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Titel: Varfor hantera afféarsrisker? — En studie om riskhantering i gruv- och
metallbranschen

Bakgrund och problem: Foretag &ar dagligen utsatta for en méngd afférsrisker som
hotar verksamhetens I6nsamhet och 6verlevnad. Vid tidigare forskning har det
framhallits att det behdver forskas mer kring vilka syften foretag har med
affarsriskhantering och vad som kan uppnas med hjélp av affarsriskhantering. Hur
affarsriskhantering paverkar lonsamheten har inte klarlagts. Foretagen forefaller inte
kommunicera sina syften med affarsriskhanteringen och varfér man valjer att hantera
affarsrisker med det ena eller andra verktyget.

Syfte: Studiens huvudsyfte &r att forklara varfor féretag genomfor de
riskhanteringsatgarder de vidtar. Studiens tva bisyften &r att kartlagga vilka
affarsrisker som foretag ar utsatta for och att kartlagga vilka verktyg som foretag
anvander for att hantera affarsriskerna

Metod: Mdjliga syften till affarsriskhantering harleds ur forskningslitteratur och
provas darefter empiriskt med hjélp av intervjuer med ledande befattningshavare i
gruv- och metallbranschen. Information ur arsredovisningar anvands som
sekundéardata for att konstruera en branschoversikt dver affarsrisk och finansiell risk.

Avgransningar: Intervjuerna i studien har begransats till svenska bolag.
Branschoversikten begransas till bolag fran Sverige, Finland, Norge och Tyskland.

Resultat och slutsatser: Foretagsledningens syn pa risk forefaller vara den
forklaringsfaktor som bast kan forklara vilka riskhanteringsatgarder som vidtas. Bland
de bakomliggande faktorerna till synen pa risk konstateras att en bakgrund som
familjeforetag kan ge upphov till en mer riskavert syn. Krav fran de externa
intressenterna aktiemarknad och langivare forklarar ocksa foretags
riskhanteringsatgarder. Det rader ett positivt samband mellan affarsriskens storlek och
storleken pa externa intressenters krav. Faktorn egna beddmningar av marknaden
visar sig bero pa kontextuella faktorer. Avseende det forsta bisyftet konstateras att
prisrisker, valutarisker och risken for produktionsavbrott ar de mest betydande
affarsriskerna. Avseende det andra bisyftet dras slutsatsen att foretags val av verktyg
ar beroende av de bakomliggande syftena med affarsriskhanteringen.

Forslag till fortsatt forskning: Vi foreslar fortsatta studier om ytterligare majliga
bakomliggande orsaker till synen pa risk som studien indikerar har betydelse for vilka
affarsriskhanteringsatgarder som vidtas. Eftersom affarsriskhantering delvis ar
branschspecifikt vore det intressant att upprepa ett liknande studieuppldgg inom andra
branscher for att ytterligare forbattra kunskapen om hur och varfor foretag valjer att
hantera sina affarsrisker.
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English Summary

Introduction: Companies are exposed to a large number of business risks that
threaten their profitability and survival. The increasing global integration has, on the
one hand, provided many new opportunities to companies. On the other hand, the
same development has also exposed companies to many new risks. Companies must,
on a daily basis, manage a plethora of risks such as price volatility, exchange rate
risks, interest rate risks and the risk of production failure.

Problem discussion: According to previous research, it is unusual for companies to
manage business risks in an economically rational way. The scientific community has
requested more research regarding what can be achieved with risk management. The
lack of empirical research in this subject area has been observed and commented on
by researchers such as Oxelheim and Wihlborg, who claim that more research needs
to be done regarding the purposes of risk management.

Previous research has defined risk as volatility in reported income, cash flow or
company value. It has been shown that risk management can lead to a reduced
volatility in these economic measures. It has not, however, been explained why
reduced volatility is worth striving for. The relationship between reduced volatility
and the opportunity to increase the debt-to-equity ratio is an area under discussion in
current research. Several studies have connected an increased debt-to-equity ratio
with increased return on equity, but business risk management has not been linked to
the opportunity to increase the debt-to-equity ratio. Furthermore, other research
indicates that it can be profitable to meet equity market demands for lower volatility,
but these findings have not been connected with business risk management.

To conclude, previous research has either focused only on the causal relationship
between business risk management and reduced volatility, or between reduced
volatility and an increase in return on equity. How risk management affects the
profitability of a company thus remains unclear and, therefore, merits further
research.

Purpose of the study: The problem discussion above raises several interesting
empirical questions regarding the relationship between business risks, risk
management measures and the purpose of risk management. This leads us to the
primary purpose of the study, which is to explain why companies implement risk
management measures. The secondary purpose of the study is to survey what
business risks companies are exposed to and what measures companies implement to
counter them.

Research method: The study is limited to Swedish companies in the metal and
mining industry, mainly because of the great cyclicality in the demand for this
industry’s products. Furthermore, the industry’s high amount of non-variable costs
indicates a high level of business risk exposure. Finally, there are interesting
opportunities for risk management, such as the use of derivatives, due to the
standardised markets for the industry’s products. In order to ensure a high level of
internal validity, all Swedish companies in the metal and mining industry were
included in the study.
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Previous research in the field of Business Administration has indicated several
possible purposes of risk management. Six possible purposes were derived from
previous research and these were subsequently tested empirically in order to
determine their explanatory power regarding the primary purpose of the study.

Interviews were conducted with leading managers in the metal and mining industry.
The respondents held either a position as Chief Executive Officer or as Chief
Financial Officer. Information from annual reports was used to construct an overview
of business and financial risk. The industry overview complemented the analysis and
was also used as a basis for discussion during the interviews.

Theoretical framework: Previous research has created several different
categorisations of business risks. This study draws upon Larsson’s categorisation that
focuses on manageable business risks, including price risks, exchange rate risks,
interest risks, refinancing risks and insurable risks such as the risk of production
failure. Business risks can be divided into dynamic risks that can result in both
positive and negative outcomes, and static risks that can only result in negative
outcomes. The former includes price risks and exchange rate risks, whereas the latter
includes insurable risks.

The use of risk management measures, such as derivatives and insurances, reduces
the volatility in a company’s reported income and thus leads to a reduction in the
business risk. The measures also, however, lead to a reduction in the expected value
of the outcome. A company, therefore, faces trade-offs between reduced volatility and
higher expected value. Six possible purposes that could explain a company’s risk
management measures are presented below.

Johansson defines total risk as the sum of business and financial risk. Financial risk
can in turn be defined as a company’s debt-to-equity ratio. According to a financial
theory, first developed by Miller and Modigliani, a company can improve its
profitability through increasing its debt-to-equity ratio. A company must, however,
balance the advantages of an increased debt-to-equity ratio with the elevated distress
risk that inevitably follows from increased financial borrowing. Risk management
reduces the business risk and therefore enables an increase in the debt-to-equity ratio
without increasing the total risk. Thus, the first possible purpose of risk management
empirically tested in the study, is the ability to increase the return for shareholders
through enabling increased financial borrowing.

Several risk management measures, such as derivatives, can be used for speculation
on the basis of market analysis. Market speculation could, therefore, explain why risk
management measures are implemented. Another purpose of risk management could
be found in stakeholder theory. The equity market and lenders are examples of
stakeholders who could demand risk management measures to safeguard their vested
interests. Whether the risk management process is organised in a centralised or
decentralised way could also explain why measures are implemented. A decentralised
approach could result in unnecessary risk management measures regarding risks that
could be more efficiently handled with a centralised solution. Finally, attitude to risk
is another possible explanatory factor determining why companies implement risk
management measures. As explained above, companies face trade-offs between
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reduced volatility and higher expected value. Decisions regarding this trade-off could
be affected by the leading managers’ attitudes to risk.

Results and conclusions: The study concludes that the factor with the strongest
explanatory power, regarding why companies implement risk management measures,
is the leading managers’ attitudes to risk. Companies with outspoken risk-averse
attitudes are more inclined to implement risk management measures, meaning that a
lower volatility is preferred to a higher expected value. Among the underlying factors
explaining attitude to risk, it is concluded that ownership structure plays an important
role. A background as a family-owned company appears to result in a more risk-
averse attitude among its leading managers.

The study further concludes that demands from external stakeholders, such as
shareholders and banks, can explain why companies implement risk management
measures. A positive correlation is found between the potential negative
consequences of a business risk and the extent of the demands from stakeholders.
The effects on risk management from speculation on the basis of market analysis
appear to depend on contextual conditions. Firstly, the complexity and predictability
of the market in question plays a key role. Furthermore, the company’s knowledge
and experience of the market dynamics plays another important role. Finally, the
propensity for speculation appears to be greater when a company is managing
dynamic risks than when managing static risks.

The opportunity to increase the return for shareholders, through enabling an increase
in financial borrowing, is found to have very weak explanatory power regarding why
companies implement risk management measures. According to the industry
overview, however, the companies in the study have, over the last decade, improved
the balance between business and financial risk. It is, therefore, concluded that this
explanatory factor has the potential to become more salient in the future.

The study also concludes that the way in which the risk management process is
organised, does not explain the risk management measures implemented in the metal
and mining industry. This is primarily due to the fact that most of the companies in
the study have a centralised risk management process. Regarding the secondary
purpose of the study, it is concluded that price risks, exchange rate risks and the risk
of production failure are the principal business risks in the metal and mining industry.
Furthermore, why measures are implemented is found to depend on the underlying
purposes of risk management.

Generalisation: The possibility to generalise the results varies between the respective
risks in the study. The management of currency risks, for example, is generic to all
companies that trade goods and services internationally. The mining and metal
industry is positioned early in the value-chain and the conclusions of the study are,
therefore, more relevant to companies with a similar industry position.

Proposal for future research: Since our findings indicate that attitude to risk has
great importance for why risk management measures are implemented, we propose
further research regarding how attitude to risk is formed among leading managers in a
company.
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1. Inledning

Kapitel 1 borjar med en inledande bakgrund till foretags risksituation. Darefter
kommer en problemdiskussion foljt av studiens syfte. Avslutningsvis presenteras
uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Foretag ar dagligen utsatta for en mangd affarsrisker som hotar verksamhetens
I6nsamhet och dverlevnad. Foretagens riskhantering maste méta affarsrisker sa skilda
som valutarisker, prisvolatilitet, ranterisker och risker for produktionsstopp.® De risker
som foretagen har varit utsatta for har varierat i historien. Tidigare utgjorde risker for
egendomsforluster det tyngsta hotet medan risken for férlorade marknadsandelar i
samband med produktionsstopp pa senare ar har seglat upp som véasentligt mer
betydelsefull. > Den globala integrationen p& ekonomiomradet har medfort bade
enorma mojligheter och risker. De senaste decennierna har inneburit perioder med
volatila makroekonomiska forutsattningar sasom volatila vaxelkurser. Vid anvandning
av. moderna ekonomistyrningsmetoder for utvardering av verksamheter som
Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) eller Shareholder Value
Added (SVA) kréavs information om effekter fran makroekonomiska variabler som
paverkar foretagets utveckling.® Forstielsen for makroekonomiska effekter som en
kalla till risker for foretaget &r namligen viktigt for riskhanteringsarbetet.*

Riskhanteringsprocessen kan innefatta kartlaggning av de risker som &r patagliga for
foretaget, analys av riskerna och sedan prioritering av dem. Darefter behdver foretaget
gora aktiva val och bestdmma vilka av riskerna som skall hanteras i vilka situationer
och med vilka verktyg. Alla risker kan inte elimineras men ménga later sig reduceras.’
For att kunna agera ekonomiskt rationellt maste foretagsledningen se helheten
avseende foretagets risker.® Traditionellt har det ofta varit finansavdelningen som har
skott hanteringen av manga av foretagets risker, men andra enheter inom foretaget
borde uppmarksamma riskeffekter mer sdsom séljavdelningen.’

1.2 Problemdiskussion och syfte

1.2.1 Problemdiskussion

Foretagen ar utsatta for en mangd affarsrisker som behéver hanteras. Enligt Oxelheim
och Wihlborg behdver det forskas mer kring vilka syften foretag har med
affarsriskhantering och vad som kan uppnds med hjalp av affarsriskhantering.® Det
forefaller saknas empiriska studier pa omradet, vilket enligt forfattarna kan vara ett
resultat av att det &r ovanligt med bra riskhanteringsarbete i foretagen.® Forfattarna
uppger att det ar ovanligt att foretag bedomer och hanterar risker pa ett ekonomiskt

! Hamilton 1996: 16, Oxelheim och Wihlborg, 1998: 7
2 Hamilton 1996: 40

® Oxelheim och Wihlborg, 1998: 2

* Ibid: 3

® Hamilton 1996: 97

® Hamilton 1996: 17

" Oxelheim och Wihlborg, 1998: 14

® Ibid: 37

% Ibid: 37
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rationellt satt. Aven sokningar i bade svenska och internationella forskningsdatabaser
indikerar att det saknas empiriska studier om varfor foretag véljer att hantera
affarsrisker (se avsnitt 3.8). Samtidigt som foretag alltsd ar utsatta for manga
affarsrisker forefaller det finnas ett behov av forbattrad kunskap om hur man bor
forhalla sig till och hantera olika affarsrisker.

Tidigare forskning har kommit fram till att affarsriskhantering kan leda till minskad
volatilitet, men har inte samtidigt forklarat varfor minskad volatilitet ar énskvart (se
avsnitt 2.3).° Sambandet mellan volatilitet och méjligheten till beldning &r ett aktuellt
tema i affarspressen.’* Andra studier har kopplat samman just 6kad beldning med
Okad avkastning, men inte affarsriskhantering med Okade mojligheter till hogre
beléning (se avsnitt 2.2.1).* Samtidigt har annan forskning indikerat att det kan vara
Ionsamt for foretagen att uppfylla aktiemarknadskrav pa lagre volatilitet, men inte
kopplat samman detta med affarsriskhantering (se avsnitt 2.2.2)." Tidigare forskning
har saledes antingen framst fokuserat pa orsakssambandet mellan affarsriskhantering
och minskad volatilitet eller pa orsakssambandet mellan minskad volatilitet och ckad
avkastning. Hur affarsriskhantering paverkar l6nsamheten ar saledes inte fullt
klarlagt.

Ohanterade affarsrisker kan ge ovéntade avvikelser i resultatet, vilket kan medféra
problem for foretagen. Ett aktuellt exempel hdmtat ur affarspressen ar gruvbolaget
Bolidens resultat for det forsta kvartalet 2007 som paverkades negativt dels av olika
priseffekter och dessutom av en negativ valutaeffekt p& éver 350 miljoner kronor.*
Vid en vidareuppféljning till arsredovisningar for andra internationellt verksamma
foretag framgar foretagens utsatthet for valutarisker och ett brett spektrum av andra
affarsrisker. Samtidigt forefaller féretagen dock inte kommunicera sina syften med
affarsriskhanteringen. Varfor man véljer att hantera afféarsrisker med det ena eller
andra verktyget framgar ofta inte heller. Genomgangen av arsredovisningar indikerar
saledes att det rader en informationsasymmetri mellan foretagen och de externa
intressenterna avseende fragorna om riskhantering. Informationsasymmetri innebar att
intressenterna har samre inblick i verksamheten an foretagsledningen.™ Kraven pé
extern information om riskhantering har dock Okat och sedan 2005 fdreskriver
standarden 1AS 39 riskredovisning kring de finansiella instrument som anvands for
riskhantering.™® Detta tyder pa att méjligheterna for externa intressenter att stélla krav
pa foretagets affarsriskhantering har okat.

Olika branscher &r utsatta for olika affarsrisker.!” Hanteringen av afférsrisker ar darfor
till stor del branschspecifik. En vidareuppfoljning till arsredovisningar och
branschlitteratur 6ver gruv- och metalloranschen visar att branschen é&r
konjunkturkénslig och utsatt for en rad affarsrisker dar efterfrageandringar mycket
snabbt kan péverka marknadsforutsattningarna.® Bolagen kan darfor antas vara ett

10| arsson 2000: 176, Wihlborg: 14

" Orn 2007: 6

12 Modigliani och Miller, 1963: 433-443

3 Oxelheim och Wihlborg, 1998:1-2, Larsson 2000: 185
4 Blomgren 2007: 11, Carlsson 2007: 11

' Larsson 2000: 174

" IAS 39

'" De Ridder 2003: 157

'8 Crowson 2001: 8
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bra exempel pa hur foretag i praktiken valjer att hantera affarsrisker. Det vore darfor
av intresse att studera affarsriskhanteringen i gruv- och metallbranschen.

1.2.3 Studiens syfte

Ovanstaende problemformulering har gett upphov till flera intressanta empiriska
fragor, vilket leder oss till studiens huvudsyfte som lyder

Studien avser forklara varfor foretag genomfor de riskhanteringsatgarder de vidtar

Foretagen ar i behov av kunskap om vilka affarsrisker som behdver hanteras och vilka
verktyg som kan anvandas for att hantera de olika affarsriskerna. Detta motiverar att
studien aven har foljande tva bisyften

Studien avser kartlagga vilka affarsrisker som foretag ar utsatta for och att kartlagga
vilka verktyg som foretagen anvander for att hantera affarsriskerna

Studiens syften tacker darmed in de olika stegen i riskhanteringsprocessen fran
kartlaggning av de risker, analys och prioritering av risker foljt av beslut och
genomforande av atgarder.

1.3 Avgransningar

Studiens intervjuer begransar sig till svenska foretag i gruv- och metallbranschen.
Branschoversikten begransas till bolag fran Sverige, Finland, Norge och Tyskland.

1.4 Uppsatsens disposition
Uppsatsens disposition och évergripande kapiteluppdelning lyder som foljer.

Kapitel 2 inleds med en introduktion av begreppet risk och en diskussion om
skillnaden mellan statiska och dynamiska risker. Sedan introduceras och forklaras
begreppen affarsrisk och finansiell risk. Darefter presenteras flera mojliga syften och
forklaringar till affarsriskhantering. Slutligen foljer en teoretisk 6verblick Over
dynamiska och statiska affarsrisker samt de verktyg som finns féretagen tillhanda.

Kapitel 3 presenterar forst studiens dvergripande upplédgg och undersékningsmodell.
Darefter motiveras valet av bransch och valet av foretag att undersdka. Sedan
motiveras valet av affarsrisker. Slutligen diskuteras tillvagagangssattet och de
metodologiska Overvidgandena vid samtalsintervjuerna och framtagandet av
branschens riskoversikt.

Kapitel 4 innehaller en presentation och analys av empirin fran intervjuerna med de
ledande befattningshavarna for gruv- och metallbolagen. Materialet presenteras och
analyseras afféarsrisk for affarsrisk. Darefter presenteras och analyseras empirin
avseende de tre riskhanteringssyften som battre lampar sig for separat presentation
och analys, déribland riskbalansundersékningen med tillhérande intervjuempiri. All
empiri i kapitlet bygger uteslutande pa intervjuer om ej annat explicit anges.

Kapitel 5 borjar med att presentera konklusion och slutsats for undersékningens

huvudsyfte. Darefter presenteras dven slutsatser for undersokningens bada bisyften.
Kapitlet avslutas med forslag pa framtida forskning.

11
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2. Teoretisk referensram

Kapitel 2 inleds med en introduktion av begreppet risk och en diskussion om
skillnaden mellan statiska och dynamiska risker. Sedan introduceras och férklaras
begreppen affarsrisk och finansiell risk. Darefter presenteras flera mojliga syften och
forklaringar till affarsriskhantering. Slutligen f6ljer en teoretisk overblick Over
dynamiska och statiska affarsrisker samt de verktyg som finns féretagen tillhanda.

2.1 Risk

2.1.1 Begreppet risk

Begreppet risk ar mangfacetterat, vilket staller krav pa stringens fran den empiriske
forskaren. En teoretisk uppdelning som ofta forekommer &ar den mellan risk och
osdkerhet. Risk definieras i det sammanhanget som utfall med kanda sannolikheter
medan osakerhet handlar om (negativa) utfall vars sannolikheter inte ar kanda.™ Risk
kan matematiskt uttryckas som en produkt av sannolikheten for och konsekvenserna
av den skada som risken kan ge upphov till.?° Inom foretagsekonomin brukar risk
definieras som volatilitet i Idnsamhet, kassafléden eller foretagsvérde.?* Volatilitet
méts i sin tur oftast som standardavvikelse eller varians i utfallet.?? Forvantat vérde
for storleken pa en risk kan beraknas som sannolikheten for och konsekvensen av den
skada som risken kan ge upphov till.?®

Foretagets risker kan delas upp mellan dynamiska respektive statiska risker. %
Dynamiska risker ar sadana vars utfall kan bli bade positivt och negativt for foretaget,
sasom prisrisker vid forsaljning och inkop (se avsnitt 2.3.1), valutarisker (2.3.2) eller
ranterisker (2.3.3). Statiska risker ar sadana vars utfall endast kan vara till nackdel for
foretaget, sasom risken for produktionsstopp, egendomsolyckor eller produktansvar
(2.3.5).

2.1.2 Affarsrisk och finansiell risk

En inom foretagsekonomin vanlig uppdelning av ett foretags risker ar mellan
affarsrisk (ibland benamnd rorelserisk eller operativ risk) och finansiell risk.?®

Summan av affarsrisken och den finansiella risken utgor foretagets totala risk och kan
definieras som volatiliteten i R. dér en hdg volatilitet innebdr en hdg total risk.
Afférsrisk utgors av alla risker kopplade till foretagets verksamhet och omgivning
forutom hur foretagets verksamhet ar finansierad. Affarsrisken kan definieras som
volatiliteten i R, déar hog volatilitet inneb&r en hog affarsrisk. % Ett foretags
finansiella risk ar avhangig hur foretaget har finansierat sina tillgangar och beror
saledes p& balansrakningens passivsida. >* Finansiell risk brukar definieras som

19 Brigelius et all, 1988: 10

% Hamilton 1996: 12

2! Oxelheim och Wihlborg, 1998: 17

22 Brigelius et all, 1988: 5, Oxelheim och Wihlborg, 1998: 19

2 Hamilton 1996: 12

2 Hamilton, 1996: 13

% Hansson, 1998: 169, Johansson, 2005: 43, Arnold, 2002: 813, De Ridder, 2003: 157
%6 Johansson, 2005: 43

% De Ridder, 2003: 171
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soliditet eller skuldsattningsgrad.?® Nedan visas hévstangsformeln som kan tas som
utgangspunkt for att definiera affarsrisk och finansiell risk.

S
RE = RT +(RT _Rs)‘E

Kélla: Johansson 2005
Figur 1 Affarsrisk och finansiell risk utifran havstangsformeln
Kommentar: Havstangsformeln kan tas som utgangspunkt for att definiera affarsrisk
och finansiell risk. Den finansiella risken som &r kopplad till belaningen finns hela
tiden narvarande och paverkar forutsattningarna for hanteringen av affarsrisker.

2.2 Syften med affarsriskhantering

2.2.1 Mojliggora 6kad belaning

Foretag bor enligt Johansson balansera foretagets sammanlagda afféarsrisk med den
finansiella risken i syfte att erhalla en langsiktigt hallbar total risk. En och samma
totalrisk kan erhallas genom olika kombinationer av affarsrisk och finansiell risk.?
Foretag med riskfylld intjaningsformaga och saledes hdg affarsrisk, sasom
malmprospekteringsforetag, bor enligt Hansson ha en hég soliditet.*® Kraftféretag och
banker kan daremot tvart om kombinera sin ofta laga affarsrisk med en lag soliditet,
det vill sdga en storre finansiell risk.** Nedan visas en figur éver hur féretag enligt
Johansson bor balansera den sammanlagda afférsrisken med foretagets finansiella
risk.

Hog Hig
i . wn ™
" el
an .. . --. - -..‘ " = -
Affarsrisk Ay ==*" " Finansiell risk

-‘
: nn®
La s
3 e

Figur 2 Balans mellan affarsrisker och finansiell risk
Kommentar: Foretag bor enligt Johansson balansera den sammanlagda affarsrisken
med den finansiella risken for att undvika att den totala risken blir for hog.

Johansson anser att affarsrisk delvis beror pa branschtillhérighet och
verksamhetsinriktning. For att undvika for hog totalrisk blir darfor valet av soliditet
viktigt. Valet av soliditet styrs av malet for rantabilitet pa eget kapital och villigheten
till risktagande.* Féretagsledningens férmaga att fritt vélja foretagets soliditet ar en
omstridd forskningsfraga, men stod till uppfattningen att soliditeten ar valbar kommer
fran bland andra De Ridder som anser att foretaget kan &ndra andelarna i
kapitalkallorna, det vill sdga den relativa storleken pa eget kapital och skulder genom

% Hansson, 1998:169, Johansson, 2005:43, Arnold 2002: 813
2 Johansson, 2005: 44

% Hansson, 1998: 169

31 Johansson, 2005: 45

%2 1bid: 39
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att andra bolagets utdelningspolitik, aterkop av egna aktier, forandringar av lan och
amorteringar.>

Inom finansteoriomradet har Miller & Modigliani visat att i en ekonomi med
bolagsskatt blir foretagets kapitalstruktur relevant for dgarnas avkastning.3* Detta
beror pa att avkastningen pa eget kapital okar via skatteskolden i takt med att
foretaget 6kar sin beldning.® Foretagen kan séledes bli mer Iénsamma for agarna,
ceteris paribus, om foretagen klarar av att vara hogre belanade och samtidigt undvika
konkurs. Modern finansteori sager dock att foretag maste balansera fordelarna med
6kad beldning mot risken for konkurs.*® Detta ligger dven nara till vad Johansson
sager om balanseringen av affarsrisk och finansiell risk. Foretag kan saledes bara oka
sin belaning till den punkt dar risken for konkurs, eller en for stor totalrisk med
Johanssons begreppsapparat, medfor att en ytterligare 6kning inte &r lamplig.

Forskning om riskhantering framhaller att foretag kan minska volatiliteten i resultat
och kassafléde genom att vidta affarsriskhanteringséatgarder.®” Sddana &tgarder leder
till en jdmnare resultat- och kassaflodesutveckling med minskad risk for ovéntade
avvikelser. Nar affarsrisken darmed blir mindre kan foretag oka belaningen utan att
den totala risken blir hogre &n fore affarsriskhanteringsatgarden vidtogs. Johanssons
teori om mojligheten till hogre belaning nar affarsrisken ar lagre i kombination med
Miller & Modiglianis teori om att hogre belaning ger hogre avkastning utgor saledes
ett mojligt syfte till affarsriskhantering.

2.2.2 Aktiemarknadskrav pa minskad volatilitet

Enligt stakeholderteorin eller intressentmodellen &r foretagets fortlevnad beroende av
relationerna till omgivningen. Foretaget bor darfor strava efter att tillgodose de krav
som stalls fran olika aktérer i omgivningen.® Utifran stakeholderteorin kan man
identifiera ett antal aktorer som kan tankas stalla krav pé& affarsriskhantering. |
avsnitt 2.2.2 och 2.2.3 framgar en genomgang av krav fran aktiemarknaden och
langivare som forekommer i riskhanteringslitteraturen.

Aktiemarknadsaktorer kan stilla krav pad olika former av sakringar inom de
affarsriskomraden som kommer att presenteras nedan i avsnitten 2.4.1 till 2.4.5.
Exempelvis kan aktiedgare ha uppfattningar om huruvida foretaget bor sékra
metallprisrisker vid forsaljning eller inte.** Agare med bestimmande inflytande har
mojlighet att direkt styra bolaget mot att vidta vissa affarsriskhanteringsatgarder, men
ovriga marknadsaktorer kan genom sitt satt att vardera foretag indirekt paverka
affarsriskhanteringen.

Né&r foretag fattar beslut som minskar affarsrisken stabiliseras resultatutvecklingen
och kassaflodet, vilket har visats ovan. Enligt Larsson bor en stabilare
resultatutveckling leda till att aktien varderas hogre eftersom risken i aktien har

% De Ridder 2003: 171

* Modigliani och Miller, 1963: 433-443
% De Ridder 2003: 168

% Opler, Saron och Titman 1997: 25-26
%7 Larsson 2000: 176, Wihlborg: 14

% Phillips 2003: 159

% |bid: 158

% Crowson 2001: 27
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minskat. ** Aven Oxelheim och Wihlborg framhéller att minskad variation i
marknadsvarde eller kassafléde kan leda till 6kad vardering av foretaget om
aktieagare vardesatter den minskade volatiliteten.*? Hamilton skriver ocksa att foretag
bor strava efter en jamnare resultatutveckling och siledes en minskad volatilitet.**
Positiv  aktiekursutveckling som en effekt av minskad resultat- eller
kassaflodesvolatilitet kan saledes vara ett méjligt syfte med affarsriskhantering.

Ovanstaende positiva effekt av affarsriskhantering forutsatter att investerare inte har
en helt neutral attityd till risk. En riskneutral investerare utgar vid beslutsfattande
enbart fran olika alternativs forvantade varde.** Variation 6ver respektive under det
forvantade vérdet vérderas som lika positivt respektive negativt. Portfoljteori
aktualiserar fragan om huruvida affarsriskhantering i foretagen &ar Onskvart for
aktieagare eftersom riskhantering kan ske p& investerarnivd.* Enligt portféljteori
skiljer investerare mellan diversifierbar risk och icke-diversifierbar risk, dven kallad
marknadsrisk.*® Fér en portfoljférvaltare pa en perfekt kapitalmarknad kan det racka
med att foretagen agnar sig at att forsoka maximera den forvantade avkastningen.
Oxelheim och Wihlborg framhaller dock att det trots allt ar i linje med aktiedgarnas
intresse att lata foretaget bekymra sig om konkursrisken eftersom andra intressenter
sasom langivare staller okade krav pa foretaget om konkursrisken ar hogre, vilket i sin
tur leder till ett samre utfall for aktieagarna.*’

2.2.3 Langivarkrav pa minskad volatilitet

En annan intressentgrupp som kan stalla krav pa affarsriskhantering &r langivare.
Genom de okade redovisningskraven pa riskinformation har langivare fatt ett battre
underlag for att stalla krav. Langivarnas kreditbedomning utmynnar i en
riskbedémning som underlag foér kreditbeviljning och rénteséttning. “® Langivares
bedomningar av kreditvardigheten utgar fran utvecklingen pa foretagets
affarsforutsattningar, vilka bland annat innefattar utvecklingen pa potentiella
riskomraden som valutamarknader och rantemarknader samt utvéardering av foretagets
riskbenagenhet.*® Langivare &r till skillnad frin aktiedgare inte residualintressenter
utan vill tvart om bara ha en miniminiva tillfredsstalld, vilket innebér att 1ag volatilitet
ar 6nskvart.>® Banker tittar bland annat pé olika redovisningsbaserade matt pa bolaget
sdsom rantabilitet och soliditet.> Som har visats ovan leder affarsriskhantering till
minskad volatilitet i bade resultat och kassaflode. Affarsriskhantering kan darfor
medféra mojligheter att erhalla lanefinansiering som annars skulle vara omojlig att
erhalla alternativt bara mojlig att f& med oftrdelaktiga l&nevillkor.*® Direkta krav fran
langivare kan manifestera sig inom manga olika affarsriskomraden. Inom gruv- och
metallbranschen forekommer langivarkrav pa prissakringar i samband med utlaning

1 Larsson 2000: 102

*2 Oxelheim och Wihlborg, 1998:1-2, Larsson 2000: 185
*3 Hamilton 1996: 119

* Oxelheim och Wihlborg, 1998: 22, Larsson 2000: 19-20
“* Oxelheim och Wihlborg, 1998: 19

“® Ibid: 19

" Ibid: 23

“8 L_arsson 2000: 176

* |bid: 174-175

%% Smith 2006: 20

® |arsson 2000: 176

%2 Johansson, 2005: 49
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till  prospekteringsbolag eller gruvprojekt. > Vid ranteférhandlingar kan
affarsriskhantering dven vara en fordel for Ionsamma och stabila bolag. Ovan ndmnda
langivarkrav kan sdledes vara syftet eller orsaken bakom ett foretags
affarsriskhantering.

2.2.4 Spekulation utifran egna marknadsbedémningar

Foretag kan vélja att genomfora riskhanteringssatgarder pa grund av viljan att
positionera sig ratt utifran sina egna bedémningar av marknadens framtida utveckling.
Finansiella instrument som kan anvandas for affarsriskhantering kan namligen ocksa
utnyttjas i spekulativt syfte utifrén marknadsbedémningar.>* Ett foretag kan darmed
anse sig valja ett alternativ med béttre forvantat varde nér man véljer en specifik
riskhanteringsatgard sasom optioner eller ranteswappar. Detta innebar en avvikelse
fran det grundlaggande synséttet att affarsriskhantering medfor en minskad volatilitet
till priset av en forsamring av det forvantade vardet.

Mojligheten att spekulera utifran egna marknadsbedémningar med hjélp av verktyg
for affarsriskhantering aterfinns framst i samband med de dynamiska affarsriskerna
sasom prisrisker, valutarisker och ranterisker. Foretag kan exempelvis agera utifran
sin rantemarknadsbeddmning i syfte att utnyttja en gynnsam situation och 0Oka
avkastningen. > Ett syfte med riskhanteringsdtgarder kan saledes vara att agera
spekulativt utifran egna marknadsbedémningar.

2.2.5 Organisering av riskhanteringsarbetet

Affarsriskhantering kan vara orsakad av hur arbetet med dessa fragor ar organiserat i
foretaget och hur prestationer utvarderas. Divisionschefer eller andra ansvariga kan ha
motiv att foredra en jamnare utveckling for att undvika negativa avvikelser. Detta kan
bero pa de incitament som prestationsméatningens utformning kan ge eller risken for
att forlora arbetet vid en dalig prestation. Prestationsméatningen paverkar
medarbetarnas attityder till risk.>® Wihlborg anser darfor att det ar viktigt att utvardera
medarbetarna pa ett satt som gor att deras beteende blir konsistent med
riskhanteringens dvergripande syften.>” De Fond och Park har dragit slutsatsen att oro
for anstallningstryggheten kan medfora att resultatutjamnande atgarder inom
redovisningsomradet vidtas.® Den utjamning av de verkliga ekonomiska flédena som
affarsriskhantering kan medféra torde kunna vara orsakade av samma incitament.
Ansvariga personers oro for sin egen position kan darfor medféra att onddiga
riskhanteringsatgarder vidtas. Detta kan exempelvis gélla en forhallandevis liten risk
som skulle kunna hanteras mer kostnadseffektivt gemensamt inom koncernen via en
centraliserad I6sning utan extern inblandning. Centraliserad respektive decentraliserad
organisering av riskhanteringsarbetet kan saledes paverka vilka riskhanteringsatgarder
som vidtas. Denna forklaring till affarsriskhantering skiljer sig fran de tidigare
presenterade syftena eftersom den kan vara oavsiktlig snarare &n ett medvetet motiv
fran foretagets sida.

%3 Crowson 2001: 15

% Gibson-Jarvie 1983; 144

% Larsson 2000: 87-88

*® Oxelheim och Wihlborg, 1998: 184
> 1bid: 179

%8 De Fond och Park 1997: 117
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2.2.6 Foretagens syn parisk

Vid valet mellan olika handlingsalternativ finns det ofta ett samband mellan risk och
forvantat varde. Om risken for ett alternativ ar hog &r i regel ocksa det forvantade
vérdet battre.>® Ovanstdende avvéagning aterkommer regelbundet vid hanteringen av
manga olika affarsrisker. Ett vanligt dilemma ar saledes om foretaget skall ta nagon
form av sakringskostnad for att uppna riskreduktion eller valja att avsta.?® I praktiken
blir ofta det forvantade vérdet sdimre om man vid affarsriskhanteringen genomfor
olika riskreduceringsatgarder som minskar volatiliteten. Nedan visas en figur éver hur
valsituationen kan se ut vid dynamiska respektive statiska risker.

Dynamiska risker tati '
. 3 " Statiska risker
= E
i 8
- i
2 —
< 2 T
s Pl
-
AN L N
Utan riskhantering  Med IiSkhaIltEIiJlfé’ Utan niskhantering  Med niskhantering
Symbolfrklaringar:
Forvintat  Moiligt T Forvintad
vérde...... utfallsomride N/ kostnad ——

Figur 3 Foérvantat varde vid dynamiska och statiska risker

Kommentar: Om en riskhanteringsatgard vidtas for en dynamisk risk minskar
volatiliteten och de sédmsta utfallen undviks, vilket dock sker till priset av en
forsamring av det forvantade vérdet samt utebliven mojlighet till positiva utfall. Vid
statiska risker medfor riskhantering att de mest negativa utfallen undviks. Dessa ar
ofta osannolika men associerade med hdga kostnader, exempelvis risken for en
fabriksbrand. Aven har sker emellertid volatilitetsminskningen i regel till priset av en
forsamring av det forvantade vardet, vilket illustreras med den hogre forvéntade
kostnaden i figuren.

Enligt Brigelius styrs valet om att vidta en sakringsatgard eller inte av beslutsfattarens
syn pa risk. En riskneutral beslutsfattare har en symmetrisk syn pa risk medan en
riskavert beslutsfattare har en asymmetrisk risksyn.®* Att ha en riskavert syn innebar
att man vérderar ett negativt utfall med ett visst varde som mer negativt &n hur man
varderar ett positivt utfall med motsvarande vérde positivt. Markowitz har tagit fram
en matematisk modell som beskriver hur synen pa risk styr denna avvagning.®

%% Hansson 2005: 65, Oxelheim och Wihlborg, 1998: 19
% Brigelius et all, 1988: 6

® |bid: 6

%2 |bid: 3
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Kélla: Brigelius et all 1988
Figur 4 Synen pa risk
Kommentar: u avser det forvantade vardet, A avser riskattityden och o® avser
variansen som ar ett matt pa volatilitet.

For en riskneutral beslutsfattare ar A =0 och malet blir darfor att enbart maximera
vardet pa den forvantade avkastningen u . En beslutsfattare med en riskavert syn tar

daremot hansyn till volatiliteten vid bedémning av olika alternativ. Ju mer riskavert
beslutsfattaren &r desto stdrre blir hdnsynen till volatiliteten. FOr ett foretag kan det
vara rationellt att ha en riskavert syn, exempelvis om man ur ett
overlevnadsperspektiv vill undvika konkurs. Foretagets syn pa risk skulle saledes
kunna forklara vilka riskhanteringsatgarder som vidtas.

2.3 Affarsrisker och verktyg for riskhantering

I litteraturen forekommer flera olika kategoriseringar och upprakningar av
affarsrisker. Johansson anser att affarsrisken dar forknippad med foretagets
investeringspolitik, produktpolitik, prispolitik, marknadspolitik och 6vriga delar av
foretagspolitiken exklusive finansieringspolitiken.®® Hallgren gor en uppdelning i tio
affarsriskomraden, namligen leverantdrsberoende, kundstruktur, marknadsbild,
kapitalintensitet, anpassningsformaga till teknisk utveckling, produkternas
komplexitet, politiska beslut och begrdnsande lagar, personal samt
konjunkturkénslighet.* De Ridder diskuterar olika faktorer som paverkar foretagets
sammanlagda afférsrisk och tar upp faktorerna konjunkturkénslighet, priskénslighet,
kostnadslage, marknadsdominans och skydd mot nyetableringar.® Larsson diskuterar
sex affarsrisker som kan ha stor paverkan pa foretagets vinst, kassaflde och
balansrakning.?® Utan att gora ansprak pa att vara uttdmmande i upprakningen berdrs
ranterisker, valutarisker, prisférandringar pa ramaterial och energi, forandringar i
likviditet och mojlighet att ta upp kredit, risker i produktionsprocessen samt risker for
egendomsforluster. Av ovanstdende genomgang framgar att det finns manga olika
affarsrisker och att tidigare gjorda kategoriseringar pa omradet delvis Gverlappar
varandra.

2.3.1 Prisrisker

Foretag kan vara exponerade mot prisrisker bade vid forsaljning och inkop. Prisrisker
ar dynamiska eftersom prisforandringar kan medféra bade positiva och negativa
utfall. Prisrisken tenderar att vara betydande for bolag i branscher med enhetliga
produkter. ®” Darfor ar bolagen i gruv- och metallbranschen sarskilt utsatta for
prisrisker. Ytterligare en variant av prisrisk gar att hanfora till lager. Foretag med lag
lageromséttningshastighet och foljaktligen stor kapitalbindning i lager &r sarskilt

8 Johansson, 2005: 43

% Hallgren 1988: 24-26
% De Ridder 2003: 158
% |arsson 2000: 101

%7 De Ridder 2003: 158
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utsatta for denna prisrisk pa grund av att lagret riskerar att forlora i varde under tiden
fran inkop till forsaljningen.®®

For att minska prisrisken kan foretag anvanda sig av terminskontrakt eller de nagot
dyrare optionskontrakten. En aktors riskattityd faller ofta avgorandet for hur stor del
av prisexponeringen som vederbdrande valjer att skydda sig emot.®® Optionskontrakt
innebér till skillnad fran ett terminskontrakt en mojlighet men ingen skyldighet att
genomfora en transaktion. ° En alternativ metod till prisskydd &r tidsbundna
kundavtal om forséljning eller inkdp. Sadana verktyg kan minska volatiliteten mellan
perioder samtidigt som de har en viss kostnad och darfor forsamrar det forvantade
véardet av utfallet. " Optioner &r lampliga om det inte & helt sakert att det
transaktionsfléde som optionen ska skydda kommer att 4ga rum.”? Finansiella verktyg
som optioner kan dven anvandas for att spekulera om framtida marknadsutveckling.

2.3.2 Valutarisker

Valutarisker ar en dynamisk risk som &r aktuell for internationellt verksamma bolag
bada vid forséljning och inkop. Valutariskerna har under senare ar blivit en allt storre
faktor eftersom fakturering inte alltid kan ske i svenska kronor. Denna utveckling av
Okad internationell handel gor att valutariskerna blir en allt viktigare del av den totala
risken. ™ Inom omradet valutarisker gor Larsson en uppdelning mellan tre olika
former av exponeringarna som &r kopplade till valutarisk, namligen
transaktionsexponering, omrakningsexponering och ekonomisk exponering.”

Transaktionsexponeringen uppstar nar bolag betalar i utlandsk valuta i samband med
olika transaktioner som gors i bolaget sasom export och import av varor och tjanster,
utdelningar, med mera. Effekten av kursdifferenser mellan ordertillfallet och
betalningen i samband med utlandsaffarer leder till bade kassaflodesmassiga och
resultatmassiga effekter for foretaget. Darfor ar det ofta viktigt att halla valutarisken
s& 1&g som méjligt for att minska risken for kursforluster.”” Genom att minska eller
starkt begransa exponeringen kan bolagen pa langre sikt undvika volatilitet orsakad av
kursforluster.”

Omrakningsexponeringen uppkommer nér ett bolag har dotterbolag i lander med
annan valuta, vilket leder till varderingsskillnader pa grund av valutaférandringar
mellan aren. Det finns ett antal olika omrakningsposter i ett bolag exempelvis
omrakningsexponering av tillgangar och skulder, omrékningsexponering av resultat
och omrakningsexponering av eget kapital. Dessa kursdifferenser som uppstar ar
oftast fiktiva samt orealiserade och séledes paverkas inte foretagets kassaflode.”” Ett
verktyg for att skydda sig mot omrakningsexponering ar att forlagga foretagets
langsiktiga upplaning till de lander bolaget & omrakningsexponerade emot.

% De Ridder 2003: 158

% Crowson 2001: 24

™ Crowson 2001: 131

™ Brigelius et all, 1988: 3
2 Crowson 2001: 132

3 Grath 2004: 95

" Larsson 2000: 37

® Grath 2004: 97

® Grath 2004: 98

" 1bid: 95
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Foretagen paverkas dven indirekt av valutakursforandringar pa grund av
valutaeffekters paverkan pa konkurrenskraften hos konkurrenter. Detta brukar kallas
ekonomisk exponering. Foretaget kan saledes behova ta hansyn till
valutakursforandringar vid prissdttningen dven om man bara saljer i den egna
valutan.” Det finns flera verktyg att tillgd for att begrénsa transaktionsexponeringen
som brukar anses vara den mest betydande valutarisken. En metod &r att teckna
terminskontrakt med en bank, vilket innebdr att banken forbinder sig att vid en
framtida tidpunkt kopa och sélja valuta till en i forvég faststélld kurs. Terminskontrakt
medfor en skyldighet att genomfora affaren. Ett annat verktyg &r valutaoptioner som
inte medfér en skyldighet utan istallet en réttighet att till en férbestdimd kurs kdpa
eller sdlja valuta vid en bestdmd tidpunkt i framtiden. Optioner ar framst anvandbara
nar det inte &r sakert att den forvantade transaktionen kommer att genomforas.
Optioner kan pa grund den medféljande premiekostnaden vara nagot dyrare &n ett
terminskontrakt, men kan innebara en ndgot hogre flexibilitet.” Samtidigt erbjuder
optioner en mojlighet till att agera spekulativt pa marknaden utifran egna
beddmningar om framtiden.

Valutastyrning innebér ytterligare ett verktyg att styra sina valutafléden. Bolag med
saval inkommande exportlikvider som utgaende importbetalningar kan forsoka
anpassa valutastrommarna inom respektive valuta sa att storleken pa forséljning och
inkép matchar varandra vilket medfér en lagre valutarisk.®® Nar ett internationellt
verksamt foretag gor inkop i samma valuta som forséljning sker i uppstar en naturlig
hedge mot valutarisker.

2.3.3 Ranterisker

Ranterisk ar en dynamisk risk som hanger samman med foretagets langsiktiga
rantebarande upplaning. Rantor maste regelbundet betalas till Iangivarna och foretaget
maste darfor ha likvida medel for att tacka rantebetalningarna. Rantor ror sig upp och
ned beroende pa varldsekonomins utveckling och centralbankers rantepolitik och kan
vara svara att forutse. Ranterisken blir storre ju hogre skuldsattningsgrad foretaget har
samtidigt som den genomsnittliga rdntan R, tenderar att stiga med okad

skuldsattningsgrad.®*

Foretag star infor valet att binda sina lan till fast ranta eller att anvanda sig av rorlig
ranta. Bindningstiderna kan variera mellan mycket kort och mycket lang tid.
Bindningstider kortare &n ett ar kan betraktas som nastan rorliga eftersom de inte
medfor ett langsiktigt skydd mot ranteuppgang. Enligt flera forskare ar det generellt
sett mer lonsamt for foretag att arbeta med kortfristiga lan sett Gver en langre
tidsperiod.® De svenska kortrantorna var lagre &n langrantorna mellan 1994 och
2000.% Statistik fran Riksbanken bekraftar att relationen har gallt dven fram till maj
2007.%* Opler, Saron och Titman har studerat amerikanska forhallanden och har ocksa
kommit till slutsatsen att den rorliga rantan under langa perioder har legat i

"8 Oxelheim och Wihlborg, 1998:1-2, Larsson 2000: 35

" Grath 2004: 103-105

% |bid: 101-102

8 Johansson 2005: 47

82 |_arsson 2000: 172

8 Larsson 2000: 173

8 Statistik dver ranteutveckling frén Riksbanken, 2007-05-26, Se dven Larsson 2000: 173 for
ranteutvecklingen mellan 1994-2000
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genomsnitt klart lagre an den fasta.®® Vid rérlig ranta kommer dock rantebetalningar
och det ekonomiska resultatet att variera mer mellan aren an om man vaéljer att binda
l&nen pé langre tidsperioder.®® Enligt Larsson galler saledes att om foretag efterstravar
en lagre risk, alltsa mindre volatilitet i resultatet, sa okar de genomsnittliga finansiella
kostnaderna.®” Ranteférandringar kan i viss man forutses och foretag kan darfor agera
pa rantemarknaden utifran egna bedomningar om den framtida ranteutvecklingen.

2.3.4 Refinansieringsrisker

Refinansieringsrisker uppstar ur forfallostrukturen pa foretagets langsiktiga
rantebarande upplaning. Alla Ian, aven lan med rorlig ranta, forfaller till betalning vid
nagon specifik tidpunkt. Foretaget maste da betala hela lanesumman kontant eller ta
upp ett nytt 1an pa samma belopp till nya lanevillkor. Vid aterupplaningen kommer
det aktuella rantelaget att paverka lanevillkoren och féretaget kan tvingas ta upp nya
14n till ofordelaktig ranta.?® Férfallotidpunkten innebér ocksd en méjlighet for banken
att krava tillbaka lanet utan att bevilja nagot nytt, vilket banken kan vilja géra om en
ldgkonjunktur for foretagets bransch forvantas.®® Ytterligare en risk &r sdledes att
foretaget inte far ett nytt lan Gverhuvudtaget eller endast till mycket oférdelaktiga
villkor. En sadan situation kan innebara ett mycket stort hot mot foretagets resultat
och kassaflode eller till och med dess fortlevnad.

Refinansieringsrisken okar ju storre andel av foretagets 1an som forfaller till betalning
under samma tidsperiod. Ett verktyg for att minska refinansieringsrisken &r darfor att
sprida sin forfallostruktur jamnt mellan aren sa att foretaget inte behover refinansiera
en stor del av ldnestocken under ett enskilt &r.* En effekt av detta blir att
rantebetalningarnas storlek jamnas ut dver tiden, vilket medfor en lagre volatilitet i
resultat och kassaflode.** Samtidigt minskar risken att inte kunna férnya lanen till
rimliga villkor eller att inte behdva betala tillbaka ett mycket stort lanebelopp.

2.3.5 Forsakringsbara risker

Forsakringar kan anvdndas som verktyg for att minska volatiliteten i
resultatutvecklingen och kassaflodet.®? Detta galler framst de statiska riskerna, alltsa
risker med bara potentiellt negativa utfall. Risker for skador pa egendom sasom brand
och andra olyckor var forr ett mycket stort hot mot féretagen. Risken for
egendomsskador ar fortfarande aktuell, men numera oroar sig foretagen mest for de
produktionsavbrott som exempelvis en brand eller mekaniska fel riskerar att orsaka.”®
Produktionsavbrott & numera enligt Hamilton den allvarligaste av de statiska riskerna
eftersom det riskerar att medfora en forlust av marknadsandelar. ** En av
forklaringarna till de forlorade marknadsandelarna kan vara att foretagets anseende
skadas av uteblivna leveranser. ® Utvecklingen mot mindre lagerhallning har

& Opler, Saron och Titman 1997: 28-30
® | arsson 2000: 173, Opler, Saron och Titman 1997: 28
87 |arsson 2000: 171

8 |bid: 173

8 Hansson 1998: 47

% | arson 2000: 173

% 1bid: 173

%2 | arsson 2000:102, Hamtilon 1996: 98
% Hamilton 1996: 40

% bid: 128

% 1hid: 99
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accentuerat risken for inkopande bolag och leveranspalitlighet har blivit ett allt
viktigare krav i affarsrelationerna.

Ytterligare en forsakringsbar risk ar produktansvarsrisken. Risken kan aktualiseras om
exempelvis en olycka har orsakats av foretagets produkter eller om en bil maste
aterkallas dar en ingdende komponent fran en underleverantor var felkonstruerad. For
internationellt verksamma bolag kan produktansvarsrisken variera mellan olika
lander. Vid export till USA dar skadestandsrisken anses vara storst kan stamningar
komma att riktas mot hela vardekedjan fran tillverkaren till séljaren och foretag kan
bli ansvariga aven om felets exakta ursprung inte har kunnat bevisats.*

De ovanstaende affarsriskerna kan hanteras med hjélp av forsakringar. Pa grund av
ovanstaende utveckling med okad betydelse av produktionsavbrott har moderna
forsékringslosningar kommit att inte bara omfatta ersattning av materiella
egendomsskador utan dven ersattning for utebliven vinst vid produktionsavbrott.”’
Oftast medfor en forsakring att resultatets volatilitet minskar till priset av en viss
forsamring i det forvantade resultatet. Om man beddmer att foretagets riskexponering
inte motsvarar forsakringspremien, exempelvis om foretagets skadeutfall &r battre an
genomsnittet for dvriga bolag, kan det dock vara motiverat att avstd.* Genom att
avsta bidrar bolaget inte heller till subventionering av konkurrenternas hogre
skadeutfall. For framforallt storre foretag finns valet att avsta fran att teckna en
forsékring och istéllet ta kostnaderna for skador internt nar de eventuellt uppkommer.
Mojligheten att kunna hantera dven storre skador internt okar ju fler divisioner och
produktionsanlaggningar foretaget har. Ytterligare en anledning till att avsta ar att
dolda kostnader sasom férlorad marknadsandel inte gar att skydda sig emot.”

Det finns inte heller en vél fungerande marknad for alla typer av forsakringsbara
risker, varfor forsakringskostnaden kan vara for dyr i férhallande till nyttan med det
erhallna skyddet. Detta kan tala for att vélja att hantera risker internt och bara
forsakringsskydda mot sé kallade varsta-utfallsscenarier.'®

% Hamilton 1996: 57
7 |bid: 100-101

% |bid: 99

% 1bid: 99

100 1 hid: 99
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3. Metod

Kapitel 3 presenterar forst studiens évergripande upplagg och undersékningsmodell.
Darefter motiveras valet av bransch och valet av foretag att undersoka. Sedan
motiveras valet av affarsrisker. Slutligen diskuteras tillvagagangssattet och de
metodologiska Overvagandena vid samtalsintervjuerna och framtagandet av
branschens riskoversikt.

3.1 Overgripande upplagg av studien

Studiens huvudsyfte, att forklara varfor foretag genomfor de riskhanteringsatgarder
de vidtar, uppnas genom intervjuer med ledande befattningshavare for sex svenska
internationellt verksamma foretag i gruv- och metallbranschen. Vasentliga afféarsrisker
och mojliga syften och forklaringar till affarsriskhantering hérleds ur tidigare
forskning. Darefter prévas de mojliga syftena empiriskt med hjélp av intervjuerna.
Sekundérdata ur arsredovisningar anvands for att konstruera en branschoversikt over
affarsrisk och finansiell risk. Branschoversikten anvands som diskussionsunderlag for
intervjuerna och som utgangspunkt for vissa intervjufragor. Studiens bisyften, att
kartlagga vilka affarsrisker som foretag ar utsatta for och att kartlagga vilka verktyg
som foretagen anvander for att hantera affarsriskerna, uppnas dven de genom
intervjuerna med foretagen. De kartlaggningar som kravs for att uppfylla bisyftena &r
aven nodvéndiga for att uppfylla huvudsyftet. Intervjumaterialet analyseras forst
afféarsrisk for affarsrisk. Darefter presenteras och analyseras den empiri som avser de
tre riskhanteringssyften som béttre lampar sig for separat presentation och analys.
Dessa tre mojliga syftena eller forkaringar innefattar fOretagens organisering av
riskhanteringsarbetet, riskbalansundersokningen med tillhérande intervjuempiri, samt
foretagens syn pa risk. Detta upplagg foljer i huvudsak den temaordning som
intervjuerna var utformade efter. Eftersom bolagen &r verksamma i samma bransch
kan man anta att de delvis &r utsatta for samma risker. Darmed kan man undersoka
skillnader som finns i hanteringsatgarder och studera vilka faktorer som kan ténkas ha
orsakat de olika monstren i affarsriskhantering. Denna analysmetod knyter an till
metoden olika-utfalls-design dar man jamfor olika fall dar ufallet har varit olika och
letar efter variation i tankbara oberoende variabler.™

3.2 Undersdkningsmodell

Nedan visas en figur dver de grundldggande begreppen i studien och deras inbdrdes
relationer.

101 Esaiasson et all 2004: 124
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Syften med
affirsriskhantering

Affirsrisker ’ Riskhanteringsatgirder

Figur 5 Modell 6ver grundldggande begrepp i studien

Kommentar: De tre begrepp som star i centrum i studien ar affarsrisker, foretagens
riskhanteringsatgarder och foretagens syften med affarsriskhantering. De exogent
givna affarsriskerna (oberoende variabel) antas leda till att foretag vidtar olika
riskhanteringsatgarder (beroende variabel). Undersokningen avser forklara hur olika
syften  med  affarsriskhantering (interaktionsvariabel) ~ paverkar  vilka
riskhanteringsatgarder som foretag valjer att vidta for att hantera de exogent givna
affarsriskerna. En interaktionsvariabel ar en variabel som paverkar sambandet mellan
tvd andra variabler. 1% Syften med affarsriskhantering antas alltsd vara en
interaktionsvariabel som paverkar sambandet mellan affarsriskerna och de
riskhanteringsatgarder som vidtas som svar pa dessa. Ovanstaende modell kan
kopplas till riskhanteringsprocessen. Kartlaggningen av afféarsrisker ar det forsta
bisyftet medan det andra bisyftet ar kartlaggningen av riskhanteringsatgarderna.

3.2 Bransch- och foretagsval

3.2.1 Valet av bransch

Basmetallbranschen ar konjunkturkénslig pa grund av beroendet av efterfragan fran
industrin. Basmetallbranschen &r &ven kapitalintensiv med hog andel fasta kostnader,
vilket medfor risk for stora forluster i lagkonjunktur. Ravarorna i branschen handlas
pa den internationella ravarumarknaden, vilket ger upphov till stora valutarisker och
prisvolatilitet.'% Detta paverkar bade gruvbolagen som bryter och séljer metallen och
de metallbolag som koper in metallen och vidareforadlar den. Eftersom metaller &r
standardiserade varor tidigt i vérdekedjan kan metallforsdljning och -inkép ofta
prissakras, vilket torde innebar intressanta mojligheter till affarsriskhantering. Aven
pa valutamarknaden finns bade risker och intressanta mojligheter till riskhantering.
Sammanfattningsvis ar alltsd affarsriskerna stora i gruv- och metallbranschen
samtidigt som mojligheter att hantera riskerna forefaller finnas att tillga. Detta
motiverar valet av branschen. Studiens syfte begransar sig emellertid inte till att
endast forklara varfor foretagen just i gruv- och metallbranschen vidtar de
riskhanteringsatgarder de vidtar. Generaliseringsmojligheterna utifran den valda
branschen diskuteras i avsnitt 3.6 nedan.

3.2.2 Urval av foretag inom branschen

Vart urval inom Sverige inkluderar samtliga borsnoterade svenska bolag i gruv- och
metallbolagsbranschen. For att identifiera bolagen utgicks fran affarstidningen
Affarsvarldens indexlista 6ver bolag i gruv- och metallbranschen.*® Beskrivningar

102 Esajasson et all 2004: 84
103 Crowson 2001 11
104 Affarsvarldens index, www.afv.se
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over samtliga bolag pa Stockholmshdrsen undersoktes dessutom for att sakerstélla att
samtliga borsnoterade foretag som ingar i gruv- och metallbranschen kom att inga i
studien. Bolag som helt saknar omséttning &r inte utsatta for exempelvis prisrisker och
valutarisker vid forséljning, varfor rena prospekteringsbolag har utelamnats fran
studien. For att fa en internationell jamforelse tar vi dven med ett antal utlandska
gruv- och metallbolag verksamma pa den nordeuropeiska marknaden med hemvist i
Finland, Norge och Tyskland. Syftet med inkluderingen av utldéndska bolag ar dven att
fa in fler observationer i branschéversikten for att ytterligare tydliggdra eventuella
monster. Eftersom flera av de svenska bolagen bland annat har verksamhet i andra
europeiska lander torde de svenska bolagen kunna jamféras med andra
nordeuropeiska bolag. Intervjuerna i studien har emellertid avgransats till de svenska
bolagen. Se Bilaga 2 for bolagsbeskrivningar.

3.3 Valet av affarsrisker

Vi har valt att undersoka affarsrisker vars hantering karaktériseras av beskrivningen i
den teoretiska referensramen. Det innebdr att det finns handlingsalternativ som
minskar volatiliteten i utfallet till en viss kostnad som oftast medfér en forsamring av
det forvantade vardet. Urvalet innefattar bade dynamiska och statiska risker. Vara
risker Overensstimmer val med den afféarsriskkategorisering som Larsson har
genomfort.'®® Uteldmnandet av vissa risker som andra forfattare har noterat sésom
marknadsbild motiveras med att denna risk gar att reducera till en prisfraga for
gruvbolagen, vilket gor att prisrisker tacker in denna risk.

3.4 Samtalsintervjuer

3.4.1 Val av intervjuer som metod

Ett faktum som stodjer valet att vélja intervjuer som huvudsaklig metod for insamling
av det empiriska materialet &r att preciseringar till en foretagslednings attityd till risk
enligt Johansson kan vara mycket sallsynta i praktiken.'®® Det innebar att andra
metoder sasom enkatundersokningar hade varit mindre lampliga an intervjuer.
Samtalsintervjuundersokningar innebar dédremot goda mojligheter att registrera svar
som ar ovéntade.'”’

3.4.2 Val av intervjupersoner

De undersokta afférsriskerna betydelse for foretagen ar stor och det ar darfor rimligt
att anta att fragorna hanteras hogt upp i organisationen. Vi valde att intervjua ledande
befattningshavare i fOretagen eftersom de torde ha béast insyn i foretagets
riskhanteringsarbete. De flesta intervjupersoner innehade en VD-befattning eller en
finanschefsbefattning. Personer med VD-befattning kan forvantas ha ingaende
kunskaper om foretagets riskhantering. Aven finanschefer kan forvantas ha ingdende
kunskaper pa omradet, sarskilt avseende de finansiella verktyg som kan anvéndas vid
hantering av de affarsrisker som ligger inom pris-, valuta, rante- och
refinansieringsomradet.

Nedan framgar de intervjupersoner som intervjuades under studien utifran den
ordning som intervjuerna agde rum.

1051 arsson 2000: 101
196 j0hansson, 2005:43
197 Esaiasson et all 2004: 279
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Namn Bolag Befattning

Anders Haker Lundin Mining Vice VD, Finansdirektor
Jan Johansson Boliden VD

Peter Schon Profilgruppen Finanschef

Patrik Juhlin SSAB Finanschef

Torbjorn Clementz | BE Group Finanschef

Par Lindmark Hoganas Group Treasurer

Figur 6 Intervjupersoner

Kommentar: Tabellen visar studiens intervjupersoner i den ordning som intervjuerna
agde rum. Om en studie innefattar olika undergrupper bor antalet vara
tillfredsstallande for varje grupp.'® Av de sju féretag som kontaktades fér intervju
begransades bortfallet till gruvbolaget Scan Mining. Det innebér att tva gruvbolag och
fyra metallbolag ingar i intervjuundersékningen.

En nackdel med telefonintervjuer kan vara svarigheten att visa bilder och skalor.'®
Detta problem eliminerades genom skickande av diagram via e-post infor
intervjuerna. Intervjupersonerna fick tillgang till branschoversikten over affarsrisk
och finansiell risk med bolagets egen historiska och nuvarande position markerad.
Detta forfarande medforde dven att intervjupersonerna blev béattre forberedda pa
studiens definition av afférsrisk respektive finansiell risk, vilket innebar Okad
validitet. Definitionerna av afféarsrisk och finansiell risk upprepades aven muntligt i
samband med intervjuerna for att sakerstalla att intervjuerna mater det de ar avsedda
att mata.

3.4.3 Operationaliseringar - Intervjuguide

Vid konstruktion av en intervjuguide bor man tanka bade tematiskt och dynamiskt,
vilket innebar att man bor knyta an till undersokningens problemstélining och
samtidigt skapa en situation dar samtalet hélls flytande.™™ Provintervjuer &r lampligt
for att f4 en dynamisk intervjuguide.'** Testintervjuer genomfordes darfér internt
inom forfattargruppen for att préva intervjuguiden infor intervjuerna.

Infor intervjuerna forbereddes vissa foretagsspecifika foljdfragor i intervjuguiden
utifran foretagsspecifika forhallanden som beskrevs i arsredovisningar. Intervjuerna
tog cirka 30 till 45 minuter vardera och spelades in pa band for att sakerstalla god
reliabilitet.*? Svaren skrevs dven ned l6pande under intervjun, vilket méjliggjordes av
att alla tre uppsatsforfattare narvarade vid samtliga sex intervjuer.

Det forsta utkastet till intervjuguiden byggdes upp tematiskt utifran omradena
affarsrisker, verktyg och syften som svarar mot studiens syften. For att sékerstélla att
ingen sammanblandning sker mellan olika risker, verktygsval och syften fann vi det
emellertid béattre att anpassa intervjuguiden till att diskutera varje risk med tillhérande
verktyg och syften for sig. Vissa 6vergripande fragor om affarsriskhanterings syften

108 Esajasson et all 2004 286-87
199 Eriksson 2006: 99

110 Esajasson et all 2004: 289

111 Esajasson et all 2004: 294

112 saunders et all 2003; 246-247
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avhandlades dock mot slutet av intervjun. Intervjuerna avslutades med ett par
avslutningsfragor for att sékerstalla att inte nagon relevant information hade undgatt
att komma fram och for att mojliggéra uppfoljning om nagon fraga skulle visa sig ha
forbisetts under intervjun. Syftet med den har typen av fragor kan vara att ge
intervjupersonen en chans att fortydliga nagot eller sdga nagot som personen har tankt
pa men ej tagit upp.'**

3.5 Branschoversikt - affarsrisk och finansiell risk

3.5.1 Affarsrisk och finansiell risk

En branschoversikt dver affarsrisk och finansiell risk for bolagen i gruv- och
metallbolagen har konstruerats utifran sekundardata fran arsredovisningar. Med stod i
Johansson teorier har affarsrisk definierats som rantabilitet pa totalt kapital medan
finansiell risk har definierats som soliditet. Branschoversikten innefattar nordiska
bolag i gruv- och metallbranschen samt ett tyskt bolag. FOr att mata affarsrisken har
standardavvikelsen for arssiffror dver rantabiliteten pa totalt kapital under perioden
1997 till 2006 beréknats. Varden for soliditeten hamtas aven ur arsredovisningar. En
fordel med att ha manga observationer ar att eventuella extremvardens betydelse
reduceras. En nackdel med en langre tidsperiod ar dock risken for att de studerade
foretagen byter verksamhetsinriktning under perioden. Detta skulle kunna leda till ett
missvisande resultat eftersom olika verksamheter &r utsatta for olika affarsrisker." |
de fall dar bolagen inte hade framréknade varden for R; beréknades dessa genom att

summera resultat efter finansiella poster med rantekostnader, dividerat med summan
av totalt kapital. Soliditeten rdknades om nodvandigt fram genom att dividera eget
kapital med totalt kapital. Branschoversikten anvandes vid intervjun som underlag for
de fragor som beror foretagens syn pa balansering av affarsrisker och finansiell risk.

3.5.2 Metodologisk diskussion

Foretag kan ha incitament till att uppvisa en jamn resultatutveckling éver tiden, sa
kallad resultatutjamning.''® Detta kan innebara att det ekonomiska vardeskapandet
enligt redovisningen framstar som mindre volatilt an vad det egentligen ar. | sa fall
riskerar storleken pa affarsrisken att underskattas. Andra redovisningseffekter kan
dven stora matningen. Exempelvis finns risken att ett sa kallat "big bath” dar en ny
ledning tar stora kostnader under det forsta aret for att senare kunna visa pa
resultatforbattringar. Detta skulle kunna éverdriva storleken pa affarsrisken. Om man
jamfor regelbundet aterkommande affarsrisker med strukturella affarsrisker framgar
en intressant skillnad. Aterkommande afférsrisker fangas vél upp av R; -volatilitet

medan strukturella risker sasom en langvarig forsamring av marknadssituationen
riskerar att inte fangas upp. Valet att ta med bolag fran olika lander innebéar ett
potentiellt metodologiskt problem eftersom redovisningen kan se olika ut i olika
lander. De nordiska landerna och Tyskland fdljer dock alla den kontinentala
redovisningstraditionen, vilket torde begransa problemen. | samtliga dessa lander med
undantag av Norge féljer dessutom noterade koncerner IFRS sedan 2005. Bortfallet
av sekundardata fran enskilda ar for vissa foretag pa grund av avsaknad av extern
information och att foretagen inte kunde tillhandahdlla oss med gamla
arsredovisningar forsamrar delvis reliabiliteten i branschoversikten.

113 Esaiasson et all 2004: 291
114 De Ridder 2003: 157
115 De Fond och Park, 1997, 116
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3.6 Generaliserbarhet av studiens resultat

Valet av bransch har gjorts utifran malet att studiens resultat skall kunna generaliseras
till andra branscher. Studien kommer att ta upp manga olika affarsrisker som bolag i
gruv- och metallbranschen behdver hantera, men dessa risker ar inte uteslutande
aktuella for bolag i denna bransch. Ett exempel pa detta ar valutarisker som alla bolag
med utlandstransaktioner blir utsatta for. Andra branscher kan darfér ta lardom av hur
och varfér bolagen i gruv- och metallbranschen hanterar sina affarsrisker.

3.7 Databassokning

Databassokningen som indikerade bristen pa empiriska studier avseende foretagens
syften med afféarsriskhantering gjordes i foljande databaser och med féljande sékord.

Databasens namn Innehdll i databasen
Svenska och utlandska bécker, tidskrifter, forskningsartiklar och
Gunda avhandlingar
Libris Svenska och utlandska bocker, tidskrifter och forskningsartiklar
Utlandska tidskrifter och forskningsartiklar inom
ABl/Inform foretagsekonomi och nationalekonomi
Utlandska tidskrifter och forskningsartiklar inom
Business Source Premier foretagsekonomi och nationalekonomi
European Journal of Utlandska tidskrifter och forskningsartiklar inom ekonomi och
Operational Research verksamhetsstyrning
Sokord

"risk”, "risk management","risk management purpose”, "business risk", "volatility",
"hedging”, "risk exposure”, "afféarsrisk”, "riskhantering”, "riskhantering syfte",
"riskhantering motiv "

rorelserisk”, "volatilitet”, "riskexponering”
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4. Gruv- och metallbolagens risker och riskhantering

Kapitel 4 innehaller en presentation och analys av empirin fran intervjuerna med de
ledande befattningshavarna for gruv- och metallbolagen. Materialet presenteras och
analyseras affarsrisk for affarsrisk. Déarefter presenteras och analyseras empirin
avseende de tre riskhanteringssyften som béttre lampar sig for separat presentation
och analys, daribland riskbalansundersdkningen med tillhérande intervjuempiri. All
empiri i kapitlet bygger uteslutande pa intervjuer om ej annat explicit anges.

4.1 Prisrisker

4.1.1 Prisrisker vid forséljning och ink6p

Gruvbolaget Lundin Mining anger prisrisker vid forsaljning som sin nést storsta
affarsrisk. Exakta basmetallpriser dr svara att prognostisera men Lundin Mining gor
analyser och bedomningar av utbud och efterfrigan med en tidshorisont pa upp till
fem ar. Just nu ar efterfradgan valdigt stor fran bland annat Asien med Kina i spetsen
och prisutvecklingen pa basmetaller har darfor varit mycket gynnsam for
gruvbolagen. Prisforandringar har en kraftig effekt pa resultatet, men Lundin Mining
valjer att inte sékra sin viktigaste metall zink. Motiveringen som anges ar att de som
investerar i Lundin Mining medvetet soker en exponering mot zinkprisutvecklingen
och saledes inte staller nagra krav pa resultatutjamning. Ledningen upplever darfor
snarare krav pa att inte sakra sig mot metallprisférandringar men daremot dnskemal
om sékrad metallproduktion. Stérre investerare som vill spekulera i metallprisrérelser
kan dessutom sjalva via optioner eller terminskontrakt inta sérskilda positioner direkt
pa London Metal Exchange. Nar det géller Lundin Minings ovriga metaller har
bolaget valt att prissdkra delar av koppar- och blyproduktionen. Ett av motiven till
prissakringarna var bolagets bedomningar av utbud och efterfragan som indikerade att
det var l&gligt att prissakra delar av produktionen. Lundin Mining anser att ett vanligt
motiv till prissakringar i branschen ar krav pa sadana fran langivare vid utlaning till
gruvbolag eller gruvprojekt. Eftersom bolaget inte anvander sig av langsiktig belaning
anser inte bolaget att krav fran langivare har varit aktuella. Nar det galler
prissakringsverktyg kan valet av verktyg skilja sig at mellan olika situationer.
Kopparproduktionen prissékras med hjalp av terminskontrakt medan blyproduktionen
prissakras via optionskontrakt. Bolagets bedomningar av utbud och efterfragan, som
alltsa paverkade beslutet att prissakra eller ej, har dven betydelse for valet av verktyg
vid en eventuell prissakring. Optioner ar ett flexiblare verktyg an terminer och Lundin
Mining foredrar att anvanda sig av optioner i de fall bolaget vill sédkra sig mot
metallprisfall, men samtidigt vill kunna dra nytta av framtida pris6kningar.

Lundin Mining koper smaltkapacitet fran smaltverk eftersom bolaget saknar egna
smaltverk. For detta betalar Lundin Mining sa kallade “smaltloner” vars storlek
bestams vid arliga forhandlingar och kan variera kraftigt fran ar till ar. Lundin Mining
anser att risken fran fluktuerande smaltloner &r vasentlig, men att det ar svart att sakra
sig emot den. En metod vore att sjalv driva smaltverk, sasom Boliden har valt att gora.
Lundin Mining saknar dock kunskap pa omradet och har darfor valt att inte driva egna
sméltverk. Ytterligare ett skal till valet &r att sméaltlénerna delvis féljer metallprisernas
fluktuationer, vilket i sig innebér en viss riskreducerande effekt eftersom kostnaden
for smaltloner framst tenderar att bli hogre i perioder nar aven intakterna fran
metallférsaljningen ar hdga.
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Gruvbolaget Bolidens policy ar att de tva huvudmetallerna zink och koppar inte skall
sdkras. Bolaget foljer dock inte huvudpolicyn helt utan sékrar produktionen av
bolagets nést viktigaste metall koppar samt guld, silver och bly genom
terminskontrakt. Storre delen av kopparproduktionen &r sakrad till ar 2010. Boliden
anvander alltid verktyget terminskontrakt pa metallsidan, eftersom optioner pa
metallmarknaden anses vara ett for dyrt verktyg i forhallande till den flexibilitet som
erhalls. Alla terminer som gors pa metallsidan foljs av sakring av motsvarande
valutarisk i dollar genom optioner. Det framsta skalet till de olika verktygsvalen &r
kostnadernas relation till nyttan. Boliden vill ha ett golv fér dollarn men samtidigt en
mojlighet till uppsida och bolaget anser att optionskostnaden pa valutamarknaden é&r
rimlig i forhallande till méjligheten. En annan aspekt som beaktas vid val av verktyg
for sékringar, dock i mindre man dn kostnadsaspekten, &r att bolaget anser sig ha en
battre mojlighet att bedoma utvecklingen pa metallmarknaden jamfort med
valutamarknaden. Beddémningarna uppges dock inte spela nagon storre roll vid
beslutet om att sakra eller inte. Den langsiktiga kopparsékringen till ar 2010 uppges
bero pa viljan att sakra kassaflodet i samband med investeringen i koppargruvan Aitik
och inte pa egna marknadsbedémningar. Nagra krav fran aktiemarknaden pa att
bolaget skall sékra metallpriserna for att uppna lagre volatilitet i intjaningen upplever
man inte heller, sarskilt inte fran internationella investerare som oftast foredrar det
rakt motsatta. Kopparsakringen for att sakra kassaflodet for Aitik-investeringen
accepteras dock av aktiemarknaden. Néar det galler krav fran langivare har Boliden
absolut upplevt krav pa sakringar, sarskilt under de problemtyngda aren i borjan av
2000-talet. Denna typ av krav pa sakringar ar enligt Boliden frekvent férekommande i
branschen. Nar det géller sakringar pa bimetallerna guld, silver och bly kan Boliden
vara mer opportunistiska och fatta sakringsbeslut utifran egna bedémningar om
marknaden. Angaende smalt- och raffineringsléner ar Boliden nettoforséljare av
smaltkapacitet och gynnas darfér av hoga sméltloner. Kombination gruvdrift och
smaltverksamhet medfor l&gre variation i kassafloden Over tid eftersom konjunkturen
ligger nagot olika fas for de bada verksamheterna. Nagon mdjlighet att prissakra
smaltlonerna via finansiella verktyg finns inte. Under smaltverksprocessen ar bolaget
utsatt for en lagerprisrisk fran nar man koper in ravaror till smaltverket till nar man
séljer metallerna. For att sdkra sig emot metallprisforandringar under denna period
tecknar man alltid terminskontrakt.

Bolidens kostnader for el kan i vissa delverksamheter uppga till hela femtio procent
av de totala kostnaderna. Risken med volatila elpriser ar darfor sa hog att bolaget har
valt att vara deldgare i ett vattenkraftverk i Norge. Nar bolaget i Sverige och Finland
koper el pa marknaden anvander man sig av sa langa prissakringar som mgjligt. |
Sverige har bolaget ett tioarsavtal med option pa fem ars forlangning och i Finland
sakrar man kontinuerligt de kommande fem arens inkop. | elfragan anser bolaget sig
vara forhallandevis averta mot risk och tar hellre en viss kostnad for att undvika
negativa priseffekter. Den hoga kansligheten for elpriset motiverar saledes
ovanstaende sékringsatgarder.

Metallbolaget Profilgruppens viktigaste metall aluminium handlas pa ravaruborsen
London Metal Exchange och prisrorelserna beskrivs som volatila. Profilgruppen har
dock valt att kopa sina ravaror direkt fran vissa utvalda leverantorer. Det innebér att
mojligheten att sdkra mot metallprisrorelser direkt via terminer och optioner inte
finns. De kvantiteter Profilgruppen koper in foljer i huvudsak de kvantiteter som man
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har fatt in kundorder for, vilket innebar att man inte ar utsatt for nagon betydande
lagerprisrisk. Bolaget arbetar med ravaruklausuler i alla sina kundkontrakt som en
alternativ prissdkringsmetod. Det innebéar att man kan fora Over hdgre inkopspriser till
kunderna och darmed minska den prisexponering som finns mellan inkdp och
forsaljning. Profilgruppen brukar sékra priset for inkdp av el via terminskontrakt for
den kommande sexmanadersperioden. Efter samrad med sin elméklare brukar
foretaget dock ibland valja att avvika fran huvudpolicyn. Valet av terminer for
sakringen motiveras av kostnadsskal. For att erhalla flexibilitet erbjuder vissa banker
kombinationsprodukter med bade terminer och optioner, men det brukar inte
Profilgruppen arbeta med.

Stalbolaget SSAB anger stalpriserna som en av de allra viktigaste affarsriskerna.
Risken for lagre stalpriser uppges vara allvarligare an risken for fluktuerande valutor.
Inga finansiella verktyg kan anvéandas for att sékra stalprisets rorelser eftersom det
saknas terminsmarknader for stal. SSAB anvénder sig dock av fastprisavtal mot kund
som prissakringsmetod. En fjardedel av avtalen mot kund léper pa ett ar, en fjardedel
I6per pa sex manader och den resterande haften ar pa tre manader. Anvandandet av
fastprisavtal gor att SSAB:s intakter blir nagot lagre under exempelvis nuvarande
hogkonjunktur, men att priserna sékras nagot under lagkonjunktur. Manga andra
stalbolag saljer sitt stal pa spotmarknaden, vilket innebar att SSAB prissékrar mer &n
ovriga stalbolag. Ett syfte med detta ar att bolaget kan erhalla béattre kreditbetyg fran
kreditvarderingsinstitut och darmed béttre lanevillkor.

Vid inkdp anser SSAB att prisférandringar pa malm och kol utgor de tva storsta
prisriskerna. Prisrisken accentueras dven av att SSAB anvander storre lager som
verktyg for att hantera risken for produktionsavbrott eftersom tiden mellan inkdp och
forsaljning okar. Det finns tva olika koltyper som handlas pa terminskontrakt dar
prissékring skulle vara mojligt, men de koltyperna ar inte de som SSAB féredrar. For
att anda uppna en viss prissakring anvands inkopsavtal med ett ars 16ptid for bade kol
och malm. SSAB upplever inga direkta krav fran enskilda langivare eftersom man
emitterar marknadslan. Daremot bedomer kreditvarderingsinstituten bolagets
affarsriskhanteringsarbete och konjunkturkanslighet utifrdn marknadsmodellen med
langsiktiga kundavtal och fasta prisavtal. SSAB genomfor i skrivande stund ett
huvudsakligen lanefinansierat forvarv av det amerikanska stalbolaget Ipsco. |
framtiden tror bolaget darfor att det kommer att krdvas mer affarsriskhanteringsarbete
for att undvika séankningar av kreditbetyget.

Avseende el har SSAB diskretionar forvaltning med en sa kallad rullande trappa pa
tre ar sikt. Det innebar att bolaget har bundit elpriset for det kommande aret och
darefter har en kvartalsvis avtrappning pa sakringarna for ar tva och tre. Motivet till
att inte anvanda sig av langre sékringar an tre ar uppges vara att likviditeten och
darmed spridningen mellan koép- och saljkurs blir betydligt saémre ju léngre
kontraktstid som avses och att risken for att betala Overpris darfor okar. Valet av
sakringsperiod ar saledes en avvagning mellan den riskminskning mot de okade
kostnader som langa terminskontrakt medfér och de stegvis 6kade kostnaderna ju
langre man strécker ut sakringsperioden. Bolaget skyddar sig dven mot hdga elpriser
genom viss egen elproduktion.

Stal- och metallgrossisten BE Group anser att prisrisker vid inkop ar den storsta
affarsrisken for bolagets mycket konjunkturberoende verksamhet. Stal ar den ravara
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vars pris utgor den storsta risken for bolaget. Bolaget séljer varor som traditionellt sett
inte handlas pa ravaruborsen och mdjligheterna att prissdkra forséljningen via
terminer eller optioner ar saledes liten. Foretagets lager omséatts i genomsnitt var
tredje manad, vilket innebar att bolaget ar utsatt for en prisrisk under perioden fran
inkop till forsaljning. Eftersom bolaget inte kan prissékra mot denna risk genom
finansiella instrument forsoker man istéllet arbeta for att fora vidare hogre
inkopspriser till kund.

Metallpulvertillverkaren Hoganas anser att prisrisker bade vid forsaljning och inkép
ar den nast storsta affarsrisken. Inkdpsrisker uppges vara hogre an forséaljningsrisker.
Metallerna nickel och koppar kan termins- och optionshandlas pa London Metal
Exchange medan Gvriga metaller inte later sig sakras genom finansiella instrument.
Graden av sékring far enligt finanspolicyn sakras upp till nittio procent och upp till
maximalt fyra ar framdver. Prisrisker sakras direkt nar en order &ar bekréftad.
Avseende egna bedémningar kdper bolaget inte pa sig 6kat lager i spekulation om att
priserna kommer att ga upp. For 6vriga metaller foredrar bolaget sékrade priser och
efterstravar om mojligt fastprisavtal med bade leverantérer och kunder. Elpriser har
lagts ut pa diskretionar forvaltning for att minska inkopsavdelningens arbetshorda.
Uppdraget &r att genom aktiv forvaltning med finansiella kontrakt minimera
genomsnittspriset, vilket innebédr att priserna kan komma att variera mellan
perioderna. Risken for att inte kunna fora Over ravaruprisuppgangar till kund
motiverar prissakringar pa inkopsidan.

4.1.2 Analys av prisrisker

Samtliga intervjuade bolag uppgav prisrisken som en av de allra storsta riskerna vid
den Oppna fragan om vilka de storsta affarsriskerna for foretaget ar. Bade risken vid
forsaljning och inkop framhalls som viktiga. Gruvbolagen rankade prisrisken vid
forséljning hogre &n metallbolagen, vilket forefaller logiskt mot bakgrund av att
gruvbolagen maste salja till marknadspris och inte kan differentiera sina produkter.
Kopplingen mellan inkdpspriser och forsaljningspriser ar svagare for gruvbolagen
som darfor har det svarare att féra dver prisokningar vid inkop till sina kunder. BE
Group med sin grossistverksamhet forefaller ha béast mojlighet att fora vidare priser
till kunderna. Aven Profilgruppen, SSAB och Hdganids verkar ha relativt goda
mojligheter att gora detta. Samtidigt som mojligheten att féra vidare hogre
inkOpspriser ar battre for metallbolagen blir ocksa betydelsen av att lyckas med detta
arbete viktigare. Gruvbolagens mojlighet att hantera prisriskerna via terminer och
optioner innebér lattillgangliga prissdkringsmojligheter, sérskilt nar det galler att sakra
sig for flera ar framover. Metallbolagen forsoker kompensera sig mot forandrade
forsaljnings- och inkopspriser genom fastprisavtal som innebér ett kortsiktigt skydd.
Det medfoér dock ingen mojlighet till langsiktig sékring sasom Bolidens kop-
parprissakring till ar 2010.

Nér det géller syftena med afféarsriskhanteringen stéller aktiemarknaden indirekt krav
pa gruvbolagen avseende hur man bor hantera metallprisrisker. De flesta investerares
onskemal om att gruvbolagen inte skall sakra prisriskerna forefaller ha slagit igenom i
affarsriskhanteringen. Aven langivarnas onskemal har betydelse for gruvbolagen,
vilket stammer Overens med vad tidigare forskning pa omradet har framhallit.
Stalbolaget SSAB ar indirekt utsatta for krav fran langivare genom kreditvérde-
ringsinstitutens betydelse for foretagets lanekostnader. Krav fran langivare kan sale-
des yttra sig genom kreditbeddémningar.
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Att agera i prissakringsfragor utifran egna marknadsbedomningar forefaller vara ett
vanligare syfte till prisriskhantering bland gruvbolagen dn metallbolagen. Orsaken &r
sannolikt tillgangen till en ravarubors med terminskontrakt och optioner. Detta i kom-
bination med att prisriskerna ar storre for gruvbolagen inneb&r antagligen incitament
till ett mer aktivt agerande jamfort med metallbolagen som enklare kan fora vidare
inkdpskostnader till sina kunder. Besluten om sékringar kraver dven regelbundet nya
bedémningar medan metallbolagens prissattningsmodeller med standardpaslag pa
metallinkdpspriserna kan tdnkas medfora att metallbolagen inte dgnar lika stor upp-
marksamhet at marknadsutvecklingen. Att flera av foretagen véljer att lagga ut inkop
av den betydelsefulla insatsvaran el pa diskretionar forvaltning antyder att foretags
kunskap om den marknad som bedémning avser har stor betydelse for beslutet om att
agera utifran egna bedomningar eller inte. Detta styrks ytterligare av Bolidens beslut
att ibland agera opportunistiskt pa metallmarknaden samtidigt som man avstar fran
spekulation pa valutamarknaden.

Vi noterar att Lundin Minings beslut att prissékra koppar men inte zink ar i linje med
de bedémningar av marknadsfundamenta, alltsd utbud och efterfragan, for dessa
metaller som kommunicerades i bolagets bokslutskommuniké fér 2006.™° Lundin
Minings val av verktyget terminer for kopparsakringar istéllet for optioner som vid
vissa andra sakringar blir &ven logiskt mot bakgrund av att bolaget i
bokslutskommunikén inte uppger sig se nagon uppsida pa kopparpriset under
innevarande ar 2007. Aven valet av verktyg ar saledes beroende av egna
marknadsbedomningar. Vi anser att den beskrivning Lundin Mining ger av egna
bedomningars betydelse ar starkare i intervjun an i den skriftliga kommunikationen
till sina intressenter. | arsredovisningen for 2006 framhaller bolaget att finansiella
instrument inte anvands i spekulativt syfte, vilket inte stimmer helt 6verens med den
bild vi erhdll vid intervjun."” N&r man har ett underliggande fysiskt transaktionsflode
kan man dolja eventuella spekulativa avsikter. Boliden anger defensiva skal till
prissdkringen av kopparpriset, men foretagets agerande i metallprissédkringar &r
samtidigt i linje med de beddmningar om basmetallmarknaderna som bolaget har
kommunicerat.'® Detta skulle kunna indikera att bedémningar eventuellt spelar en
storre roll &n vad Boliden uppger. Ett mojligt ské&l som inte kan uteslutas &r att bolaget
inte vill framsta i langivares 6gon som spekulanter pa metallprismarknaden. Ett annat
tankbart skal skulle kunna vara att bolaget inte vill att konkurrenter skall fa reda pa att
Boliden bedomer en nedgang i kopparpriset som sa sannolik att man viljer att
positionera sig for en forvantad prisnedgang.

4.2 Valutarisker

4.2.1 Valutarisker vid forsaljning och inkdp

Lundin Mining har sina intakter i dollar medan merparten av kostnaderna ar i euro
och svenska kronor. Lundin Mining ar darmed exponerade mot transaktionsrisker
men anvander sig inte av valutasdkring med motiveringen att effekten av
valutafluktuationer jdmnar ut sig dver tiden.

181 undin Mining, Bokslutskommuniké 2006: 14
Y7 undin Mining, Arsredovisning 2006: 42
118 Boliden, Bokslutskommuniké 2006: 2
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Boliden pekar pa valutarisker som den viktigaste externa affarsrisken. Kéanslighets-
analyser visar att en valutaforandring pa tio procent medfoér 1,8 miljarder kronor
samre resultat. Samtidigt sékrar Boliden inga valutaeffekter nér det géller fOretagets
storsta produkt zink, vilket innebdr en stor valutaexponering. Bolaget sakrar dock
dollareffekten i samband med forséljningen av prissakrade metaller som koppar, guld,
silver och bly genom att anvédnda sig av valutaoptioner. Bolagets storsta inkop ar
koncentrat till sméltverken. Boliden anvander alltid korta valutahedgar vid dessa
inkOp sa att ingen risk tas fran prissattningstidpunkt och betalningstidpunkt. Vid inkdp
av stora komponenter till exempelvis Aitikgruvan har Boliden en naturlig hedge i och
med att betalningen av komponenterna sker i dollar samtidigt som forséljningen av
metaller sker i samma valuta. Darfor anser bolaget inte att man har tillrackligt starka
skal att valutasdkra dessa inkop. Den negativa korrelation som finns mellan priset pa
flera av Bolidens viktigaste metaller och dollarn medfér &ven det till en viss naturlig
hedge mot valutafluktuationer. Over tid ar den negativa korrelationen mellan
kopparpriset och dollarn sa hog som attio procent.

Profilgruppens ink6p av aluminium &r kansliga for dollarférandringar eftersom
aluminium prissatts i dollar pad London Metal Exchange. Bolaget har dock bara en
indirekt dollarexponering eftersom man gor inkop direkt fran leverantorer.
Exportforséljningen ar utsatt for direkt valutaexponering mot framst euro och pund.
Profilgruppen terminssékrar valutarisken foér alla sina prognostiserade forséljnings-
och inkopsfloden for de kommande sex till nio manaderna. Anledningen till att
bolaget har valt att utstracka sina sakringar till just denna tidsperiod &r att man tror sig
kunna justera sin prislista inom denna tidshorisont. Man uppger dock att detta ar en
sanning med modifikation eftersom flera faktorer kan paverka mojligheterna till
prisjusteringar. Man valjer att anvanda sig av endast valutaterminer eftersom nyttan
av de billigare terminerna trumfar nyttan av de dyrare, men ocksa flexiblare,
optionerna.

SSAB:s policy var tidigare att alltid via terminer sakra valutaeffekten fran
ordertecknande vid forsaljningstillfallet tills betalning erholls, vilket brukar vara en
tidsperiod pa cirka tre manader. Med motiveringen att tre manader ar en Kkort
tidsperiod och att en sakring pa tre manaders sikt anda inte innebar ett langsiktigt
skydd mot valutaforandringar har SSAB nyligen valt att lata sig vara fullt
exponerande mot valutaforandringar vid forséljning. SSAB har pa grund av betydande
inkop i dollar ett nettoutflode av den amerikanska valutan och gynnas darfér av en
svagare dollar. Valutaeffekterna vid inkép av malm och kol sdkras genom
terminskontrakt. Aven de flesta investeringar valutasakras via terminer vid
orderteckning. Optioner skulle antagligen fungera lika bra som terminer men véljs
bort pa grund av vissa kostnadsnackdelar och att slutbeloppen inte blir exakt lika
sékra som vid terminskontrakt.

BE Group éar sarskilt valutaexponerade mot euron pa grund av stor forséljning i den
europeiska valutan. Bolaget anser dock att valutarisken minskas av de inkép bolaget
gor i samma valuta. BE Group foljer noggrant storleken pa inkdp och forséljning och
forsoker medvetet genom valutastyrning oka forsaljningen i euro for att uppna en
naturlig hedge. Bolaget gor inga valutasédkringar med finansiella derivat.

Hbganas anser att valutarisker ar den storsta affarsrisken eftersom bolaget har
nittiofem procent av forsaljningen i utlandsk valuta. Aven pa inkopssidan &r
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valutarisken en viktig risk efter manga av komponenterna som kops in prissatts i
dollar och euro. Bolaget anvéander sig av finansiella instrument for att sdkra
nettotransaktionsexponeringarna. Valet av terminer eller optioner &r en kostnadsfraga
fran fall till fall och sannolikheten for att floden kommer &ga rum ligger till grund for
beslutet. Mojligheten till spekulation Over valutautvecklingen genom optioners
flexibilitet &r av underordnad betydelse for verktygsvalet, den lagre kostnaden for
terminer utmynnar i ett storre nyttjande av detta verktyg.

4.2.2 Analys av valutarisker

Samtliga bolag i studien &r internationellt verksamma och alla anger valuta-
fluktuationer som en vésentlig affarsrisk. Bolagen ser dock 6éverlag valutarisker som
en mindre betydande afféarsrisk jamfort med prisrisker. Hogands anger emellertid
valutarisken som den allra viktigaste affarsrisken och ar darmed ett undantag. Till
skillnad fran vid prisrisker har samtliga bolag stora mojligheter att anvanda finansiella
derivat for att sékra sig mot denna risk. Trots dessa goda mdjligheter véljer manga
foretag att inte valutasdkra sina floden i ndgon storre utstrackning. Anledningen hartill
kan vara att kraven fran aktiemarknad eller langivare inte ar lika betydande pa
valutaomradet som de mycket framtradande kraven fran bade langivare och
aktiemarknad &r pa prisriskomradet. Detta indikerar ett positivt orsakssamband mellan
riskens storlek och storleken pa externa krav, vilka i sin tur kan forklara vilka
riskhanteringsatgéarder som vidtas eller gj.

Foretagen uppger att det ar svarare att agera framgangsrikt utifran egna bedémningar
pa den erkant mycket volatila valutamarknaden &n pa metallmarknaden. Detta styrks
av att optionsanvandningen pa valutaomradet inte ar hog, trots att optioner ar billigare
pa valutamarknaden &n pa metallprismarknaden. Detta medfor att egna bedémningar
endast kan vara en svag forklaringsfaktor nér det galler sakringsbeslut for valutarisker
och knappast kan anvandas for att forklara de skillnader avseende sakringsbesluten
som exempelvis gruvbolagen Boliden och Lundin Mining uppvisar. Bada foretagen &r
mycket exponerade for valutarisken och nagra skillnader mellan bolagen avseende
aktiemarknadskrav pa affarsriskhantering aterfinns inte heller. Daremot ar Boliden
belanade medan Lundin Mining hittills har varit obelanade. Boliden har i
prisrisksammanhang uppgett att krav fran langivare ar patagliga och det ligger nara
till hands att anta att langivarkrav kan spela en roll bakom beslutet att valutasakra.
Detta betyder att krav fran langivare kan tankas forklara skillnader i
riskhanteringsatgarder.

4.3 Ranterisker

4.3.1 Ranterisker i samband med langsiktig upplaning

Lundin Mining har fore ar 2006 inte haft nagra rantebarande lan, vilket har inneburit
en hog genomsnittlig soliditet sedan uppstarten. Detta kan kopplas till langivares
ovilja att lana ut pengar till gruvprojekt eller gruvbolag utan langsiktigt bevisad
intjaningsformaga. Eftersom Lundin Mining inte tidigare har haft rantebarande lan
anser man inte att ranterisken har varit aktuell for bolaget. Samgaendet med Eurozink
ar 2006 medforde dock att Lundin Mining blev exponerat mot réanterisken i och med
det 1an pa fyrtio miljoner dollar som foljde med fusionen. Lundin Mining kommer i
framtiden att exponeras alltmer for rénterisken eftersom det foreslagna forvérvet av
det spanska gruvbolaget Rio Narceas skall finansieras genom ett 1an pa 800 miljoner
dollar med rorlig ranta och en Ioptid pa fem ar. Bolagets val att inte vélja det sakrare
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alternativet att binda lanet motiveras med att man beddmer att den rorliga rantan
forvéntas vara lagre.

Boliden har hittills inte bundit sina langsiktiga upplaning utan har istéllet valt en kort
bindningstid pa sex manader som har rullats l6pande. Motivet bakom detta beslut ar
bolagets uppfattning att historiskt sett forlorar man alltid pa att binda sina lan.

Profilgruppen anvéander sig framst av bundna Idn med tre manaders bindningstid,
vilket i praktiken innebar en rorlig ranta. Bolaget anvénder sig dock &ven till viss del
av bundna lan. Storre bolag har ofta finansavdelningar med den kompetens och
kapacitet som kravs for att kunna fatta ratt beslut i rantebindningsfragor.
Profilgruppen anser att for medelstora bolag ar det rimligt att anvénda sig av rorlig
rdnta och darmed vara utsatt for samma ranteklimat som de andra bolagen i
branschen. Avseende krav fran langivare uppger Profilgruppen att banker inte kommit
med explicita krav pa riskhantering, men att affarsriskhanteringen &nda ér ett viktigt
bedémningskriterium vid beviljande av lan och ranteférhandlingen.

SSAB:s ledning har fatt i uppgift av styrelsen att binda den langsiktiga upplaningen
inom intervallet 1,5 ar till 3,5 ar. Valet att binda uppges bero pa den stora
cyklikaliteten i branschen och de stora investeringsvolymerna som medfor krav pa att
kunna forutse kassaflodena. Bolagsledningen agerar pa rantemarknaden utifran sina
bedémningar av ranteutvecklingen. Om man tror att rantorna ar pa vag ned véljer man
att binda pa 1,5 ar medan man binder pa 3,5 ar om man tror pa stigande rantor.
Samtidigt véager bolaget in den akademiska teori som sager att cykliska bolag klarar
av att betala hogre rantor eftersom rantorna brukar vara hogre i hogkonjunktur nér de
cykliska bolagens intjaningsformaga ar pa topp. Denna teori motiverar saledes kortare
rantebindningstider.

BE Group har historiskt sett framst anvant sig av rorlig ranta med motiveringen att
bolagets konjunkturberoende medfor att rantorna ar héga samtidigt som bolaget har
god betalningsformaga. Man foljer dock utvecklingen pa rantemarknaden och fattar
beslut om rantebindning utifran egna bedémningar. Under den senaste tidens stigande
rantor har foretaget valt att 6ka andelen bundna lan. Loptiderna ar emellertid
forhallandevis korta och varierar i nulaget mellan 1 och 24 manader.

Hogands anser att ranterisker &r en liten afféarsrisk. Kénslighetsanalyser antyder att
valutarisken och metallprisrisken kan paverka resultatet betydligt mer &n
ranteférandring. Foretaget arbetar med ranteswappar och har uppnatt ett lage dar
upplaning ar att betrakta som i huvudsak bunden. Bindningstiden ar emellertid
forhallandevis kort.

4.3.2 Analys av ranterisker

Rantelaget har dverlag varit gynnsamt pa senare ar och de flesta av foretagen anser att
ranterisken ar forhallandevis liten. Aven historiskt sett har rorlig ranta varit battre &n
bunden. Flertalet foretag valjer att helt eller néstan helt exponera sig for ranterisken
genom att enbart anvéanda sig av 1an med rorlig ranta. SSAB och BE Group har det
gemensamt att de anser att cykliska bolag har mdéjlighet att till fullo anvénda sig av
rorliga rantor. Nagra foretag har valt att binda upp sina Ian men da inte i nagot langre
perspektiv. Foretagen uppger lite olika skal till varfor de har valt till storre del rérliga
rantor pa sina lan, men de svarar alla gemensamt pa att man inte har baserat sitt val pa
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nagra bakomliggande krav ifran langivarna sjalva ej heller ifran aktiemarknaden. Néar
forutsagbarheten pa marknaden &r stor Okar &aven viljan att agera efter egna
bedémningar om den framtida ranteutvecklingen. Denna syn &r ett genomgaende tema
hos foretagen i undersokningen. Bolagens hantering av ranterisker, likt hanteringen av
pris- och valutarisker, indikerar ett positivt samband mellan storleken pa risken och
storleken pa de externa kraven pa riskhantering.

4.4 Refinansieringsrisker

4.4.1 Refinansieringsrisker och laneforfallostruktur

Lundin Mining anser att refinansieringsrisken &r potentiellt mycket stor for bolagen i
gruvbranschen eftersom det ar extremt mycket svarare att omférhandla lan vid
lagkonjunktur. Dels riskerar lanevillkoren att bli mycket oférdelaktiga for lantagaren
och dessutom ar mojligheten att Gverhuvudtaget erhalla lanefinansiering mindre.
Lundin  Minings Okade beldning innebar en o©kad exponering mot
refinansieringsrisken.  Bolaget avser vid  framtida  upplaning  sprida
forfallotidpunkterna till olika perioder i syfte att minimera refinansieringsrisken.
Sammanfattningsvis anser Lundin Mining att rénterisken ar en mindre risk &n
refinansieringsrisken.

Boliden tar nu for tiden nastan inte upp nagra lan alls, men bolaget har en
kreditfacilitet, alltsa en lanemojlighet, pa fem miljarder kronor som I6per Gver sex ar.
Denna typ av lan innebar att man betalar en mindre avgift men ingen rénta sa lange
man inte valjer att faktiskt utnyttja hela eller delar av lanemojligheten. Boliden har
spridit ut forfallotidpunkterna for att undvika refinansieringsrisken. Av
arsredovisningen framgar av 6ver nittio procent av dessa lanemajligheter har en 16ptid
pa over fem ar. Att anvanda sig av outnyttjade kreditfaciliteter medfor en majlighet att
ta upp lan nar andra lan forfaller till betalning.

Profilgruppens rorliga lan &r utstdllda av en enda stor langivare och forfaller i sin
helhet efter en trearsperiod. Skalet till valet av en enda langivare &r att
refinansieringsrisken faktiskt blir mindre, eftersom langivaren och bolaget sitter i
samma bat. Har man flera mindre langivare kan en bank med exempelvis tio procent
av bolagets lanestock ha incitament att kréva in sin betalning d&ven om det medfor
stora problem for bolaget och darmed for Gvriga langivare. Nér en enda langivare
riskerar att forlora ett mycket storre utlanat belopp 6kar bankens incitament till att na
en langsiktigt fordelaktig I16sning for bada parter.

SSAB anger att man stravar efter att ha en sund laneforfallostruktur. Refinansierings-
risken har dock ansetts vara liten eftersom den langsiktiga upplaningen har varit liten i
forhallande till omsattningen. | framtiden kommer refinansieringsrisken att bli mer
pataglig pa grund av forvarvet av amerikanska Ipsco vilket kommer att finansieras via
stora lan och som dessutom kommer att medfcra en betydligt hogre upplaningsranta.

BE Group har betydande langsiktig rantebarande upplaning och pa grund av
forfallostrukturen dr bolaget exponerade mot refinansieringsrisken. Som en
konsekvens av nuvarande finansieringsavtal forfaller i princip hela bolagets
langsiktiga upplaning pa cirka 800 miljoner kronor den 31 december ar 2011. Bolaget
anser inte att risken ar sarskilt stor med motiveringen att ar 2011 ar langt in i
framtiden och man uppger samtidigt att man tittar pa mojligheter att kunna reducera
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risken i framtiden. Enligt bolaget &r dock ranterisken snarare en storre risk an
refinansieringsrisken.

Hoganas beskriver refinansieringsrisker som laga eftersom man har ett kreditavtal
med betydande outnyttjat utrymme pa ungeféar en och en halv miljard kronor jamfort
med den aktuella upplaningen pa cirka en miljard kronor.

4.4.2 Analys av refinansieringsrisker

Vad det géller refinansieringsrisker &r alla bolag 6verens om att den inte ar en av de
storsta riskerna, dven ifall Lundin Mining varderar refinansieringsrisken som nagot
storre an ranterisken. Nagra explicita krav fran aktiemarknaden eller langivarna ar inte
aktuella vid wvalet av riskhanteringsverktyg. Mojligen kan man anta att
refinansieringsrisken ar mycket liten under den radande hdgkonjunkturen och det
gallande laga réantelaget. Nagra foretag har dock tagit i beaktande och agerat efter
egna bedémningar om framtida forandringar bade vad det géller konjunktur och ranta
samt anpassat sin forfallostruktur pa lanen darefter. Profilgruppen anvander sig av ett
intressant resonemang som inte litteraturen i @mnet har tagit upp och hévdar att
refinansieringsrisken faktiskt kan bli mindre genom anvéndandet av en bank istéllet
for flera pa grund av att risken ar mindre att en ensam bank kraver igen ett stort
lanebelopp vid ett tillfalle som foretaget sannolikt inte kan betala.

4.5 Forsakringsbara risker

4.5.1 Forsakringsbara risker

Lundin Mining ser produktionsrisker som den viktigaste affarsrisken eftersom
eventuella produktionsstopp slar mycket hart mot resultatet. Bland de faktorer som
kan orsaka produktionsstopp aterfinns risken att transportbanden for malmen i
gruvorna slutar att fungera. Anrikningsverken vid gruvorna kan raka ut for mekaniska
fel och i icke-djupgaende gruvor, sa kallade dagbrott, kan det bli stopp vid
transportrampen. Lundin Mining har tecknat forsakringar mot produktionsstopp pa
transportband, ramper och anrikningsverk. Bolaget far tackning for I6pande kostnader
nar produktionen star stilla, vilket innebar en sakring av resultatet. Aktiemarknaden
staller krav pa metallproduktionens storlek eftersom den i hog grad ligger inom
bolagets kontroll. Risken for naturkatastrofer & mycket sma, men jordbavningar eller
oversvamningar skulle kunna forstéra mojligheten till fortsatt utvinning i en gruva.
Det gar delvis att forsakra sig emot denna typ av handelser, men foretaget anser att
premierna ar for hoga och har darfor oftast valt att inte teckna denna typ av
forsékringar.

Boliden anvénder sig inte av nagra forsakringar mot produktionsbortfall. Motivet till
att inte soka sig ett forsakringsskydd mot produktionsbortfall ar att Boliden har manga
olika produktionsanlaggningar och kan hantera enskilda avbrott kostnadseffektivt
internt inom koncernen. Avseende egendomsforsékringar har Boliden tecknat en
katastrofforsakring, vilket innebéar att endast skador pa belopp overstigande hundra
miljoner ersétts. Det &r i forsta hand avsett for smaltverksamheten men &ven
transportband och andra delar av gruvdriften. Allt darunder tar koncernen hand om
internt. Vissa forsakringar valjs saledes medvetet bort pa grund av deras kostnad i
relation till erhallen nytta.
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Profilgruppen ar utsatt for risken for produktionsbortfall och rankar denna risk hogst
bland de forsékringsbara riskerna. Bolaget har tecknat forsédkring mot
produktionsavbrott som innebar att bolaget far tackningsbidraget ersatt vid handelse
av avbrott som varar langre an en vecka. Vid exempelvis en fabriksbrand erhalls dels
ersattning for egendomsskadorna samt det forlorade tdckningsbidraget. Flera typer av
dolda kostnader tacks dock inte av forsékringen, daribland kostnader for tappade
marknadsmajligheter. Bolaget har dven ansvarsforsékring och aterkallelseforsékring
for fordonssegmentet som tacker komponenter ingdende i bilar. Bolaget beskriver
dock risken som mindre &n ovanstaende risker och har annu inte behovt utnyttja
forsakringen.

SSAB lyfter fram produktionsrisker som en av de allra storsta affarsriskerna.
Staltillverkning sker i en flerstegsprocess dar avbrott i ett steg kan fa stora negativa
konsekvenser for hela forédlingskedjan. Bolaget har tecknat katastrofskydds-
forsékring, vilket innebér en relativt hog sjalvrisk men att man i gengald har en lagre
forsakringspremie. Saledes valjer man att ta hand om alla eventuella, smérre skador
internt men har forsakrat bort de véarsta handelserna sasom langa produktionsavbrott.
En masugnsolycka som forsamrade resultatet med 350 miljoner kronor intraffade
under 2006 i stalverket i Oxelésund. Olyckan medférde en i sammanhanget smarre
fysisk egendomsskada medan den storre delen av forlusten orsakades av det langa
produktionsavbrottet. Detta forklarar varfor SSAB varderar produktionsstopp som en
mycket allvarligare risk &n egendomsskador. Utdver forsékringar ar stora mellanlager
ett verktyg som anvands av bolaget for att minska risken for produktionsavbrott i sin
foradlingskedja. Avseende produktansvar har SSAB tecknat en ansvarsforsakring
eftersom man anser risken vara relevant vilket dven indikeras av att man ibland
behovt nyttja den.

BE Group forédlar vissa metaller och &r darfér delvis utsatta for risken for
produktionsavbrott. Pa grund av att hélften av bolagets verksamhet &r av
grossistkaraktar minskas emellertid betydelsen av risken fér produktionsavbrott. Om
en enskild anldggning skulle drabbas av produktionsstopp har bolaget framst ett
forsakringsskydd mot de allvarligaste avbrottssituationer dar man inte kan forsorja
sina kunder fran alternativa anlaggningar. | praktiken innebar detta framst ett
katastrofskydd nar det galler egendoms- och avbrottsforsakringar. Bolaget anser inte
att avbrottsrisken &r varre &n egendomsrisken. Produktansvarsrisken &r liten for BE
Group eftersom man séljer standardiserade varor tidigt i vardekedjan. Bolaget har
darfor valt att inte teckna nagon forsakring pa omradet.

Hoganas anser att risken for produktionsavbrott ar relativt stor. Bolaget har genomfort
analyser av vad som skulle handa vid olika langa produktionsavbrott och har tecknat
forsékring mot handelser nér foretaget inte kan ersatta ett produktionsbortfall med
produktion fran andra anlaggningar. Bolaget anser dock inte att produktionsrisken ar
varre an egendomsrisken. Produktansvar &r aktuellt for Hogands eftersom man ar stor
underleveranttrer av komponenter till exempelvis bilindustrin. Foretaget har darfor ett
paraplyforsédkringsskydd som tdacker in all delar av verksamheten, men denna
forsékring har dock inte behdvt anvéndas annu.

4.5.2 Analys av forsakringsbara risker

Av de forsékringsbara riskerna dar foretagen 1 studien Overens om att
produktionsavbrott ar ett mycket allvarligt hot. Alla utom Boliden har &ven tecknat
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forsékring mot de negativa konsekvenser som avbrottsolyckor kan medfora utéver
egendomsskadan. SSAB véljer medvetet att utsatta sig for den allvarliga prisrisk som
den relativt stora lagerhallningen medfor. Att det sker i syfte att undvika risken for
produktionsavbrott indikerar att de saledes betraktar avbrottsrisken som varandes ett
storre hot an prisrisken. Né&r det galler produktansvar har alla bolag som berors av
risken valt att teckna forsékring som dock i de flesta fall inte har behdvt anvandas. Att
néstan samtliga foretag valjer ett stort forsékringsskydd mot de flesta forsékringsbara
riskerna indikerar att foretagen sallan vagar agera spekulativt baserat pa egna
beddmningar om huruvida den egna skaderisken motiverar forsakringspremien eller
inte. De statiska riskernas karaktar med oftast lag sannolikhet for skada men stora
konsekvenser nar olyckan vl ar framme kan ha lett till minskad vilja att agera utifran
egna beddmningar jamfort med vid hanteringen av de dynamiska riskerna. Darmed
kan man dra slutsatsen att bolagen inte har en helt neutral syn pa risk. Gruvbolagens
beslut att inte teckna forsakring mot mycket osannolika risker sasom Gversvamningar
och jordbavningar indikerar dock att bolagen gor bedémningar avseende
forsakringspremiers storlek i forhallande till den férvantade nyttan och inte ar beredda
att betala vilket pris som helst for minskad volatilitet. Krav fran aktiemarknaden pa
produktionssakringar férekommer exempelvis avseende Lundin Minings produktion,
vilket &r i linje med det tidigare observerade sambandet att det &r for de storsta
affarsriskerna som externa intressenter stéller krav pa hantering.

4.6 Riskhanteringens organisering

4.6.1 Foretagens organisering av riskhanteringen

Lundin Mining har valt att centralisera alla beslut gallande afférsrisker, vilket
innefattar pris-, valuta-, rante- och refinansieringsrisker saval som alla forsakringsbara
risker.

Boliden har valt att centralisera hanteringen av de flesta affarsriskerna till en
finanskommitté med motiveringen att det kravs en kritisk massa for att uppna
effektivitet. Ett undantag fran detta ar forsakringar som delvis skots pa de enskilda
smaltverken. | praktiken &r det affarsomradet Marknad som utifran finansfunktionens
instruktioner genomfér den praktiska riskhanteringen i samband med den stérre delen
av Bolidens finansiella och fysiska floden.

Profilgruppen har centraliserat mycket av arbetet med afféarsriskhanteringen. Bolaget
anger som skal att man inte anser sig vara ett storbolag, varfor kostnadsskél inte
motiverar ndgon annan losning.

SSAB finansfunktion i moderbolaget sakrar finansiella floden utifran koncernens
finanspolicy. Dotterbolagen och divisionerna presenterar alla sina transaktioner for
finansavdelningen som darefter sakrar nettofloden. Nar det galler férsékringsskyddet
har koncernen centralt tecknat katastrofforsakringar med hoga sjalvrisker.
Avsaknaden av decentraliserade forsékringar innebér en stark centralisering dven pa
detta omrade. Riskbedomning och identifiering av operativa affarsrisker sker dock pa
divisions- eller processniva medan 6vergripande analys sker pa central niva.

BE Groups centraliserade finansfunktion skoter forst identifieringen och darefter

hanteringen av foretagets finansiella affarsrisker. Finansfunktionen agerar utifran
policys som styrelsen har faststallt.
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Hoganas har centraliserat arbetet med pris-, valuta- och ranterisker till den centrala
finanskommittén samt dven nar det galler sédkringen av de forsdkringsbara riskerna.
Dar fattas beslut om sakring skall ske eller inte samt vilket instrument som i sa fall
skall anvéndas. Kvartalsvis gors en 6versyn 6ver de risker bolaget ar exponerat mot
och en beddémning av marknadslaget som ligger till grund for eventuella
sakringsbeslut. Hogands anger dven att i de fall man har lovat styrelsen att leverera ett
visst budgetresultat sa ar det ofta skal for att vélja att sakra.

4.6.2 Analys av riskhanteringens organisering

Samtliga foretag har valt att centralisera riskhanteringsarbetet avseende valuta-, pris-
och rénterisker. Boliden har som enda foretag valt att forlagga delar av sin
riskhantering pa underliggande enheter inom koncernen. Det ar synligt att de bolag
som har en stor verksamhet med flertalet produktionsanldggningar oftast bara valjer
ett katastrofskydd. Detta for att man vager kostnaden mot nyttan med
forsakringsskydd och alltsa véljer att sjalv hantera risken inom koncernen. | Hoganas
kan det dock finnas andra forklaringar till valet av forsakringar samt sjalvriskniva.
Eftersom budgetar ofta anvénds i samband med prestationsmatningar kan det leda till
suboptimering och ett dverdrivet risktankande. Eventuellt onddiga sakringsatgarder
kan vidtas for att sakerstédlla att de angivna budgetmalen uppnas. Man kan darfor
ifrdgasatta om Hoganas manga sakringsatgarder verkligen dr tagna med rationella skal
som grund eller om ledningens riskaversion mot forluster i sjalva verket ligger
bakom. Boliden har decentraliserat ett visst ansvar for forsakringstecknandet.
Eftersom fOretaget trots detta framst har ett forsékringsskydd av
katastrofskyddskaraktér forefaller inte eventuella incitament till sdkring hos enskilda
enheter i foretaget ha fatt ndgot starkt genomslag i affarsriskhanteringen pa
forsakringsomradet.
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4.7 Affarsriskhantering och 6kad belaning

4.7.1 Branschoversikt over affarsrisk och finansiell risk

Figuren nedan visar en branschoversikt dver balansen mellan afférsrisk och finansiell
risk for foretagen i gruv- och metallbranschen utifran foretagens soliditet vid
utgangen av ar 2006.

Affarsrisk och finansiell risk y=1.596x+ 39.858 Faretag

i gruv- och metallbranschen R =01385 Lundin Mining

Boliden
Frofilgruppen
SSAB

BE Group
Haganas

Scan Mining
Lappland Galdminers
9: Tricarona

10: Norsk Hydro
11: Rautaruuki
12: Qutokumpu
13: Componenta
14: Thyssenkrupp

00 =] I M e L 2 —

Soliditet for ar 2006

0 T T T T
0 5 10 15 20 25

Standardavvikelsen for rantabilitet pa totalt kapital

Figur 7 Nuvarande branschéversikt dver affarsrisk och finansiell risk

Kommentar: Affarsrisk har definierats som standardavvikelsen for rantabilitet pa
totalt kapital under de senaste tio aren medan finansiell risk har definierats som
soliditeten vid utgangen av ar 2006. Att linjen ar positiv trots det negativa sambandet
beror pa att finansiell risk har definieras som soliditet. En Iag soliditet innebéar en hog
finansiell risk och omvant.

Diagrammet visar att det finns ett negativt samband mellan affarsrisk och finansiell
risk for de fjorton undersokta bolagen i studien, vilket &r i linje med Johanssons
rekommendation. Det negativa sambandet mellan affarsrisk och finansiell risk innebar
att foretagen vid utgangen av ar 2006 hade en viss balans mellan affarsrisk och
finansiell risk. En 6kning av standardavvikelsen med vérdet 1 motsvaras i genomsnitt
av en 6kning av soliditeten med 1,6 procentenheter.
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Figuren nedan visar en branschoversikt over balansen mellan afférsrisk och finansiell
risk utifran foretagens genomsnittliga soliditet under de senaste tio aren.

L N Féretag
,.ﬂ.ﬁarsnskh{:ch f";l:“s'e" :Sk y =0,0743x + 46,496 1: Lundin Mining
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Figur 8 Historisk branschoversikt dver affarsrisk och finansiell risk

Kommentar: Affarsrisk har definierats som standardavvikelsen for rantabilitet pa
totalt kapital under de senaste tio aren medan finansiell risk har definierats som den
genomsnittliga soliditeten under samma period.

Branschoversikten visar pa ett nastintill obefintligt samband mellan foretagens
affarsrisk och finansiella risk, vilket innebar att foretagen under de senaste tio aren
inte forefaller har balanserat sin affarsrisk och finansiella risk. En 6kning av
standardavvikelsen med vardet 1 motsvaras i genomsnitt en 6kning av soliditeten med
0,1 procentenheter. Den laga forklaringsgraden kan delvis forklaras av ett fatal bolags
extrema varden. Gruvbolaget Boliden som genomled en svar kris under perioden
motverkar kraftigt ett eventuellt negativt samband mellan affarsrisk och finansiell risk
for de dvriga bolagen. Flera prospekteringsbolag med mycket hdg soliditet avviker
aven de fran monstret for dvriga bolag.

4.7.2 Riskbalans och 6kad belaning

Lundin Mining uppger inte att de har som syfte med sin affarsriskhantering att kunna
oka belaningen och darmed avkastningen till &garna.

Boliden anpassar sin balansrakning och darmed ocksa den finansiella risken sa att
man skall klara en samre konjunktur. Bolaget ar valdigt konjunkturkansligt, vilket
delvis forklarar den hoga affarsrisken i branschoversikten. En nettoskuldséttning pa
fyrtio procent anser foretaget vara den niva dar man far en langsiktig balans mellan
fordelarna med hogre belaning och den finansiella risk som hogre belaning medfor.
Boliden uppger dock inte att man véljer att vidta affarsriskhanteringsatgarder pa
grund av majligheten att darmed kunna 6ka belaningen och avkastningen.

Profilgruppen har medvetet pa senare ar vagt affarsrisken mot den finansiella risken.
Foretaget ansag att den tidigare soliditeten var for hog och anpassade darfor
kapitalstrukturen genom en utskiftning av kapital. Den tidigare for hoga soliditeten
uppges bero pa att foretaget har varit ett familjeforetag. Soliditetssankningen till 25

43



B
) Handelshogskolan
v D! NIVERSITET

VID GOTEBORGS UNIV

procent har ansetts mojlig mot bakgrund av att foretaget anser sig ha en relativt lag
affarsrisk, vilket &r i linje med vad som framgar av branschoversikten. Foretaget
motiverar dven den laga affarsrisken med att man aldrig har gatt med forlust.
Profilgruppen uppger att man inte har utokat sin affarsriskhantering for att kunna
sénka soliditeten i syfte att Oka dgarnas avkastning.

SSAB balanserar upp den hoga affarsrisken som kommer fran konjunkturkénsligheten
genom att inte ha for hog finansiell risk. Bolagets forhallandevis hdga soliditetsmal pa
femtio procent uppges vara satt med hansyn till den inneboende cyklikaliteten i
stalbranschen. Bolaget amnar inte 6ka andelen skulder for att forsoka oka agarnas
avkastning. Synséttet att okad affarsriskhantering skulle kunna mojliggéra hogre
belaning styr inte bolagets beslut avseende affarsriskhantering. Bolaget invander mot
den forhallandevis hoga affarsrisken i branschéversikten. SSAB har till skillnad fran
andra stalforetag visat pa stabilitet och intjaningsformaga aven i samre tider sdsom
under de svaga aren 2001 och 2002 nar priserna pa stal var laga. Foretaget har inte
heller gatt med forlust under den undersokta tiodrsperioden. SSAB framhaller att
storvinsterna under 2004 till 2006 har givit bolaget en stor volatilitet i resultatet och
darmed den enligt bolaget nagot ofdrtjant hoga affarsrisken i branschoversikten.

BE Group gor beddomningar av relationen mellan afféarsrisk och finansiell risk.
Foretaget anser sig ha en rimlig balans mellan afféarsrisk och finansiell risk och
framhaller att man genom sin verksamhetstyp med inslag av grossistkaraktar har en
nagot lagre affarsrisk an flera av de andra bolagen i branschen. Bolaget uppger dock
att man inte fattar beslut i fragor om affarsriskhantering utifran modellen att dkad
affarsriskhantering skulle kunna méjliggéra 6kad belaning.

Hoganas delar synen att god affarsriskhantering kan medfora 6kad belaning utan dkad
total risk. Hoganas havdar dock att syftet med affarsriskhanteringen inte ar att kunna
mojliggora hogre belaning och darmed hogre avkastning.

4.7.3 Analys av riskbalans och dkad belaning

Samtliga bolag uppger att de balanserar affarsrisken med den finansiella risken. Inget
av foretagen i studien har dock som syfte med affarsriskhanteringsarbetet att kunna
mojliggora en okad belaning for att darigenom kunna Oka &garnas avkastning.
Hogands é&r d&ven det enda av foretagen som uppger att ett gott
affarsriskhanteringsarbete kan mojliggora okad belaning utan att tippa balansen
mellan foretagets affarsrisk och finansiella risk. Forklaringskraften i mojligheten till
okad belaning som syfte med affarsriskhantering ar darfor svag.

Regressionslinjens lutning for riskbalansen utifran soliditeten vid utgangen av 2006 &r
1,60. Det &r hogre &n den laga lutningen pa 0,07 utifran genomsnittssoliditeten for de
senaste tio aren. Branschoversikten tyder saledes pa att foretagen med tiden har blivit
battre pa att balansera affarsriskerna med den finansiella risken. Det indikerar att
foretagen har tillgang till ett viktigt verktyg for att i framtiden kunna oOka
avkastningen till 4garna genom okad belaning dven om bolagen i nulaget inte arbetar
med affarsriskhantering utifran detta syfte.

Man kan koppla SSAB:s uppfattning att deras affarsrisk dverdrivs i branschoversikten

till metoden att mata affarsrisk som volatilitet i rantabilitet pa totalt kapital.
Lonsamma bolag med stundtals mycket hdg avkastning tillskrivs stor volatilitet, &ven
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om bolaget inte gar med forlust under lagkonjunkturer. Det forefaller inte orimligt att
havda att ett sddant foretag har en forhallandevis lag affarsrisk. Aven Profilgruppen
delar synen att affarsrisken ar beroende av om huruvida foretaget brukar ga med
forlust i lagkonjunktur eller inte.

4.8 Foretagens syn pa risk

4.8.1 Foretagens syn parisk

Lundin Mining ser inget egenvérde i att minska resultatvolatiliteten. Det betyder att
foretaget har en riskneutral syn.

Boliden uppger sig se pa avvagningar mellan forvantad avkastning och volatilitet
utifran en forsiktighetsprincip pa risk. Det indikerar att foretaget har en riskavert syn.
Foretaget anser dock att man inte ar sarskilt riskaverta utan anser sig ta forhallandevis
stora risker genom bland annat katastrofforsakringens stora sjalvrisk och den dubbla
pris- och dollarexponeringen i samband med forséljningen av huvudmetallen zink.

Profilgruppen uppger sig gora avvagningar mellan avkastning och risk vid varje
enskild affarsrisk utifran en asymmetrisk syn pa risk, vilket medfor ett forhallandevis
lagt risktagande. Valet att sakra alla valutaexponeringar, som anges som bolagets
viktigaste risk, uppges bero pa att foretaget har ett icke riskneutralt synsétt.
Profilgruppen har saledes en riskavert syn. Foretaget uppger att denna risksyn beror
pd att man har varit ett familjeforetag. Avseende krav fran aktiemarknaden tror
Profilgruppen definitivt att den laga volatiliteten i resultatet och att bolaget inte gor
stora forluster i lagkonjunktur uppskattas.

SSAB uppger att man vidtar betydligt mer riskhanteringsatgarder dn andra stalbolag
men anser sig samtidigt inte vara overdrivet forsiktiga. Nar det galler avvégningen
mellan ett sémre forvantat varde och minskad volatilitet uppger bolaget att man framst
har ett katastrofskydd och later sig leva fullt ut med mindre risker. Detta indikerar att
SSAB varken &r uttalat riskneutralt eller riskavert.

BE Group uppger sig ha en forhallandevis neutral syn pa risk. Foretaget har valt att
upphéra med den sadkringsredovisning for finansiella instrument man tidigare
tillampade, vilken tenderade att jamna ut resultaten mellan olika perioder.

Hoganas har varit verksamma i ungefar 200 ar och har dgare med ett langsiktigt
tdnkande. Ledningen uppger sig darfor likt &garna ha en riskavert syn. Hoganas
overgripande syfte med affarsriskhanteringen ar att riskerna skall minimeras.
Foretaget tillampar sékringsredovisning for finansiella instrument pa grund av de
fordelar som ett mer forutsebart och mellan perioder utjdmnat resultat medfor.

4.8.2 Analys av foretagens syn parisk

Lundin Mining och BE Group som uppger sig ha en neutral risksyn agerar &ven
darefter i riskhanteringsfragor och avstar som har visats ovan fran omfattande
atgarder mot de flesta av affarsriskerna i studien. I de allra flesta riskhanteringsfragor
har dessa foretag saledes valt det handlingsalternativ som medfor det hogsta
forvantade vérdet till priset av en hogre volatilitet. Profilgruppen och Hogands som
tvart om uppger sig vara riskaverta anvdnder sig daremot av betydligt fler
riskhanteringsatgarder i sin verksamhet, vilket torde innebara en mindre volatil
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utveckling till priset av ett nagot forsamrat forvantat varde. Boliden och SSAB
forefaller ha en ambivalent syn pa risk och vidtar riskhanteringsatgarder i en grad som
ligger emellan de tva andra mer renodlade bolagsgrupperingarna. De sex foretagens
syn pa risk forefaller saledes stamma val Overens med agerandet i
riskhanteringsfragor, vilket talar for att detta syfte har en betydande forklaringskraft.

Vilka dr da de bakomliggande faktorerna till synen pa risk? De riskaverta foretagen
Profilgruppen och HAganés uppger att deras averta risksyn till stor del dr orsakad av
deras agarsituation med langsiktiga dgare. Agarsituationen forefaller sdledes kunna
paverka synen pa risk. Hoganas och Profilgruppens dgare har valt att acceptera en
lagre forvantad avkastning i utbyte mot minskad volatilitet och tryggad fortlevnad for
foretaget. Andra skillnader avseende externa krav pa foretagen kan mojligen ocksa
forklara de skillnader i synen pa risk som forekommer. Bolidens ambivalenta syn pa
risk med bade uttalad forsiktighet och risktagande kan kopplas samman med de
divergerande intressen som  miniminivaintresserade  langivare  respektive
residualintresserade aktiedgare har pa foretaget. Att som Boliden uppge sig ha en
huvudpolicy att inte prissdkra koppar men att samtidigt historiskt ha gjort det under
flera ar kan tankas vara ett satt att blidka 6nskemal fran bade aktiemarknaden och
langivare samtidigt. Detta styrks av en jamforelse med branschkollegan Lundin
Mining som inte har nagra krav fran langivare och samtidigt ar riskneutrala. Om
Bolidens syn &r styrd av dessa krav &r det dock mer rimligt att tala om att det &r krav
fran externa intressenter som styr an att det foretagets verkliga risksyn som paverkar
riskhanteringsatgarderna. Att Bolidens framtida kopparprissékring i samband med
investeringen i Aitik accepteras av aktiedgarna kan vara ett utfall av det synsétt som
sager att hansyn till langivarkrav pa minskad volatilitet kan vara i linje med
aktiedgarnas intressen pa grund av de hogre rantekostnader som en Okad risk for
langivarna tenderar att medfora.
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5. Resultatsammanvéagning och slutsatsdragning

Kapitel 5 borjar med att presentera konklusion och slutsats for undersékningens
huvudsyfte. Darefter presenteras aven slutsatser for undersokningens bada bisyften.
Kapitlet avslutas med forslag pa framtida forskning.

5.1 Huvudsyftet

Avseende studiens huvudsyfte, att forklara varfor foretag genomfor de
riskhanteringsatgarder de vidtar, forefaller foretagsledningens syn pa risk vara den
forklaringsfaktor som bast kan forklara vilka riskhanteringsatgarder som vidtas.
Huvudbilden som framtrader for de enskilda foretagens riskhanteringsatgarder gar att
forklara utifran foretagens syn pa risk. Om man tittar pa de bakomliggande faktorerna
till synen pa risk har studien identifierat att en bakgrund som familjeféretag kan ge
upphov till en mer riskavert syn. Aven olika former av krav fran externa intressenter
kan paverka risksynen och darmed affarsriskhantering, men slutsatsen blir trots allt att
det &r rimligare att hanfora denna typ av krav till just krav fran intressenter. Nar det
galler de forklaringsfaktorer som utgick fran intressentkrav verkar krav fran
aktiemarknad och langivare aktualiseras framst for de storsta affarsriskerna medan
hanteringen av de mindre inte utsatts for externa krav i samma omfattning. Det
positiva sambandet mellan affarsriskens storlek och kraven fran de externa
intressenterna forefaller rada for nastintill samtliga affarsrisker i studien. Om man
inkluderar de effekter av externa krav fran aktiemarknaden i form av familjeforetags
inflytande pa synen pa risk framtrader externa krav som en betydelsefull determinant
av foretags affarsriskhanteringsatgarder. Det innebér att &ven om inte intressentkraven
framgick tydligt for flera enskilda affarsrisker i studien kan sadana krav &nda vara en
forklaringsfaktor som indirekt paverkar affarsriskhanteringen.

Egna beddomningar forefaller vara mer betydande avseende de afféarsrisker dér
forutsebarheten av marknaden ar nagot mindre komplicerad sasom pa rantemarknaden
snarare an pa valutamarknaden. Aven foretagens kunskap om den aktuella marknaden
verkar spela en betydande roll. Avsaknad av andra konkurrerande syften med
affarsriskhantering sdsom krav fran externa intressenter forefaller ocksa avgora vilken
roll egna bedomningar kan spela. Viljan att agera utifran egna bedomningar verkar
svagare vid hanteringen av statiska risker med mojligt stort negativt utfall jamfort
med vid de dynamiska riskerna. Foretagens syn pa risk ligger sannolikt bakom detta
agerande. Aven de bolag som uppgav sig vara riskneutrala sade sig 6verlag anvanda
sig av katastrofforséakringar, vilket indikerar att foretag knappast kan kosta pa sig att
vara riskneutrala vid hanteringen av de risker som kan ge mycket allvarliga
konsekvenser om de mot férmodan intraffar. Organisatoriska orsaker kan ocksa
paverka varfor riskhanteringsatgarder vidtas, dven om sannolikheten for det &r lagre
nar centraliserade losningar véljs sasom flertalet av foretagen i studien arbetade.

5.2 Bisyften

Studiens bisyften, att kartlagga vilka affarsrisker som foretag ar utsatta for och att
kartlagga vilka verktyg som foretagen anvander for att hantera affarsriskerna, har
uppnatts genom de empiriska avsnitten av arbetet. Dessa kartlaggningar var aven
nodvandiga for att uppna huvudsyftet. Det finns sammanfattningsvis inget bolag som
inte i nagon grad av utsatt for samtliga risker i studien. De risker som framtrader som
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viktigast ar prisrisker, valutarisker och risken for produktionsavbrott. Inga nya stora
affarsrisker utéver de som tidigare forskning har berdrt togs upp av foretagen i
samband med fragan om vilka affarsrisker de anser ar de storsta for foretaget.
Generaliseringsmojligheterna avseende slutsatserna avseende det forsta bisyftet
begransas i viss man av att de affarsrisker som foretag ar utsatta for delvis kan vara
branschspecifikt. Manga av de undersckta riskerna torde dock vara branschgenerella.
Flera av dem kan antas aterfinnas i olika form i andra branscher beroende pa faktorer
som har berorts i studien sdsom var i vardekedjan foretaget ar verksamt och om
foretaget har internationell verksamhet eller inte.

Foretags val av verktyg visar sig beroende av de bakomliggande syftena med
affarsriskhanteringen. Om egna beddémningar ar en orsak till sakringen kommer
bedémningen att paverka valet av verktyg. Valet kan dock ofta dven paverkas av
andra faktorer sasom hur sannolik affaren bedoms, snarare &n spekulation om
framtida marknadsutveckling. Darfor kan det vara svart att vid en forsta anblick forsta
syftet med en riskhanteringsatgard enbart utifran ett foretags val av verktyg. Att ett
visst verktyg anvands innebar saledes inte en mojlighet att omedelbart dra nagon
slutsats om vilket syfte foretaget har med riskhanteringsatgarden. Ett eventuellt nytt
verktyg som studien har indikerat & mojligheten att mildra refinansieringsrisken
genom att samla alla 1an hos samma langivare.

5.3 Forslag till framtida forskning

-Det vore intressant med uppféljande studier om vilken roll synen pa risk spelar for
affarsriskhanteringen. Vi foreslar dven fortsatta studier om vytterligare mojliga
bakomliggande orsaker till synen pa risk som studien indikerade har betydelse for
vilka affarsriskhanteringsatgarder som vidtas.

-Vi finner det anméarkningsvart att allmant vedertagen kunskap om att 6kad belaning
medfor en Okad avkastning genom skatteskdlden inte kopplas samman med
affarsriskhantering. Om huruvida detta syfte i framtiden kan komma att spela en
storre roll kan vara ett intressant uppslag for framtida forskning att utreda.

-Eftersom affarsriskhantering delvis &r branschspecifikt vore det intressant att upprepa

ett liknande studieupplédgg inom andra branscher for att ytterligare forbattra
kunskapen om hur och varfor foretag valjer att hantera sina affarsrisker.
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Bilaga 1 — Intervjuguide
Telefonintervju med ledande befattningshavare

A. Foretagets affarsrisker och affarsriskhantering

1. Vilka affarsrisker anser du ar de storsta for ert foretag?

2. For varje affarsrisk som ndmns ovan och de i listan nedan:

a) Hur utsatt anser du att ert foretag ar for risken?

b) Vilka riskhanteringsatgarder har foretaget vidtagit for att minska risken?

c) Varfor har ni valt just de verktyg ni har valt for hanteringen av risken?

d) Vad ar syftet med den / de vidtagna atgéarden / atgarderna?

Affarsrisker

- Prisrisker vid forséljning?

- Prisrisker vid ink6p?

- Valutarisker vid forsaljning?

- Valutarisker vid inkop?

- Rénterisker?

- Refinansieringsrisker?

- Produktionsavbrott, egendomsskador respektive produktansvar?

- Ar ni utsatta for ndgon annan risk som foretag brukar kunna teckna forsakring emot?
- Foljande risker som ni har framhallit i arsredovisningen?

3. Hur ar arbetet med riskhanteringen organiserat i foretaget?

-Vilka delar av affarsriskhanteringen ar centraliserad?
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OR

-Vilka delar av affarsriskhanteringen ar decentraliserad?

B. Syften med affarsriskhanteringen

1. Vad ar det 6vergripande syftet med foretagets affarsriskhanteringsarbete?

2. Vilken eventuell roll spelar foljande maojliga syften?

- Att uppna balans mellan affarsrisker och finansiell risk och darmed undvika
konkurs?

- Mojligheten att kunna dka belaningen for att darigenom oka avkastningen?

- Externa krav fran aktiemarknaden?

- Externa krav fran langivare?

- Agera spekulativt pa marknaden utifran egna bedémningar om framtida utveckling?

3. For vilka affarsrisker spelar ovanstaende syften en roll for riskhanteringen?

C. Overgripande syn pa risk

1. Hur skulle du forklara foretagets position i branschoversikten med finansiell
risk (soliditet) och affarsrisk (volatilitet i Rt)?

2. Vad har orsakat den skillnad som finns mellan féretagets nuvarande och
historiska position?

3. Hur g0rs avvagningar vid riskhanteringsbeslut mellan en férsamring av det
forvantade utfallet och en minskad volatilitet?

Avslutningsfragor

1. Ar det ndgot du vill tillagga eller andra angdende svaren pa de tidigare
fragorna?

2. Kan vi hora av oss om vi skulle ha nagon kompletterande fraga?
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Bilaga 2 — Foretagsinformation

Informationen om foretagen kommer fran arsredovisningar samt foretagens hemsidor
pa Internet.

Lundin Mining dr ett gruv- och mineralprospekteringsbolag. Bolaget dger fyra gruvor,
tva i Sverige, en i Portugal och en pa Irland. Huvudkontoret ligger i Vancouver,
Kanada och den verkstallande ledningen i Stockholm, Sverige. Lundin Minings
huvudmetaller ar zink, bly och koppar vilka handlas pa den globala metallmarknaden.
For zink, bly och koppar utgor bygg- och fordonsindustrin de storsta kundgrupperna.
Darmed paverkas priset pa dessa metaller i stor utstrackning av
konjunkturutvecklingen och den allménna ekonomiska tillvéxten.

Boliden ar ett gruv- och smaltverksforetag med verksamhet i Sverige, Finland, Norge,
Nederlanderna och pa Irland. Bolidens verksamhet ar inriktad pa de forsta stegen i
foradlingskedjan, det vill sdga prospektering, gruvbrytning och anrikning, smaltning,
raffinering och atervinning. Bolidens huvudprodukter ar zink, koppar, bly samt guld
och silver. Huvudkontoret ligger i Stockholm och markandsorganisationerna finns i
Sverige och Nederldnderna, med kontor i Finland och Storbritannien. Boliden dger
dessutom fyra gruvor och fem smaéltverk. Med en integrerad verksamhet i gruvor och
smaltverk kontrollerar Boliden hela kedjan — fran prospektering till fardig metall.
Verksamheten bedrivs uteslutande i Europa men prisutvecklingen styrs i hog grad av
det globala utbudet och efterfragan pa metaller.

Profilgruppen dar ett svenskt bolag som marknadsfor, utvecklar och tillverkar
kundanpassade profiler och komponenter i aluminium for anvandning i manga olika
branscher, exempelvis fordon, elektronik, inredning och bygg. Foretaget har egna
forsaljningsbolag i flera europeiska lander och opererar framst pa den vésteuropeiska
marknaden. Huvudkontoret finns i smalandska Aseda. Féradlingen av aluminium
genomfors dels i egen regi, dels i ett natverk av externa leverantorer. Bolaget har egna
produktionsanlédggningar for tillverkning och foradling av aluminiumprofiler.
Konjunkturkénsligheten dampas av att bolagets kunder finns i flera olika branscher
och pa olika marknader. Anvéandningen av aluminium foljer i stort sett den
industriella utvecklingen. | utvecklade ekonomier i véstra Europa och Nordamerika &r
anvandningen avsevart hogre an i till exempel 6stra Europa och Asien, dar marknaden
for aluminiumprofiler forvantas ha den snabbaste tillvaxten de narmaste aren.

SSAB ar tillverkare av hoghallfast tunnplat och kylda stal, det vill saga slitstal och
extremt hoghallfasta konstruktionsstal. Den hoghallfasta tunnplaten anvéands bland
annat till tunga och latta fordon och av krantillverkare. Ordinar tunnplat anvands
framst inom verkstads- och byggindustrin. Det kylda stalet anvands bland annat i
entreprenadmaskiner, gruvutrustningar och kranar. Ordinar grovplat anvands inom
varvs- och allmén verkstadsindustri samt inom vindkraftsindustrin. Koncernen bestar
av fyra dotterbolag. SSAB Tunnplat och SSAB Oxelosund omfattar stalrorelsen
medan Plannja star for vidareforadling. Tibnor ar koncernens handelsforetag. SSAB:s
huvudkontor ligger i Borlange. For att tillverka stal behovs malm, koks och
insatsvaror, bland annat kalksten. Ravarorna prissatts pa varldsmarknaden och
priserna, som framst noteras i USD, ar starkt beroende av stalkonjunkturen. Malm och
kol &r de dominerande ravarorna. Koncernens verksamhet ar konjunkturberoende.
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Tunnplat ar den storsta produktgruppen inom handelsstalsomradet och utgor ungefar
halften av den europeiska marknaden for handelsstal.

BE Group ar ett handelsforetag inom stal och metaller som lagerhaller, saljer,
vidareforadlar och distribuerar stal & ror, special stal, armering, rostfritt stal och
aluminium. Stal ar karnan i verksamheten. Koncernen ar representerat i Danmark,
Finland, Polen, Estland, Lettland, Litauen, Tjeckien, Slovakien och Ryssland. Bolaget
levererar till byggforetag, verkstadsindustri, biltillverkare, féretag inom
processindustrin, underleverantorer och aterforsaljare. Huvudkontoret ligger i Malmo.
Utvecklingen pé& de marknader i Norden och Osteuropa dar BE Group verkar féljde
den internationella konjunkturen med en god efterfragan fran verkstadsindustrin och
en forstarkning inom den byggrelaterade delen av marknaden.

Hoganas ar en leverantdr av metallpulver som féradlas till komponenter av fardig
eller ndra fardig form hos komponenttillverkare. De viktigaste kunderna finns inom
pulvermetallurgisk, svets-, kemisk och metallurgisk industri. Slutprodukten gar framst
till bilindustrin (cirka 60 procent) och produkter som anvands i och kring hemmet
(cirka 20 procent). Huvudkontor ligger i Hogands. Huvudmarknaderna ar EU, USA,
Asien. Nordamerika, som fortfarande &r vérldens storsta marknad for
metallpulverbaserade komponenter, kdimpar med en allt intensivare global konkurrens
fran framforallt Kina.

Bolag Lundin Boliden JProfil- 5548  |BE Group |Héganas
Mining gruppen

Farsalining (Mdkr) 3.8 352 1.1 3 6.7 51

Winst fire skatt (Mdkr) 1.4 8.3 0.02 6 0.5 0.5

Balansomslutning (Mdkr) 19.6 27 0.6 22,8 2.9 51

Antal anstallda 1500 4500 500 8500 900 1600

Figur 9 Foretagsfakta: Intervjuade bolag i studien

Ovriga foretag i studien
Lappland Goldminers AB ar ett gruv- och prospekteringsbolag.

ScanMining ar ett gruv- och prospekteringsbolag med verksamhet i Sverige, Finland
och Norge. Bolagets huvudkontor ligger i Karlstad.

Tricorona ar metall- och energitjanstbolag.
Norsk Hydro &r ett aluminium- och energibolag.

Componenta &r ett metallbolag med verksamhet i Finland, Sverige, Holland och
Turkiet.

Outokumpu ar ett metallbolag som tillverkar rostfritt stal. Bolaget levererar
metallbaserade komponenter, system och totalkoncept till byggsektorn och
verkstadsindustrin.

ThyssenKrupp &r ett metallbolag som tillverkar rostfritt stal.
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Bolag Scan Lappland [Tricorona [Morsk  JCemponenta JCOutokumpu |Rautaruukki [Thyssen-
Mining Goldminers Hydra Krupp
Farsaljning (Mdkr) 0.2 0.01 03] 2134 3.3 857 33.3 436.7
Winst fare skatt (Mdkr) -0.07 0,02 -0.01 88,7 0.4 7. 8.7 243
Balansomslutning (Mdkr) 0.8 0.1 05) 2492 42 58.0 274 3311
Antal anstallda 140 12 47) 33200 5100 8500 130000 136000

Figur 10 Foretagsfakta: Ovriga bolag i studien
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Bilaga 3 — Sekundéardata till branschoéversikt

Land Sverige Sverige | Sverige Sverige Sverige Sverige Sverige
Foretag: |Lundin Boliden |Profilgruppen|S5AB BE group |Hoganas Scan
Mining ining
Rt st.dev 4,60 20,95 4.14 9.249 6,22 7.04 2,86
Sol. 2006 75,27 G0 24.5 GE 23.1 51.5 56,3
Land Sverige Sverige  |Morge Finland Finland Finland Tyskland
Foretag: |Lappland |Tricorona|Morsk Hydro |RautaruukkilQutokumpul Componenta| Thyssen-
Goldminers Krupp
Rt st.dev 4.21 1480 6,21 6,37 6,54 3.35 1,88
Sol. 2006 65,4 [ 41,54 60,58 45,88 18,1 25
Land Sverige Sverige | Sverige Sverige Sverige Sverige Sverige
Foretag: |Lundin Boliden |Profilgruppen |SSAB BE group |Hoganas Scan
Iining Iining
Rt st.avv 4.60 20.95 4.14 9.29 6,22 7.04 2,86
Soliditet: 57,93 37,05 35.8 58.6 3047 50,14 81,949
snitt 97-06
Land Sverige Sverige  |Morge Finland Finland Finland Tyskland
Foretag: |Lappland |TricoronalMorsk Hydro |Rautaruukki | Outokumpu | Componenta | Thyssen-
Goldminers Krupp
Rt st.avv 4.21 1480 6,21 6,37 B6,54 3.35 1,88
Soliditet: 79.85 63.12 38.93 39.9 40,32 19.6 2511
snitt 97-06
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Rantabilitet pa totalt kapital (R;)

Land Sverige Sverige |Sverige Sverige Sverige Sverige Sverige
Lundin Boliden Profil- SSAB BE group Hbéganas |[Scan
Ar Mining Gruppen Mining
1997 11,42 8,42 10,86 22,483 -6,888
1998 -3,64 5,5 8,26 25,196 -9,245
1999 -3,20 7,34 3,49 24,754 -6,357
2000 -49,40 15,34 11,17 25,656 -4,531
2001 9,27 -8,00 6,44 6,09 8,01 -4,072
2002 1,29 4,30 0,91 6,04 5,2 12,79 -3,6
2003 0,29 0,3 2,98 9,01 54 12,28 -4,75
2004 1,67 8,5 5,02 26,17 8,05 13,6 -0,42
2005 9,73 13,5 4,54 25,96 11,6 9,16 -4,66
2006 9,28 32 1,41 27,3 20,2 12,37498 ]-10,32
Rt st.avv. | 4,595 20,955 4,138 9,291 6,216 7,041 2,859
Land Sverige Sverige Finland Finland Finland Norge Tyskland
Lappland Tricorona | Componenta |[Outokumpu |Rautaruukki [Norsk Thyssen-
Ar Goldminers Hydro Krupp
1997 13,97 9,87 10,22
1998 -18,33 2,17 8,12 6,21
1999 -20,74 5,38 2,67 5,99
2000 -20,32 6,046 13,78 6,66 17,53 5,58
2001 -25 -20,88 4,91 4,15 3,83 12,8 5,44
2002 -14,52 -33,63 0,47 2,71 -1,37 10,48 3,73
2003 -18,9 -11,58 -2,2 1,76 2,14 10,52 4,089
2004 -19,4 1,51 6,74 5,67 12,86 17,84 5,74
2005 -18,91 4,55 0,92 -5,79 16,81 21,02 6,85
2006 -13,07 -0,68 0,95 16,14 17,5 24,34 9,36
Rt st.avv. | 4,207 14,804 3,353 6,544 6,365 6,214 1,878
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Soliditet
Land Sverige Sverige | Sverige Sverige Sverige Sverige |Sverige
Lundin Boliden | Profil- SSAB BE group Hbéganas | Scan
Ar Mining gruppen Mining
1997 66 40,9 70 54 90,2
1998 35 33,5 58 62,6 95,2
1999 34,8 35,3 56 66,1 95,6
2000 7,4 35,6 50 51,2 88,7
2001 41,18 22,6 35,7 51 39,7 77,4
2002 51,98 24,2 34,27 53 29,5 43,5 82,4
2003 66,3 30,7 39,69 54 30,9 41,9 81,5
2004 52,61 44,8 39,94 60 30,45 46,3 71,4
2005 60,26 45 38,55 66 38,4 48,5 81,2
2006 75,27 60 24,48 68 23,1 51,5 56,3
Genomsnittlig [ 57,93 37,05 35,79 58,60 30,47 50,53 81,99
soliditet
Land Sverige Sverige |Finland Finland Finland Norge Tyskland
Lappland Tricorona | Componenta | Outokumpu | Rautaruukki [ Norsk Thyssen-
Ar Goldminers Hydro Krupp
1997 66 36,5 39,64
1998 66 429 36,9 38,94
1999 70 43,8 34,6 33,53 24.8
2000 70 13,8 50,6 34,1 36,27 24,5
2001 68 18,7 41,6 33,3 37,79 25,4
2002 77,83 66,91 18,2 30,76 31,32 36,61 26,6
2003 67,59 48,61 17,8 32,56 34,91 40,29 25,4
2004 83,56 45,68 23,3 35,41 41,56 42,89 26,7
2005 84,88 52,95 20,6 37,44 55,46 42,09 22,5
2006 85,39 77 18,1 47,88 60,58 41,24 25
Genomsnittlig | 79,85 63,12 18,64 40,33 39,92 38,93 25,11
soliditet
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