddrmed att den enbart fokuserar pa en, exporttung, bransch
och inte marknaden som helhet. Dessutom fokuserar den bdde pé sjdlva arbetet kring
valutarisk, for att minska exponeringen, och pd fragan om bolagens avkastningar
signifikant paverkas av fordndringar i1 valutakurser. Uppsatsen belyser dven hur

bolagen paverkas av specifika valutor istéllet for ett valutaindex.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ér att undersdka hur de svenska skogsbolagen arbetar med
valutariskhantering samt att genom berékningar av B-virden undersoka om en

signifikant exponering mot utldndsk valuta finns.
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1.4 Avgransningar

Undersokningen &r avgrénsad till att enbart behandla svenska skogsbolag noterade pa
Nasdaq OMX Stockholmsborsen. Detta for att kunna gora valda berékningar pd B-

vérden pa historiska data, med icke-borsnoterade bolag inkluderade hade det inte gétt.

Vald tidsperiod for arsredovisningarna dr 2002-2009. For avkastningarna har jag
istdllet valt perioden 1999-2009, detta d& euron infordes 1999. Jag dr medveten om att
det dr en relativt kort tidsperiod men ansdg dndd avgransningen vara nodvéndig.
Mgjligen hade en léngre tidsperiod kunnat inkluderas for dollarn och pundet, da hade
en mojlig tidsperiod varit frdn 1993 ndr Sverige inforde rorlig vixelkurs. Jag anser
dock att den valda, kortare, perioden &r intressant d& framfor allt slutet dr en turbulent
tid och skulle kunna ge intressanta resultat. Inrdknas en ldngre period dr dessutom

risken hogre att f4 missvisande B-vérden.

1.5 Disposition

Andra delen i uppsatsen behandlar teorin bakom valutarisk, valutariskhantering samt
den anvinda modellen for berdkning av . Den tredje delen gir igenom metodval,
urval och databehandling. I den fjérde delen presenteras resultat och analys av studien

och 1 den femte och avslutande delen kommer diskussion och slutsats.
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2 Teori

Hdr beskrivs teorin bakom valutarisk, riskhantering, metoder for att minska

valutarisker, formler for gjorda utrikningar samt tidigare forskning presenteras.

2.1 Risker for exporterande skogsforetag

Alla foretag moter olika typer av risker. Nedan kommer enbart makrorisker att
diskuteras. Det &r risker som fOretag moter och som inte &r foretags- eller
industrispecifika. Det handlar om forédndringar i det ekonomiska ldget i landet.

Oxelheim och Wihlborg (1997, s.27ff) ndmner tre typer av risker

* Rinterisk — oforvintade fordndringar i1 rédntan paverkar kostnaden pd vissa

finansiella tillgdngar. Dessutom kan efterfrdgan pé produkter fordndras.

* Valutarisk — fordndringar i inhemsk eller utlindsk valuta. Det finns tva typer

av valutarisk; inflationsrisk och valutakursrisk.

* Landrisk — ett brett begrepp for fordndringar inom ett land. Det kan vara den
totala efterfragan eller produktiviteten men éven till exempel fordndringar i

lagar som gor att spelforutsdttningar dndras.

De ndmnda riskerna ar risker som de flesta foretag arbetar med att ddmpa genom

olika typer av finansiella kontrakt.

2.2 Valutakursrisk

Av de ovan ndmnda ar valutakursrisken den makrorisk som ar intressant for studien.

Ett foretag dr exponerat for en valutakursrisk om en valutakursfordndring for med sig
en fordndring i ett foretags tillgangar eller skulder. Det kan dven innebéra en dndring 1
nuvérdet av foretagets framtida kapitalstrommar. (Kinnwall & Norman, 1994, s.127)
Framst diskuteras tva typer av valutakursrisker; transaktionsexponering och

omrékningsexponering.
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2.2.1 Transaktionsexponering

Transaktionsexponering, eller betalningsexponering, berdr flodet av intdkter och
kostnader i utlindsk valuta. Detta &r en reell risk da det ar ett kassaflode som paverkas
av valutakursfordndring. Valutakursen vid transaktionsdatum dr okénd nér kontraktet

sluts vilket medfor en risk for foretaget. (Grath, 2004, s.97)

2.2.2 Omrékningsexponering

Omrikningsexponering, eller balansexponering, dr en bokforingsméssig exponering
som uppstér ndr utldndska dotterbolags tillgangar ska laggas till moderbolagets i det

konsoliderade bokslutet. (Grath, 2004, s.95)

2.3 Valutasiakringsmetoder

Valutasdkring kan ske pd olika sdtt. Antingen kan valutakursen for framtida
kassafloden sdkras genom finansiella instrument eller genom interna styrmedel.
Finansiella instrument innebér att via kontrakt bestimma den annars osdkra framtida
véixelkursen. De interna metoderna gir ut pa att inom fOretaget styra hur stora

nettoflodena av utlandsk valuta blir.

2.4 Finansiella instrument for valutasdkring

Oxelheim och Wihlborg (1997, s.151) beskriver att pa effektiva marknader byggs
valet av att anvdnda optioner, terminer eller en oskyddad position pa risken
forknippad med alternativet tillika skillnaden mellan kop- och séljkurser pa det
finansiella kontraktet. Nedan foljer en beskrivning av de vanligaste finansiella

instrumenten.

2.4.1 Terminer

Terminer dr ett instrument dir ett kontrakt sluts mellan en kdpare och en séljare om
kop av en underliggande tillgang vid en specifik tidpunkt till ett verenskommet pris.
En av parterna tar en lang position och binder sig ddrmed att kopa den underliggande
tillgdngen vid kontraktets slut till det dverenskomna priset. Den andra parten tar en
kort position och binder sig att sdlja den underliggande tillgangen. Terminer dr det
billigaste derivatet da ingen valmgjlighet finns. Priset sétts i ndra forhéllande till spot-

priset. Det kostar inget att inga sjdlva kontraktet. (Hull, 2006, s.3)

10



Valutaexponering i den svenska skogsindustrin

Fortséttningsvis nér det star terminer kommer det att innebéra valutaterminer, det vill

sdga terminskontrakt med en utlindsk valuta som underliggande tillgang.

2.4.2 Optioner

Optioner &r ett mer komplext kontrakt &n terminer, men med samma grundprincip, det
vill séga att ett kontrakt sluts om ett framtida pris pa en underliggande tillgdng. Det
finns tva olika typer av optioner, kdp- och sdljoptioner. En kdpoption ger innehavaren
riatt att kopa den underliggande tillgdngen vid ett specifikt datum till ett
overenskommet pris. En séljoption ger innehavaren rétt att sdlja den underliggande
tillgdngen vid ett specifikt datum till ett Gverenskommet pris. Det finns dven
amerikanska och europeiska optioner. Amerikanska innebér att innehavaren kan vélja
att 16sa in kontraktet ndr som helst under kontraktet 16ptid, det vill sdga dven innan
l6sendagen. De europeiska kan enbart l9sas in pa l0sendagen. For bada géller att
innehavaren kan vélja att inte 16sa in kontraktet och kdpa/silja den underliggande
tillgdngen avista. Aktoren betalar ett pris for att ingé optionskontraktet vilket inte sker

vid terminskontrakt. (Hull, 2006, s.6)

Prisséttning av optioner styrs till stor del av volatiliteten i den underliggande
tillgdngen, det vill séga hur stora upp- och nedgdngarna dr. Hog volatilitet medfor en
storre risk for utstillaren och medfor att optionen blir dyrare. (Nyberg et al, 2000, s.
268)

Fortséttningsvis nér det stir optioner kommer det att innebéra valutaoptioner, det vill

sdga optionskontrakt med en utldndsk valuta som underliggande tillgéng.

2.4.3 Valutaswappar

En swap dr ett avtal mellan tva aktorer att byta kassafloden med varandra. Avtalet
definierar ndr kassaflodena ska betalas och hur de ska berdknas. Till skillnad frén en
termin, som har ett datum dér utbyte sker, sker utbyten av kassafloden flera ganger

med ett swapkontrakt. (Hull, 2006, s.149)

Valutaswappar dr en metod att byta exponeringsvaluta genom att byta valuta for
betalning av amortering och rinta. Amorteringsbeloppet bestdms i forvdg i de bdda

valutorna och betalas oftast i borjan och i slutet av kontraktsperioden. (Ibid)

11
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2.5 Interna styrmedel

Grath (2004, s.98ff) visar pé flera olika metoder som foretag kan anvénda for att
internt minska exponeringen mot utldndsk valuta och dédrmed minska risken som den

medfor. Delar av dessa ér foljande:

* Val av faktureringsvaluta — tre valutor kan viljas vid fakturering, exportdrens
egen valuta, SEK, motpartens valuta eller en valuta fran tredjeland.

Faktureringsvaluta bor vara ndgon av de storre valutorna i vérlden.

* Valutastyrning — forsok att styra sina valutastrommar genom till exempel
anvindning av valutakonton for in- och utbetalningar i samma utlindska

valuta. Pé detta sitt utesluts omrékning till SEK.

* Vixeldiskontering — banken kan kdpa viaxlar i1 utlindsk valuta som exportdren
erhallit. Kursrisken forsvinner nir véxeln vid diskonteringsdagen omréiknas

till SEK. Ovissheten fram till forfallodagen forsvinner med andra ord.

Stora foretag har ofta in- och utfloden i samma utlindska valuta. Det vill sdga
fodringar och skulder i samma valuta. Detta gor att positiva och negativa vérden tar ut
varandra. Foretaget kan som syns ovan strategiskt styra in- och utfloéden av valuta for

att minska den direkta exponeringen.

2.6 Orsak till valutasikring

Oxelheim och Wihlborg (1997, s.31) beskriver vad foretagen kan ha for nytta av att
ha en tydlig riskhanteringspolicy for hur valutasidkring inom foretaget ska ske, delar

av dessa ar
* Littare att forutspa framtida kassafloden
* Minskade finansieringskostnader pd kreditmarknaderna
*  Mindre likviditetsrisk

Riskhanteringspolicys dr emellertid forenade med okade kostnader for bland annat

extra personal och finansiella kostnader.

12
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2.7 Hantering av valutaexponering

Grath (2004, s.98) beskriver tre olika alternativ till hur och varfor foretag arbetar med

att minska sin exponering mot utlandsk valuta.

* [ varje ldge halla valutaexponeringen sd 1&g som mdjligt for att minimera

kursforlusterna.

e Att efterstriva en selektiv valutarisktickning och hélla exponeringen inom
vissa satta granser for att fa frihet att utnyttja forvdntade valutaforandringar.
Detta genom att till exempel bara ticka vissa valutor, delar av belopp eller

genom att ticka risker dver en viss period.

* Att inte ticka alls utan tro att det i ldnga loppet jdmnar ut sig eller att kunna

gora vinst pa forvintade fordndringar av den svenska kronan.

Grath menar att punkt ett och till viss del punkt tvd dr ldmpligast, att foretag bor

arbeta fOr att minska eller ddmpa exponeringen.

2.8 Modell

Nedan f6ljer en beskrivning av de regressioner som anvints for att berdkna B samt

dess signifikans. Bade en enkel och en multipel regression anvénds.

R, =a+ [AS,; +e, (1)

Rit =a+ ﬁIASi + /:;ZRmt +e; (2)
P -P

R» —_t 1-1 3

= G

Den beroende variabeln R;; dr avkastningen i SEK 1 period ¢ for foretag i berdknat
enligt formel (3), AS ér fordndringen i utlindsk valuta och e ér en slumpterm. R, ar
avkastningen i period ¢ pa marknadsportfoljen. Marknadsportfdljen dr en indexportfol;
byggd av Affarsvirldens Generalindex (AFGX).

Regression (1) dr en enkel regression som visar pa avkastningens kéinslighet mot
fordndringar 1 valutafluktuationer. I denna regression finns bara en forklarande

variabel, valutakursforandring.

13



Valutaexponering i den svenska skogsindustrin

Regression (2) dr en multipel regression ddr marknadsindex nu &r inkluderad som en
andra oberoende variabel. I regression (1) dr marknadsindex inkluderat i slumptermen

och antas da vara okorrelerad med valutakursforandringar.

I en multipel regression behovs vissa antaganden. Ett av dessa ar att, for att méta hur
en variabel i en multipel regression paverkar den oberoende variabel krévs det att alla
andra variabler hélls konstanta (Westerlund, s. 139). I detta fall innebdr det
valutakursforandringens paverkan pa avkastningen givet att marknadsindex hélls

konstant.

Afféarsvirldens generalindex innehdller samtliga aktier pd Stockholmbdérsen, detta gor
den till en bra marknadsportf6lj for de svenska bolagen. Indexet berdknar

genomsnittlig kursutveckling for alla bolagen. (Affarsvérlden)

Nydahl (1999) anvénder likt andra innan honom ett index dven pé valutakurserna. Jag
har istdllet valt att gora regressioner med olika valutor. Detta dd jag anser det

intressant for studien att se om bolagen har olika 3 (B,) for olika valutor.

2.8.1P

I regression (1) och (2) forklaras B och B; som fordndringen i avkastning givet en

enhets fordandring i1 valutan.

B-vardet visar hur riskfylld en tillgang &r. Ett B-virde pd 1 innebdr att om
valutakursen ror sig 1 procent sa ror sig aktiekursen 1 procent i samma riktning. Ett
negativt B innebdr att avkastningen ror sig i motsatt riktning. Ett § pé noll innebér att
avkastningen dr oberoende av fluktuationer i valuta. Det ger alltsd en indikation pé

om det finns ndgon korrelation mellan avkastningen och i detta fall rorelser 1 utldndsk

valuta. (Hull, 2006, s.63)

2.9 Signifikanstest och hypotesprévning

Ho:p=0 H;: p#0

Hypotesen som kommer testas dr den som visas ovan. Det gors genom att berdkna t-
vérde for respektive bolag for varje valuta. Nollhypotesen kommer att testas bdde med

90 % och 95 % konfidensintervall. Det innebir att om t-vérdet ligger utanfor

intervallet -1,96 — 1,96 kan nollhypotesen forkastas pa 95 % och utanfor -1,64 — 1,64

14
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pa 90 %. Det innebér att det med 90 eller 95 % sannolikhet gér att séga att B () ér
signifikant skilt fran noll.

2.10 Forklaringsgrad (R?)

Forklaringsgraden visar hur mycket av den beroende variabeln som forklaras av den

oberoende variabeln.

Vanligt dr att forklaringsgraden stiger nér ytterligare variabler 14ggs till regressionen,
viktigare &r att den aldrig kan sjunka. Detta gor att det kan vara svért att avgora om
den ytterligare variabeln bidrar till att forklara den beroende variabeln mer. Det gér

dock fortfarande att anvéinda den som en indikator av passformen for den givna

modellen. (Wooldridge, s.86fY)

2.11 Tidigare studier

Nedan kommer ett antal tidigare studier som behandlar &mnet valutariskhantering,

samt val av derivat, att presenteras.

2.11.1 Valutariskhantering

Valutasidkring dr ett omdiskuterat d&mne. Tidig klassisk forskning menar att hedgning
och andra finansiella beslut inte paverkar foretagets virde och dédrmed inte dr l16nsamt.
Miller och Modiglianis forskning kan anses ha lagt grunden till modern Corporate
Finance men mycket har hidnt sedan dess, framfor allt har globaliseringen i virlden
okat. Deras forskning bygger pa antaganden sd som en perfekt marknad och
innehaller inga marknadsfriktioner som till exempel transaktionskostnader. (Nydahl,
1999) Fortfarande finns det dock kritiker som menar att framfor allt anvédndningen av
derivat inte 16nar sig for foretag i arbetet med att minska valutakursrisken (Copeland,
Yash, 1996). Copeland och Yash menar att detta arbete ibland till och med gér mer
skada dn nytta dd teorin bakom valutasikring bygger pa en statisk vérld dir alla
faktorer utom valutakursen dr fasta. Deras artikel menar att externa sdkringsmetoder
inte ddmpar volatiliteten i1 kassaflodena. Foretag bor snarare se dver sina nettofloden 1
utlindsk valuta genom prisséttning och plats for tillverkning. De &r dock inte enbart
kritiska till anvéindandet av derivat, men menar att det inte ska vara det priméra séttet

att hantera valutarisker.
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2.11.2 Val av derivat

Oxelheim och Wihlborg (1997, s.145) beskriver optioner som ett viktigare finansiellt

instrument &n terminer for valutasékring tack vare den flexibilitet de erbjuder.

En artikel skriven av Philip Alexander och publicerad i The Banker i februari 2009
forklarar varfor optioner &r ett viktigt instrument i turbulenta marknadstider. Under
slutet av 2008 okade volatiliteten kraftigt for de flesta valutor. Svéngningar som
vanligen skedde under en tvaveckorsperiod kunde nu ske 6ver en natt. Detta gjorde att
flexibiliteten 1 optioner blev allt viktigare, samtidigt blev optionskontrakten dyrare.
Han sag ocksa tendenser att allt kortare kontrakt slots just for att det var sd hoga
sviangningar pa s kort tid och ingen vill bli 1ast av att inte ha inkommande fodringar
men fortfarande hog derivatexponering. Detta stdller dessutom hogre krav pa dem
som arbetar med valutasdkring. Han skriver emellertid att terminskontrakt tar bort
kostnaden som det innebér att g in i ett optionskontrakt, men att detta inte reducerar
all risk. Fortfarande finns en exponering mot rénterisker. S& om tron finns pé en stabil
rinta eller att rdntan ska gd ner kan det vara Ionsamt att ga in i ett terminskontrakt.
Problemet som han sdg med terminsmarknaden under hosten 2008, i samband med att

Lehman Brothers foll, var att hitta en motpart, da kreditrisken plotsligt blev tydligare.
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3 Metod

1 detta stycke presenteras vald metod samt hur data har samlats in och behandlats.

3.1 Tillvagagingssatt

Metoden for att na resultat i denna studie dr gjord genom granskning av
arsredovisningar, enkit till berérda bolag, en intervju och insamlande av historiska

data.

3.2 Insamling av data

Nedan foljer en genomgéng av valt material, urval samt databehandling.

3.2.1 Dataunderlag

Jag har valt att titta pd de sju borsnoterade bolagen inom svensk skogsindustri.
Tidsperioden for analysen dr 1999-2009. Bolagen dr verksamma inom olika omraden
med olika forddlingsgrad. De inkluderade bolagen aterfinns pa large cap, mid cap och
small cap. Lista over valda bolag, produktion, omsittning samt andel export visas 1

tabell 1.
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Tabell 1: Tabellen visar valda bolag, produktion, omsdttning samt andel av
nettoomsdttningen som dr export enligt drsredovisningar

Large cap Producerar Omsiittning SEK 2008 Andel export

Stora Enso Papper, kartong, travaror 121 miljarder 80 %

SCA Pappersmassa, 110 miljarder Framgar ej
hygienprodukter

Holmen Tryckpapper, kartong, 19,3 miljarder 73 %
travaror

Mid cap

Billerud Pappersmassa, 7,8 miljarder 80 %
forpackningspapper

Small cap

Rottneros Pappersmassa 2,6 miljarder 88 %

Rorvik Timber AB  Triforadling 2,4 miljarder Huvudmarknad

Sverige
Bergs Timber AB  Sagade triavaror 0,8 miljarder 80 %

3.2.2 Urvalsmetod

Alla borsnoterade bolag inom skogsindustrin &r med 1 undersokningen. Urvalet kan

ses som litet, men bolagen ér inte fler.

3.2.3 Datainsamlingsmetoder

En forfragan om att genomfora en intervju skickades ut via e-mail till samtliga
berdrda bolag. Responsen var lag, endast ett bolag svarade, SCA. En semikvantitativ
intervju holls, det vill sdga en intervju med dppna fragor dir det blev mer av en

diskussion kring d&mnet och ett antal, i forvig, genomtinka frgor.

Materialet behandlades direkt efter for att sa lite information som mojligt skulle

forsvinna.
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Efter detta skickades en enkdt ut till alla bolag. Svarsfrekvensen ar 5 utav 6 vilket far
anses vara bra. Att enkéten bara skickades till 6 bolag &r for att den gjordes efter
intervjun. Enkéten anvindes for att ga djupare in pa ett antal fragor vilka i princip var
desamma som i intervjun. Enkédtsvaren har anonymiserats da detta var ett dnskemaél
fran vissa bolag. Uppsatsen paverkas inte av detta d syftet ar att titta pa hur det ser ut

1 branschen som helhet och inte hur varje enskilt bolag arbetar.

Med utgéngspunkt i detta granskades arsredovisningarna for att hitta fakta kring hur
bolagen arbetar med valutasdkring. Punkterna jag letade efter dr vilka derivat de
anvénder, for hur lang tid de sdkrar samt om ndgra fordndringar har skett i hur de

sakrar.

For avkastningarna valde jag tidsperioden 1999-2009. Med hjélp av Datastream har
de historiska dagliga aktiekurserna och valutakurserna himtats och Affarsvirldens

Generalindex for samma period hdmtades fran Affarsvérldens hemsida.

3.3 Bearbetning av data

Forst berdknades avkastningar genom formeln (3) for de dagliga observationerna pé
aktiekurser, valutakurser samt index i Excel. All data lades sedan in i SPSS och

behandlades dér for att & fram  och B, samt t-védrde for parametrarna.
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4 Analys och resultat

Hir presenteras resultat och analys. Forst behandlas hur bolagen arbetar med att
minska sin exponering genom valutasdkring, sedan hur exponeringen for bolagen ser

ut.

4.1 Valutasikring 1 de svenska skogsbolagen

Nedan presenteras om bolagen har en valutariskhanteringspolicy eller inte samt vilka
instrument de anvdander. Uppgifterna i 4.1.1 samt 4.1.2 &r himtade frn bolagens

arsredovisningar.

4.1.1 Valutariskhanteringspolicy

© B N W s U1 O N ®

Ja Nej

Figur 1: Figuren visar huruvida bolagen har en valutasdkringspolicy eller ej.

Som synes har alla bolag en policy for hur de ska hantera valutarisker oavsett storlek
pa bolag och forddlingsgrad pa produkter. I och med att alla bolag har en
snedfordelning i valuta av intdkter och kostnader var resultatet vintat. Bolagen har
dessutom ungefdr lika stor andel export av nettoomsittning, vilket ocksa talar for att

alla arbetar med valutasikring.
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4.1.2 Val av finansiella instrument

Antal bolag

Terminer Optioner Swappar

Derivat

Figur 2: Figuren visar vilka instrument bolagen anvinder for valutasdikring.
Vissa bolag anvdnder flera olika instrument déirfor uppgdr summan till mer dn
100 %.

Flera kéllor (Oxelheim & Wihlborg, 1997, s.145, Alexander, 2009) beskriver optioner
som det viktigaste finansiella instrumentet for extern valutasidkring medan terminer &r
det mest anvénda derivatet bland de undersokta bolagen. Det handlar mer troligen om
teori kontra praktik. I teorin dr optioner ett viktigt instrument d& de ger en flexibilitet
som bolagen kan ténkas behdva och de ticker mer &n terminer, men i praktiken &r det
en dyrare och mer komplicerad 16sning. Att arbeta med enkla kontrakt kan dven
tainkas vara lonsammare for bolagen, transaktionskostnaderna blir ldgre och mer

komplicerade kontrakt krdver mer av finansavdelningen.
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4.2 Sammanstillning av enkét

Nedan presenteras resultatet av enkdtundersokningen. En fraga at gangen presenteras
med efterfoljande diskussion. Bolagen dr i denna del, som tidigare ndmnts,

anonymiserade, i tabellerna dr de namngivna med bokstiver fran A-E.

4.2.1 Vilka valutor exponeras ni for? Vilken valuta exponeras ni mest

for?

3 .
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Antal bolag
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Valuta
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Figur 3: Figuren visar vilka valutor bolagen Figur 4: Figuren visar vilken valuta bolagen
exponeras mot. Flera svar kunde anges exponeras mest for, bara ett svar kunde anges

Exponeringen mot euro beror pa att Europa dr huvudmarknad for de flesta bolag, med

USA och Storbritannien som andra stora marknader.
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4.2.2 Hur ser er valutasékringspolicy ut?

Tabell 2: Tabellen visar bolagens svar pd hur deras valutasdkringspolicy ser ut
A | Visidkrar EUR, USD, GBP i % av det prognostiserade nettoflodet enligt foljande:
90 % +/- 10 % manad 1-3
60 % +/- 10 % manad 4-6
25 % +/- 20 % manad 7-12

har ocksa mdjlighet att ga ldngre, dock max 100 % i 15 man

B I huvudsak sex ménader 50-75 %, i euro har dock styrelseordférande och VD 6kat detta till
12 manader.

C | Visdkrar in 4 manaders nettofloden till 90 % i de viktigaste valutorna. Darutdver beslutar
styrelsen om eventuella langre sékringar.

D I fraga om valutasdkringar skall det ske en aktiv forvaltning i fraga om bolagets exponering i
dollar och euro. Langden pa terminskontrakt och andelen s@kringar skiljer sig 4t mycket fran
tid till annan.

E | 50 % rullande pa 12 méanader, kan géra undantag om bolaget har mdjlighet att sékra till
speciellt bra 16nsamhet.

Svaren for de olika bolagen skiljer sig ét, dels 1 hur specifik sjdlva policyn dr och dels
hur ldnge och hur mycket de sékrar. De visar dock pa att styrelsen vid behov kan ga in
och gora forandringar. Klart &r 1 alla fall att bolagen vanligen inte sdkrar hela
nettoflodet. Det gar att beskriva det som att de arbetar efter att selektivt ticka sin
exponering, enbart i undantagsfall sdkrar de till 100 %, och d& oftast om det gér att
sdkra till en bra kurs. Det dr dven selektivt sé tillvida att de sékrar for specifika

perioder.
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4.2.3 Varfor valutasakrar ni?

Tabell 3: Tabellen visar bolagens svar pd varfér de valutasdkrar

A

B

For att sdkra vinst fran forséljning samt forskjuta valutaeffekter
For att fa ett visst grepp om hur intékterna blir i framtida affarer

For att i nagon mén minska volatiliteten i resultatet. De langre sékringarna gors framst for att
sdkra in ett gynnsamt konkurrenslage.

Malsittningen ar att forvaltningen av sékringar ska 6verbrygga stora svingningar i resultatet

For stabilitet och att forbattra mojlighet att uppfélja budget.

Som synes ér orsaken till valutasidkring olika mellan de fem foretagen dven om viss

likhet finns. Foretag B ser det lite forsiktigare genom att hoppas pd viss stabilitet

medan foretag A vill sékra sin vinst. Jag tolkar det dock som att huvudorsaken trots

allt &r att fa béttre kontroll pd framtiden och framtida kassafloden. Minska

volatiliteten 1 resultatet gOrs genom att minska volatiliteten 1 inkommande

kassaflodena. Att bolagen sdkrar selektivt framkommer dven i svaret pd denna friga

dér bland annat bolag C svarar pa samma sitt som bolag E i frigan ovan, att de vill

kunna ta del av gynnsamma lagen.

4.2.4 Hur péaverkas ni av den sjunkande dollarkursen?

Tabell 4. Tabellen visar bolagens svar pd hur de paverkas av den sjunkande dollarkursen

A

B

Vi paverkas inte som jag ser det, forr eller senare far vi den lagre kursen, vi kan inte sékra
flodet for all framtid.

Ar mer indirekt paverkat av dollarkursen d& vi gér mycket afférer i Nordafrika i SEK men dir
kunden har en dollarpaverkan.

Direkt paverkas vi i viss mén, men viktigare dr att en sjunkande dollar oftast gar hand i hand
med stigande priser pa insatsvaror som pappersmassa och olja. En sjunkande dollar sléar darfor
negativt pa bade intdkter och kostnader.

Ej svarat

Ej svarat
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Skogsbolagen arbetar i en bransch dir de bdde direkt och indirekt paverkas av
utlindsk valuta. Dels genom direkt export till andra lidnder, dels genom att de
paverkas av vérldsmarknadspriserna dér till exempel pappersmassa prissitts i dollar.

Men dven, som bolag B, genom att kunden har en dollarpaverkan.

Enligt bolagens arsredovisningar har dock manga av bolagen fatt en tydligare
exponering mot euro och den direkta exponeringen mot dollar har successivt minskat.
Till exempel minskade Billeruds dollarberoende fran 19 % till 7% under 2007.
(Arsredovisning Billerud, 2007) Det framgar likafullt att majoriteten fortfarande

paverkas indirekt av dollarn och ett visst dollarberoende finns.

Under de &r som undersokts sjonk dollarkursen. Alla bolagen paverkades genom
minskad export till USA och att amerikanska bolag lattare kom in pa den europeiska
marknaden som for flera av de svenska bolagen dr en huvudmarknad. Den Okade
konkurrensen minskade omsittningen for flera av de svenska bolagen. (Bolagens

arsredovisningar)

4.3 Sammandrag intervju

Nedan foljer ett sammandrag av intervjun med Klas Lavemark, Head of Treasury

operations, SCA.

Hur stor dr er valutaexponering?
Valutaexponeringen omfattar ungefar 10 % av nettoomséttningen ar prognosen for

2009 (ca 10 miljoner kronor).

Hur ser bolagets valutasdkringspolicy ut?

SCA har en gedigen policy for valutasdkring. Ramen fattas av koncernstyrelsen,
revidering kan ske ungefdr en gang per ar. For tillfdllet kan SCA inneha kontrakt som
striacker sig 0-18 manader. Hur sékringen ser ut mer specifikt dr beslut som fattas pé
lagre nivé av chefer med olika befogenheter. SCA ér vildigt konservativa i sin

hedgningspolicy detta genom att de sékrar for relativt korta perioder.
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Vilka instrument anvdinder bolaget?
Sékringen sker 1 huvudsak, efter netting, med terminer. D4 bolaget ofta dr sékra pé att
inflodet kommer ske behdvs inte valmdjligheten som optioner ger. De vill inte lagga

pengar pa onddiga forsdkringar dd optioner dr dyrare dn terminer.

Varfor valutasdkrar ni?
Sdkringen gors for att lugna dgarna, for att {4 stabilare kassafloden och som
forsdkring. Agarna skulle inte bli glada om nigon pa finansavdelningen bérjade

spekulera. Idag tar skogsbolagen mindre risker i valuta &n for 15-20 ar sedan.

Har policyn fordndrats med den fluktuerande dollarn?

Den fluktuerande dollarn och euron har inte paverkat valutasékringsarbetet patagligt.
Detta arbete har alltid varit viktigt men det ar klart att de stora rorelserna gor att
svingningarna for foretaget blir storre och de pdverkas patagligt. SCA dr nettokdpare
av dollar dd bolaget de facto koper massa for att producera hygienprodukter. Stora,
gamla, stabila industribolag riskerar mindre i osékra tider, de har en trygg och

vélfungerande policy att luta sig mot.

Som synes arbetar SCA pa ett liknande sétt som bolagen som svarat pd enkiten.
Valutariskhantering sker for att minska volatiliteten i kassaflodena for att lugna
dgarna. En selektiv tickning sker d4ven hér, dir delar av belopp for specifika perioder

sakras.

4.4 Andel sikrat belopp

Arsredovisningarna visar hur stor andel och for hur linge de olika bolagen

valutasikrar, detta visas i tabell 5.

Tabell 5: Tabellen visar andelen av nettoflodet som bolagen séikrar samt for hur lang tid de
sdkrar

SCA Holmen Stora Enso Billerud Rorvik Bergs Rottneros
Andel Framgar ej 90 % 50 % 50 % 50-80 % 50-75 % 30 %
Lingd i 0-18 4 12 12 12 6 Framgar ej

manader
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Tabellen visar hur bolagen under de undersdkta &ren arbetat med valutasdkring.
Under 2008 och 2009 6kade dock ett antal av bolagen andelen sdkrat belopp 1 bade
euro och dollar. Anledningen till dessa lingre sdkringar var att i slutet av 2008
starktes euron mot kronan kraftigt, for att under forsta kvartalet 2009 vara uppe pa

rekordhdga nivaer (se bilaga 1).

Bolagen valde, med andra ord, att satsa pd att uppgéngen var kortvarig och att
valutakursen snart skulle sjunka igen. Det kan de ha trott i och med att kursen for euro
dven fluktuerade kraftigt under denna period samt att om man tittar pd historiska data
sd var euron uppe pa vildigt hdga noteringar. Samtidigt stirktes dven virdet pa
dollarn fran en historiskt 1&g nivd. Liksom euron fluktuerade den dock kraftigt som
tidigare nimnts. (Se bilaga 1) For exporterande foretag dr en forsvagad krona bra. En
starkare utlindsk valuta gor att de far in mer for en order dn prognostiserat, nir de
véxlar euro till SEK far de alltsd fler kronor per euro. Bolagen vill ddrmed sékra

valutakursen till en sd hog notering som mojligt for att tjina mer pa framtida floden.

Billerud utnyttjade den del av policyn som séger att de har mojlighet att sidkra en
storre andel dn de ca 50 % av det prognostiserade nettoflodet som de alltid sdkrar.
Policyn sdger att de har mojlighet att sdkra upp till 100 % for den ndrmsta 15-
ménadersperioden. 2008 hade de sdkrat upp till 100 % av prognostiserat framtida
flode av euro fram till forsta kvartalet 2010. De sidkrade euron till kursen 11,01, vilket
pa lidngre sikt kan ségas ha varit bra da euron som starkast var uppe i 11,64 i mars

2009 och sedan sjonk igen. (Arsredovisning Billerud 2008, Euroinvestor A/S, 2010)

Aven Bergs Timber AB valde att, tack vare den starkare euron, sikra for fler manader
an de i regel gor. De valde att sdkra 50-75% for de ndrmsta 12 ménaderna istéllet for

de nirmsta 6 manaderna. (Arsredovisning Bergs Timber AB, 2008)

Holmen & andra sidan satt 2008 fast i langa kontrakt till en 1&g dollarkurs som gjorde
att de inte kunde ta del av den forsvagade kronan mot dollarn. (Arsredovisning

Holmen, 2008)

SCA hade under denna period nér euron borjade gd upp kortare kontrakt och kunde ta
del av uppgangen i bade euro och dollar. Anledningen till att de satt p4 dessa korta
kontrakt var mest tur, enligt Klas Lavemark pd SCA, men de hade en kénsla av att

kronkursen skulle sjunka (Intervju).
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4.4 B-virden

Nedan presenteras forst  berdknat enligt regression (1), det vill sdga den enkla
regressionen med bara en forklarande variabel, valutakursforandring. Sedan
presenteras B; berdknat enligt regression (2), den multipla regressionen med tva

forklarande variabler. B-virdena presenteras frén hogsta till 14gsta for varje valuta.

4.4.1 Enkel regression

Tabell 6. Tabellen visar bolagens [-virden, fran hogst till ligst, berdknade med den enkla
regressionen

p dollar B euro p GBP
Rottneros 0,150 Holmen -0,163 Rottneros 0,146
StoraEnso | 0,121 StoraEnso | -0,327 StoraEnso | 0,137
Holmen -0,015 SCA -0,337 Billerud 0,065
Billerud -0,047 Rottneros -0,440 SCA -0,009
SCA -0,073 Bergs -0,480 Bergs -0,020
Rorvik -0,110 Billerud -0,524 Rorvik -0,058
Bergs -0,152 Rorvik -0,541 Holmen -0,085

Bolagen visar ett negativt B mot euro och en majoritet d&ven for dollar och pund vilket
innebdr att nér vardet pa den utldndska valutan sjunker, stiger bolagets avkastning.
Detta &r intressant dd det borde vara tviartom for exporterande bolag. Nér euron blir
svagare, blir kronan starkare och detta borde innebira att exporten minskar och

ddarmed paverkar bolagens avkastningar positivt.

Det andra som gar att tyda dr att de mindre bolagen befinner sig 14ng upp och ldngt
ner i tabellen, det vill sdga langst bort frén noll, och i fallet med euro &r alla 14ngt ner.

De sma bolagen tenderar med andra ord att ha ett hogre p.
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4.4.2 Multipel regression

Tabell 7: Tabellen visar bolagens [-virden, fran hégst till ldgst, berdknade med den multipla
regressionen

p1 dollar B euro p1 GBP
Rottneros 0,230 StoraEnso -0,043 StoraEnso 0,232
StoraEnso | 0,219 Holmen -0,067 Rottneros 0,223
Billerud 0,089 SCA -0,115  Billerud 0,148
Holmen 0,018 Billerud -0,201 SCA 0,078
SCA 0,016 Rottneros -0,217 Bergs 0,044
Rorvik -0,046 Rérvik -0,360 | Rérvik 0,005
Bergs -0,087 Bergs -0,365 Holmen -0,054

Niér regressionen ér berdknad med tvé oberoende variabler blir resultatet annorlunda,
valutakursforandringens inverkan pa avkastningarna har fordndrats. Detta tyder bland
annat pa att det finns en korrelation mellan valutakursfordndring och marknadsindex
som det i1 den enkla regressionen bortses ifran. Hade denna korrelation inte funnits

hade B-virdena varit detsamma i bida regressionerna. (Wooldridge, s.74)

Samtliga bolag har fétt ett hogre  gentemot de tre valutorna. Rangordningen mellan
bolagen har ocksé forédndrats. Dessutom har andelen som har ett positivt B 6kat.
Likafullt har alla bolag fortfarande en negativ korrelation mot euron, den valuta alla
anser sig vara mest exponerade mot. Samtidigt tenderar de mindre bolagen att

fortfarande visa pa B-virden langre frén noll.

4.5 Signifikanser

Nedan foljer en analys forst for den enkla regressionen och sedan for den multipla av

foljande hypotes
Hy: B=0 H: p£0

Hypotesen testas bade med 90 % och 95 % konfidensintervall. (**) innebér att 3 ar
signifikant pd 5 % -niva, (*) innebdr att parametern ar signifikant pd 10 % -niva. For
tabell 6ver R*-virden se bilaga 2.
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4.5.1 Signifikanstest for den enkla regressionen

Tabell 8: Tabellen visar bolagens [-virden samt t-virden samt dess signifikans
p dollar t dollar B euro t euro p GBP t GBP

StoraEnso 121 (*¥) 2,171 -327(**)  -3,359  ,137(**) 1,968

SCA -,073 -1,563 =, 377(**) -4,605 -,009 -,157
Holmen -,015 -,257 -,163 -1,568 -,085 -1,151
Billerud -,047 =739 | -524(*%) -4,524 ,065 774

Rottneros  ,150(**) 2,170 -A440(**) 3,642 146(*) 1,684
Rérvik 110 -1251 | -541(%%) | -3,507 -,058 -,528

Bergs -, 152(**) -2,017 -,548(**) -4,175 -,020 -,214

Alla bolag utom Holmen har som synes en signifikant exponering mot euro pa 5 % -
niva, vilket stimmer 6verens med att det &r denna valuta som flest anser sig vara mest
exponerade emot. Andelen med signifikans for euro och dollar dr hdgre 4n for pundet,
detta beror med stor sannolikhet pa att exporten mot dessa valutor &r hogre. Det gar

dven att se att de mindre bolagen har en hogre signifikans dn de storre bolagen.

Regressionen har dock en lg forklaringsgrad (R?) for samtliga bolag och valutor,
vilket tyder pé att vildigt lite av bolagens avkastningar verkligen forklaras av

fordndringar 1 valutakursen da denna dr enda forklarande variabel i regressionen.
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4.5.2 Signifikanstest for den multipla regressionen

Tabell 9: Tabellen visar bolagens [-virden samt t-virden berdknade med den multipla
regressionen

B dollar | t dollar B euro t euro p GBP t GBP

StoraEnso = ,219(**) 4,131 -,043 -,452 ,232(%%) 3,494
SCA ,016 ,370 -,115 -1,465 ,078 1,411
Holmen ,018 ,303 -,067 -,639 -,054 -,726
Billerud ,089 1,501 -,201(*) -1,868 ,148(*) 1,941
Rottneros | ,230(**) 3,382 -,217(%) -1,799 ,223(%%) 2,617
Rorvik -,046 -,520 -,360(**) -2,309 ,005 ,045
Bergs -,087 -1,162 -,365(*%*) -2,763 ,044 471

Andelen bolag som har ett signifikant f mot valutafluktuationer har minskat jamfort
med den enkla regressionen for alla valutorna utom pundet. Med den multipla
regressionen fir bolagen, med andra ord, ett hdgre B-védrde men signifikansen har
minskat. Det &r bara for pundet som signifikansen har 6kat, ddr Rottneros nu har en
signifikans pa 95 % istéllet for 90 % samt att Billerud nu visar ett signifikant 3.

Fortfarande visar fler av de mindre bolagen signifikans dn av de storre.

Forklaringsgraden (R?) for denna regression ér hogre jamfort med for den enkla
regressionen, vilket innebér att dessa tva variabler tillsammans eventuellt forklarar
bolagens avkastningar béttre dn nér bara valutakursforandringar dr med i
regressionen. Som framgar av teoriavsnittet 5kar dock alltid R nér ytterligare
forklarande variabler laggs till. Ddrmed &r det inte sdkert att dessa tva variabler

tillsammans verkligen forklarar den beroende variabeln bittre. Detta gr inte avgdra.

Rottneros dr det enda bolag som har en signifikant exponering mot samtliga valutor i
bade den enkla och den multipla regressionen. Detta kan bero pé att de som enda
bolag ér specialiserade enbart pa pappersmassa vilket medfor att de i storre grad
paverkas av vérldsmarknadspriser och ddrmed far svarare att reglera floden via till
exempel prissattning. Det dr dven det bolag som sdkrar minst andel av sitt nettoflode,

30 %, medan de andra bolagen ligger pa mellan 50 och 90 %.
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S Avslutning

Nedan presenteras en diskussion av de resultat som framkommit i del fyra, en

sammanfattning samt tankar om vidare studier.

5.1 Diskussion

Som har framkommit i unders6kningen arbetar de svenska skogsbolagen med att
minska sin exponering mot utlindsk valuta dé flertalet av dem har hogre intékter dn
kostnader i annan valuta, framst euro, dollar och brittiska pundet. Trots det har

majoriteten av dem en signifikant exponering mot valutorna.

Framtida valutakurser &r svéra att forutspa, det leder till att bolagen kan fastna i langa
kontrakt till en dalig valutakurs om de inte &r vaksamma. Det dr detta Copeland och
Yash (1996) bland annat syftar pa i sin artikel. Mot detta talar i viss man denna

uppsats.

Holmen ir ett exempel, ndr andra bolag kunde dra nytta av den starkare dollarn och
euron sa satt de fast i ldnga kontrakt. Dock paverkas inte Holmens avkastning
signifikant av dollarn. I detta gér att urskilja att utrdkningarna pd B-vérdena ar pd en
sadan 1ang sikt att korta perioder med felaktig valutasdkring inte medfor ett okat f3-
vérde. Det paverkar dock fortfarande bolagets resultat. Samma géller for Billerud och
Bergs Timber, de sékrade euron till en hog notering, men é&r likafullt exponerade mot

denna valuta.

Valutasdkring paverkar med andra ord foretagets resultat pa kort sikt, men berdknat

pa langre sikt verkar det inte paverka bolagets B-virde mot valutakursforandring.

Den slutsats som gar att dra ar att ett samband mellan valutakursforandringar och
bolagens avkastningar finns. For en majoritet av bolagen ar detta samband i viss grad
signifikant mot atminstone ndgon av valutorna, vilket dr i likhet med de resultat

Nydahl (1999) fick. Det gar dock inte att sdga att en viss sdkringsmetod sénker risken,
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dé bolagen anvinder liknande kontrakt och sdkrar for i stort sdtt samma langd och
samma andel, inte heller forddlingsgrad pd producerade produkter. Emellertid visar de
mindre bolagen, de pa small cap, mer signifikans bade i den enkla och den multipla

regressionen dn vad de storre bolagen gor.

5.2 Slutsats

Uppsatsen har undersokt hur svenska skogsbolag arbetar med att minska sin
valutaexponering och sedan undersdkt om de verkligen har en exponering mot dollar,

euro och pund.

Resultaten ér att alla bolagen arbetar efter en tydlig policy for hur de ska hantera
valutarisk dér samtliga tillfrdgade bolag selektivt sdkrar sina nettofloden for att
minska volatiliteten i framtida kassafloden. Som exporterande bolag har de en
snedfordelning av kostnader och intékter, det vill sédga att nettoinflodena av utldndsk

valuta &r stora. Det gor att riskhanteringsarbetet blir viktigare.

Trots bolagens arbete med valutariskhantering finns en exponering mot de utldndska
valutorna. Deras avkastningar pdverkas signifikant av fluktuationer 1 valutakurs och
en majoritet har negativa B-virden. Det gir inte att siga att en viss sidkringsmetod
eller viss produktion visar pd mer exponering. Dock pédvisar de mindre bolagen mer
signifikant exponering dn de storre. Om exponeringen varit storre eller tydligare om

arbetet med valutasikring inte forts dr i denna studie omdjligt att svara pa.

5.3 Vidare studier

Denna studie dr begrinsad da bara ett fatal bolag inom en néring dr inkluderade.
Intressant hade varit att géra en studie med en referensbransch med ldgre nettofloden
for att se om ndgon skillnad gir att se i bade arbete med valutasdkring och

signifikansnivaer.

Vidare studier kan dven goras genom tilldgg i de regressioner som &r gjorda och lagga
till fler variabler for att undersoka om valutasidkring har verkan pd hur foretagen
paverkas av fluktuationer i utlindsk valuta. I det kan dven ldggas om val av
sdkringsmetod gor nagon skillnad. En annan intressant studie hade varit att dela in

perioden i tvd femarsperioder for att se om 3 fordndrats med tiden.
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Bilaga 2 R’-viirden

Enkla regressionen

Dollar Euro GBP

Holmen 0,000 0,001 0,000

Billerud 0,001 0,010 0,000

Rorvik 0,001 0,004 0,000

Multipla regressionen

Dollar Euro GBP

Holmen 0,010 0,010 0,010

Billerud 0,164 0,165 0,165

Bergs 0,017 0,019 0,017
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