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Syftet med denna uppsats ar att skapa en tkad
forstéelse for hur foretag inom den svenska
metallbranschen prissékrar sig mot de volatila
metall priserna pa marknaden och vilka
hedgingstrategier dessa foretag foredrar att
anvandasig utav. Vi har ocksa forhoppning att
det slutgiltiga arbetet ska kunnatjéna som
underlag for fortsatta studier inom samma omrade.

Med hjalp av att telefonintervjualedande personer
i foretag som sysslar med metallhandel far vi en
bild av hur riskhanteringen gentemot de volatila
metallpriserna gar till ute pd marknaden. De
svaren vi far forsoker vi sedan analysera med
hjalp av teorier som vi tagit del av via bade svensk
och internationell litteratur som ber6r omradet.

Av foretagen som ingdr i denna uppsats visade sig
prisriskerna bemdtas mer aktivt i de féretag med
stérre omséttning an i de foretag med mindre
omséttning. Vi tror att detta framst beror pa att de
mindre fOretagen inte besitter samma kunskap pa
omradet som de storre. Ett annat argument vi
motte var att man istélet for att setill sig gav
som foretag anpassade sig till de 6vriga foretagen
inom samma bransch.
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The purpose of this paper isto increase the
understanding about how Swedish companiesin
the metal business act to handle the varying prices
in this branch. Are they using some form of hedge
strategy and if so what kind of hedge instrument
do they use? We hope that this paper shall be able
to serve as a foundation to continuous studiesin

the same area.

We are trying to get a picture of how companies
react against to meet the varying prices by
interviewing highly placed personsin the metal
business. After the interviews wetry to analyze
the responses with the theories we have gotten
from both Swedish and international literature.

It turned out that active hedge strategies are more
common in companies with abigger turnover. We
believe that the cause of thisisthe lack of
knowledge in smaller firm. In addition to the size
we also see that companies adapt themselves to
the market by imitating the strategies used by
other companies in the same branch.
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1 Inledning

Foljande kapitel borjar med en bakgrund till varfér uppsatsens studie ar av vikt
att genomféra. Darefter kommer problemformuleringen foljt av uppsatsens syfte.

Till sist tas avgransningar och malgrupp upp.

1.1 Bakgrund

Hur skulle véraliv gestaltasigi en vérld utan metaller? | dagens samhélle har
metallerna nastintill blivit en oumbérlig forutséttning for det mesta som vi gor.
Metaller omger oss jamt och standigt utan att vi tanker pa det, deras foradlade
egenskaper har for manga av oss blivit en savklarhet som vi manga ganger tar
for givet. Jarn, zink, koppar och aluminium & barandgra av de metaller som
omger oss dagligen och som ser till att vi kan gora allt ifran att pumpa upp rent
vatten till att pratai vara mobiltelefoner. Bara att det 2007 saldes 1.1 miljarder
mobiltelefoner vérlden Gver innehdllande guld av ett ungefarligt varde av 1$
vardera plus 42 andra metaller sager en hel del om nutidens samhélleliga behov av

metaller.!

Med det okade valstandet i framférallt Kinaoch Indien, som har en befolkning av
2,5 miljarder manniskor, vaxer givetvis den konsumentdrivna och aven den
industriella efterfragan av metaller. Samtidigt som utbudet av metaller palang sikt
sakta minskar tyder mycket pa att priserna foljaktligen kommer att drivas konstant
uppét. Detta grundar sig bland annat pa den allt mer tidskréavande och kostsamma
process som fordras for att finna nya fyndigheter. Men eftersom efterfragan av
metaller sdintimt hanger samman med konjunkturen varierar prishilden pakort
sikt jamt och standigt.? Under de senaste &ren har priset pa bland annat koppar och
zink varit oerhort volatilt. Priset for dessa metaller §0nk med omkring 50 procent
mellan maj och oktober m&nad 2008.% | néringslivstidningen E24 kunde man i

! Mineral Information Institute (2008-03) [WWW]
2 Jibréus och Olvestad - Alternativa I nvesteringar [WWW]

® Finansportalen — Aktuella R&varupriser (2008) [WWW]



borjan av 2007 under rubriken ”Kollaps for kopparpriset” bland annat |&sa om hur
kopparpriset pa baratre dagar sjunkit, till fljd av uppbromsningen av den
amerikanska bostadsproduktionen, med hela 10 procent.” Vidare kunde man lasai
Svenska Dagbladet den 16 maj 2006 om hur kopparpriset stigit med 30 procent.”

Dessa svarbedomda och volatila metall priser gor det komplicerat for foretag att
forutspa framtida utgifter och inkomster for inkdp eller forsaljning av metaller.
Foretagens budgetplanering blir besvérligare, vilket i sin tur skapar ontdig oro i
foretagsledningen. For att na en effektivare prissattning genom att forsoka minska
risken for ovantade forluster har ménga foretag valt att anvanda sig utav en aktiv
prissakringsstrategi.

Redan pa 1800-talet borjade manniskor alltmer avtala om framtida priser i form
av terminskontrakt pa de stora révarubérsernai New Y ork och London.® Idag har
ravaruhandel blivit alltmer tillgénglig och vanlig, dér metallhandeln till storsta del
sker pa den internationella metallbérsen London Metal Exchange, LME.

Vi har i Sverige, och daframst i de norradelarna av landet, en valdigt mineralrik
natur med en stor mangd verksamma bolag som bryter och framstaller metaller for
vidare forsajning. Med tanke pa den historiska paverkan metaller sdsom koppar
och jarn har haft for Sverige, dar kopparn lénge har varit landets viktigaste
exportvara, fann vi det intressant att understka huruvida svenska metallféretag
véljer att prissakrasinaravaror dler inte. Dettater sigi synnerhet intressant da

den senaste prisutvecklingen pa metaller nérmast kan beskrivas som en jojo.

* Lindahl, B., E24, Kollaps fér kopparpriset (2007-01-12) [WWW]

® Hernadi A., Svenska Dagbladet, Kopparpriset upp 30 procent p tv veckor (2007-10-11)
[WWW]

® Jibréus och Olvestad - Alternativa Investeringar [WWW]



1.2 Problemformulering

" Att ta bort eller hantera ravaruprisrisker sanker risken i din verksamhet. Istallet
for att fokusera pa slumpméssiga prisrorelser kan foretags edningen fokusera pa

marginalerna.” .

Precis som detta citat fran Handel sbanken beskriver, antyder mycket att det for
olika aktorer pa marknaden &r |6nsamt att prissakra en standigt prisvarierande och
betydande ravara for ett foretag. Genom att i hogre grad kunna foérutspa ett
framtida révarupris, som dessutom stér for en vasentlig del av derdrliga
kostnaderna, skapas det stabilitet somi siginger en kanslaav trygghet at
foretaget. Trots detta & det |angt ifran alla metallforetag som valjer att prissakra

Sig och det &r darfor intressant att undersoka varfor vissa véljer att inte prissékra
Sig.

Vi utgdr med tron om att foretag med |&gre omséttning i mindre utstréckning
véljer att prissakra sig an vad stora foretag gor. Detta baseras pa var tro om att en
aktiv prissakringsstrategi i hdgre utstréckning kréver storre resurser i form av

kapital och av kunnig personal. Vi tror &ven att manga foretag helt enkelt saknar
kunskapen om hur de pa béasta sétt forsakrar sig emot de volatila metallpriserna.

Vi vill med denna uppsats sl edes undersoka vilka metoder foretag som agnar sig
& handel med metaller anvander for att bemota problemet med de volatila
metallpriserna som existerar pa dagens marknad. En intressant infallsvinkel i detta
problem & aven de olika anledningarnatill varfor eller varfor inte metallféretag
aktivt arbetar med riskhantering.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att skapa en okad forstaelse for hur svenska
metallfOretag prissakrar sig mot de volatila metallpriserna pa marknaden och vilka
hedgingstrategier dessa foretag foredrar att anvandasig av. Vi har ocksa en

" Handel shanken, Riskhantering och hedging av révarurisker [WWW]



forhoppning om att det slutgiltiga arbetet ska kunnatjéna som underlag for

fortsatta studier inom samma omrade.

1.4 Avgransningar

Vi har valt att genomfora var undersokning pa svenska foretag som & verksamma
inom metallbranschen. Att vi har valt just den svenska marknaden beror pa att det
finns en stor tradition av handel med metaller i Sverige. Aven pagrund av att det

var just pa denna marknad vi tréffade pa de frégor vi 6nskar svara pa

1.5 Malgrupp

Denna uppsats har for avsikt att rikta sig till dels studenter som har |&st
foretagsekonomi med inriktning mot finansiering men &ven till ekonomikunniga
personer inom ravaruintensiva foretag som onskar att fa en storreinblick och

forstaelse for hur framforallt foretag som handlar med metaller véjer att prissakra
Sig.
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2 Metod

Foljande kapitel presenterar forst val av ansats samt upplagg av studien samtidigt
som alter nativa tillvagagangssitt tas upp. Denna presentation foljs av en
motivering av foretagsval infor under sokningen. Dérefter avslutas kapitlet med ett

resonemang kring begrepp somvaliditet och reliabilitet.

2.1 Uppsatsens ansats

| arbetet med denna uppsats har en deduktiv ansats anvants. Den deduktiva
processen tar utgangspunkt i teorierna vartefter hypoteser sétts upp som ska
granskasi en empirisk undersbkning. Med hjalp av den empiriska

undersokningen verifieras eller revideras sedan teorierna.®

Inledningsvis pabdrjades sil edes arbetet med denna uppsats med en explorativ fas
for att skapa en okad forstaelse kring olika riskhanteringsstrategier och for att
definiera uppsatsens problemformulering och teoretiska ramverk. Aven en viss
sondering av branschen gjordes for att gallra bland féretagen infér

undersokningen.

2.2 Undersokningens upplagg och alternativa

tillvagagangssatt

For att forstka uppna det syfte uppsatsen har, det vill siga att 6ka forstéelsen
kring riskhantering bland féretag inom metallbranschen, intervjuas personer fran
olika féretag inom just denna bransch. Pa grund av de langa avstanden i vart land
har mgjligheter inte funnits att besoka foretagen for intervjuer paplats, istéllet har
telefonintervjuer genomforts. Telefonintervjuer har en fordel i att de &r | dttare att
hantera, de tar inte lika mycket tid i ansprak for respondenten samt att en
eventuell intervjuareffekt minskas. Denna effekt bestar i att respondenten kan,
medvetet eller omedvetet, svara pa ett visst vis pa grund av intervjuarens kon,

8 Bryman och Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 23
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etniska bakgrund eller socio- ekonomisk status.” Sjavklart finns det nackdelar
med telefonintervju och den som var av storsta vikt i arbetet med denna uppsats
var det faktum att intervjuaren inte kan se respondenten. Detta innebar att
intervjuaren till exempel inte far ngon chans att reagera pa respondentens
ansiktsuttryck. Vilket kan vara viktigt for att se tecken pa behov av ytterligare
forklaringar eller upprepningar av frégor.™

Intervjuerna ar av en s kallad kvalitativ forskningsmetod och genomforsi en
semi- strukturerad form. Kvalitativ forskning kénnetecknas mer av en
tolkningsinriktning istallet for ett matningsfokus som den kvantitativa forskningen
har.** En semi- strukturerad intervju g&r till sd att intervjuaren har en lista pa
teman som denne 6nskar ta upp under intervjun. Listan kallas aven for
intervjuguide. FOr denna uppsats intervjuguide se bilaga 1. Fordelen med en semi-
strukturerad intervju ar att den ger intervjupersonen en stor frihet att utforma sina
svar 5alv.*? Denna sjalvstandighet i svarsalternativen & mélet med

undersokningen i denna uppsats, varfor detta val av metod kanns helt rétt.

En semi- strukturerad intervju & som hors pa namnet ett mellanting av
strukturerad och ostrukturerad intervju. En strukturerad intervju & en kvantitativ
forskningsmetod dér forskaren har ett manus som féljs mycket noggrant och &r
tankt att ge svar som snabbt kan kodas och bearbetas.*® Den ostrukturerade
intervjun har endast |6sa minnesanteckningar som utgangspunkt och liknar i
mangt och mycket ett vanligt samtal.'* D& en del av vart syfte innebér att 6ka
forstaelsen infor hur metalleverantorer hanterar sinarisker, & mal séttningen med
intervjuerna att ge mojlighet for mer detaljerade anledningar till varfor olika
riskhanteringssétt anvands eller inte anvands. Vi vill ocksa fa utforligare
beskrivningar av dessa risksdnkningsmetoder som av foretagen anvander. Dessa

anledningar gor att den semi- strukturerade intervjun passar bast.

9 Bryman och Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 157
19 Bryman och Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 140
1 Bryman och Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 361
12 Bryman och Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 363
3 Bryman och Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 361

 Bryman och Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 363
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En annan skillnad mellan den strukturerade kvantitativa intervjun och den mer
kvalitativa semi- strukturerade intervjun &r att den strukturerade &r just
strukturerad. Vilket den & for att den syftar till att faen sd hog reliabilitet och
validitet som mgjligt nér det ror métning av dessa begrepp. Den kvalitativa
forskningen daremot stéller daremot krav pa generalisering av de uttryckta
frégestallningarna samt att intervjupersonernas egna synsétt &r viktiga.™® Aven om
reliabilitet och validitet & viktiga begrepp ocksdi denna uppsats &r fragorna
stéllda pa savis att det centrala & hur foretagen sjava motiverar anvandning av

hedging och sdledes passar den semi- strukturerade intervjun béttre i dettafall.

En annan mojlig metod som kunde ha anvants for att forsoka besvara problemet
genom enkéter med Oppna frégor. Dock &r respondenter ofta ovilliga att besvara
dennatyp av frégor da de g vill skrivafor mycket text i sina svar. Ofta uppfattas
det som arbetsamt att skriva utforliga svar medan om svaren ges muntligt erbjuds

mer information.*®

2.3 Urvalsmetod

Nér ett foretag valjs for att undersokasi en uppsats galler det att ténka pa om
foretaget vill [amna ut intern data eller goraintervjuer inom det tilltéankta omradet.
Eftersom det inte finns mycket forskning samt att manga foretag som sysslar med
metallhandel har vi utifran detta undersokt vilka foretag inom Sverige som sysslar
med kop och forsdljning av metaller. Vi har anvant bade Afféarsvéarldens indexlista
over bolag inom metallbranschen” samt |etat igenom de Svenska borslistorna
efter fOretag som kan passain i vart urval. Efter dessa stegen fick vi fram étta
foretag som passade vara avgransningar. Av dessafick vi tag pa sex av foretagen
dar en utforlig telefonintervju agde rum, de andratvaville inte deltai en utforlig
intervju men svarade pa nagra korta frégor. Valet av intervjupersonerna har gatt
till s att vi har ringt till foretagens vaxlar och fragat efter ekonomiansvarig eller

insatt person davi har presenterat oss med en kort introduktion om amnet. Har vi

1> Bryman och Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 361
16 Bryman och Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 163

17 Affarsvérldens index (2008) [WWW]
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inte blivit kopplade till rétt person sa har vi av denna fatt ett annat telefonnummer
till en person som béttre har kunnat svara oss och som var vé insatt i omradet. Vi
har inte anvant oss av nagon speciell urvalsstrategi da vi stkte foretag att
intervjua. Istéllet kan det sagas att intressanta foretag har handplockats. Utifran
dessa foretagl har vi gjort den undersokning som & grunden till var uppsats.

2.4 Validitet och reliabilitet

| arbetet med en uppsats av vetenskaplig karaktar ar det viktigt att forsoka skapa
en hog trovardighet. Darfor ar det valdigt viktigt att den informationen som
samlasin for att skrivaen uppsats uppfyller tva krav, dels en hdg reliabilitet och
dels en hog validitet.'® Dessatva krav har vi i v&r uppsats arbetat hart for att
kunna uppfyllasava som det & méjligt genom att anvanda oss av
intervjupersoner som &r vél insattai sitt foretags riskhantering. Dock &r det inte
altid mgjligt att fa en perfekt validitet och reliabilitet eftersom en intervjueffekt
altid kan faen inverkan pa sdvaresultatet. Av denna anledning har vart mal
varit att forsoka minimera dessa problem utifran var forskningsuppgifts
forutséttningar genom att vara valdigt forsiktigamed varaintervjuer sdinga
ledande frégor stélldes utan |&taintervjupersonerna prata fritt utifran ett antal

stéllda frégor.

Med validitet avses att det som maéts & relevant i sammanhanget, att forskaren ska
anvanda sig av rétt sak vid rétt tillféllen samt att kunna angei vilken situation och
for vilken population resultaten &r giltiga.'® Detta har vi i v&r uppsats gjort genom
att beskriva vilken malgrupp vi anser var uppsats relaterar till och nér vi har valt
teorier som vi tror kan vara anvandbarai analysen. Vi anser att detta & valdigt
relevant for att visa hur vissa foretag gér till vaga med sin riskhantering och hur
de som inte gor det kan gatill vaga for att risksakra sig mot den svéangiga
marknaden for att garantera sin tillgang pa metaller.

18 Bryman och Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 93-99

19 Bryman och Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 95
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Reliabilitet handlar om hur forskaren utfor sinaintervjuer och hur noggrant dessa
utformas och bearbetas for att fa sd hog grad av trovardig information som
majligt.° Inom reliabilitet finns det fyra faktorer som & viktiga att tanka p& och
dessa & stabilitet, intern reliabilitet, extern reliabilitet och
internbedémarreliabilitet.?! Stabilitet innebar att om samma sak méts tva ganger
skaresultaten av métningarna/intervjuernavara samma. Intern reliabilitet betyder
att det finns ett samband mellan de indikatorerna som jamfoérs. Extern reliabilitet
behandlar att frégan bor stéllas om det som méts vid ett urval dven géller generellt
och internbedomarreliabilitet innebér att olika personer tolkar material paolika
Sétt.

Vi har i var uppsats anvant oss av kvalitativaintervjuer som har inneburit att
foretag ur vart urval har ringts upp och intervjuer har gjorts utifran en
intervjuguide till personer som har hand om foretagets hedging. Detta har gjorts
for att fatrovardig och riktig information fran foretagen och pa sa vis hoppas vi fa
fram hogsta majliga reliabilitet. Da de personer vi har intervjuat har varit

nyckel personer inom foretagens riskhantering anser vi att de svar vi har fatt har en
bra stabilitet och en braintern/extern reliabilitet. Vi forsokte utformade aven var
intervjuguide pa ett s enkelt satt som mojligt for att det inte skulle bli ndgon
internbedomarreliabilitet sa att utifran de inkomna svaren har allainom gruppen
tolkat informationen likadant. Allaforetag som har varit en del av var
undersokning har inte alltid haft ndgon kunnig personal som arbetat aktivt med
riskhantering. Av denna anledning har extra forsiktighet brukats vid intervjuerna
av dessaforetag av rédsla for att respondenten g ska svara sanningsenligt for att

inte framsta som okunnig.

2 Bryman och Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 94

2! Bryman och Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2003, s. 94-95
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2.5 Bortfall i undersokningen

Vi har under intervjuernafatt tva stycken bortfall av foretag som vi har intervjuat
som inte har velat gora en djupgaende intervju eftersom de inte ansett sig vara
tillrackligt stora for att halla pa med négon risksakring av sin verksamhet. Dessa
tvaforetag & Ceka Metall som har verksamhet inom legoverksamhet och Luma
Metall som & verksammainom vajertillverkning. Under inledningen av
intervjuerna med dessa tva foretag redogjorde dem snabbt att de endast var nagra
fa paforetaget med en liten omséttning och ansag sig darfor inte varatillrackligt

stora for att halla pa med nagon prissakring av sinaravaror.

Vi anser att dettainte har nagon stor inverkan pa var uppsats eftersom vi &r ute
efter att visa precis hur foretaget som dessa tva kan prissakra sig mot de volatila
metallpriserna. Darfor kommer dessa tva intervjuresultat inte att ge nagot negativt
resultat utan tvartom att det visar att det saknar kompetens och intresse for att pa
ett enkelt sétt risksdkra sig gentemot de varierande metallprisernainom vissa

foretag.

16



3 Teori

| foljande avsnitt borjar vi med att beskriva hur metallmarknaden har utvecklats.
Efter det presenterar vi en definition av begreppet risk som féranleder osstill for-
och nackdelar med vart centrala begrepp i uppsatsen, namligen hedging.

Avsnittet avslutas med de vanligaste typerna av finansiella derivat.

3.1 Metallmarknaden

| Sverige har vi ingen egen fungerande rdvarumarknad, varpa foretag och
investerare & hanvisade till utlandska ravaruborser. Som tidigare beréttat &r
London Metal Exchange, LME, den révarubors som mest frekvent skéter handeln
med metaller. London Metal Exchange grundades & 1877 men borsen kan sparas
andatillbakatill &r 1571 d& handlare av metaller och andra diverse stapelvaror
borjade i 6kande takt mer regelbundet ses for att géra upp affarer.”? Men det var
inte férran i borjan av 1800-talet, under den industriella revolutionen, som i
synnerhet metallhandlarna allt oftare stétte pa stora riskproblem. Pa den tiden
importerade britterna enorma méangder av metaller, vanligtvis malm fran Chile
och Malaysia. PAgrund av datidens tidskrévande och oregel bundna leveranser,
oftast med segel skepp, levde handlarnai stor ovisshet om vad priset i Sluténdan
skulle hamnade pa. Genom teknol ogiska framsteg sdsom interkontinental
kommunikation och uppkomsten av angbaten dampades risken och 6kade
tillférsikten i prognoserna. Aven om riskproblemen efterhand minskade har de
gett upphov till det prissakringssystem, med daglig terminshandel upp till tre

ménader framét, som London Metal Exchange &ven idag anvander sig utav. 2

| f6ljande diagram presenteras koppar- och zinkpriset under en femarsperiod.
Priserna presenterasi US dollar per ton. Det gér tydligt att urskilja den makal 6sa
uppgang bada metallerna hade i borjan av 2006 for att sedan kraftigt dalaen bit in
pa 2008 till slutet av aret. Gemensamt for koppar- och zinkpriset &r att dollarfall,

22 |_ondon Metall Exchange, History of LME [WWW]

% Linteg, Varuborshandel for offentlig sektor [WWW]
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hogre energipriser samt okad efterfraga fran framforallt Kina och Indien medfér
hogre priser. Som tidigare poangterat, och som tydligt kan sesi diagrammet, ar

metall priserna aven vadigt konjunkturkansliga.®*

Koppar Zink, 12000

10000

2000

&000

4000

2000
2004 2003 2006 2007 2008 2009

i STk AR

Figur 3.1

Kélla: http://mww.finansportalen.se/ravaror.htm

3.2 Risk

" Det &r sannolikt att ndgot osannolikt intraffar” Aristoteles, kring 350 &r fore
K ristus®

Ordet risk anvands ofta ganska vagt, badei journalistik och i talsprék. Manga

forvaxlar oftast risk med osdkerhet. Osdkerhet &r ett bredare uttryck foér vad som
man i framtiden inte vet kommer att handa. Risk kan till skillnad fran osakerhet
till vissdel kontrolleras och beskrivs oftast som situationer med mgjlighet att en

oonskad handelse kan intraffa®® Risk & produkten av " sannolikheten att en viss

24 Jibréus och Olvestad - Alternativa Investeringar, Zink [WWW]
25 Hamilton, Risk Management 2000, 1996, s. 88

% Stanford Encyclopaedia of Philosophy (2008:11) [WWW]
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héndelse intréffar” och ”vad konsekvensen av denna héndelse innebar” /. For ett
foretag skulle detta ungefér betyda att risken beskriver omfattningen och
sannolikheten av att en icke férutségbar forandring skulle intréffa. Dessutom
innefattar ordet risk vad denna forandring skulle ha for verkan pa foretagets
kassaflode, foretagsvarde eller [6nsamhet.”

Ett foretags totalarisk brukar vanligtvis beskrivas som summan av foretagets
affarsrisk, ibland &ven kallat rorel serisk, och dess finansiellarisk. Med afférsrisk
menas samtliga risker som hanfor sig till féretagets omgivning och verksamhet,
med undantag av riskerna som kopplastill finansieringen av foretagets
verksamhet. Finansiell risk brukar i regel beskrivas som soliditet eller
skuldsattningsgrad och & alltsd skillnaden mellan totalrisk och afféarsrisk.”

Affarsrisk kategoriseras pafleraolikavisi litteraturen. Johansson och Runsten
véjer att delain affarsrisk i omradenainvesteringspolitik, produktpolitik,
prispolitik, marknadspolitik och dvriga delar av féretagspolitiken med undantag

av finansieringspolitiken.

Prisrisk & den risk som utgor den mest centrala risken for denna uppsats andamal.
Foretag inom metallindustrin & namligen i synnerhet utsatta for prisrisker dade
vanligtvis handskas med enhetliga produkter vilket skapar utsatthet. Prisrisk kan
aven sammankopplas till lager déar de utgor ett sarskilt problem for féretag med
|8g |ageromséttningshastighet och stor kapitalbindning i lager. Vid sddana
forhallanden riskerar lagervardet, om det inte omséttsi tid, att kraftigt minska.*

Som tidigare ndmnt kan foretag med hjép av finansiellainstrument eliminera
prisrisken. Dock ger dessafinansiellainstrument i sin tur upphov till andra
finansiellarisker som t.ex. risken for ett foretag att inte fa betalt for sina
positioner, vilket vi beskriver ndrmare langre fram, nér kdparen hamnat i

obestand. Dock finns det pa stora borser sdsom LME ett clearing house, som

" Hamilton, Risk Management 2000, 1996, s. 12
%8 Oxelheim & Whilborg, Managing in the Turbolent World Economy, 1997, s. 17

29 Johansson S & Runsten M, Foretagets |6nsamhet, finansiering och tillvaxt, 2005, s. 43

30 De Ridder, Finansiell ekonomi, 2000, s. 143
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fungerar som ett mellanled for alla kontrakt men som &ven ansvarar for att kdpare
och sdljare fullféljer sinaforpliktelser.®

Innan vi beskriver de finansiellainstrumenten borjar vi med en kort beskrivning

av begreppet riskhantering.

3.2.1 Riskhantering

“ Risk Management is common sense when finding cost-effective ways to either
prevent or pay for accidental losses” . *

Sa beskriver Gustaf Hamilton den ursprungliga amerikanska definitionen parisk
management. Han gér vidare in pa det lite annorlunda svenska definitionen som
beskriver risk management som ” Ett systematiskt sitt att i naringslivet skydda en
verksamhets resurser och inkomstméijligheter mot skaderisker sa att

verksamhetens mal kan uppn&s med ett minimum av stérningar.” *

Ma& med riskhanteringen kan vara att exempelvis dra ner pa kostnaderna for
foretaget, kanske framst pa grund av att verksamhetens forluster kan minska.
Sialvklart & ocksa att hitta en trygghet bade pa ett ekonomiskt plan men &ven for
lednig och anstéllda. **

Processen

1. Riskanalys— gor en kartlaggning av riskmiljon. Se vilka risker som finns
och faststéll vilka som &r viktigast att skydda sig mot. Det & detta steg
som légger grunden for all riskhantering och de 6vrigatre stegeni
processen bottnar allai analysen.

2. Riskbehandling —setill att forebygga riskerna sa sannolikheten for en
skada ska intraffa minimeras. Tillsammans med skadebehandlingen i
foretaget &r riskbehandlingen en stor indikator pa hur va man &r

3! Peter Hultman, Linképings Universitet [WWW]

% Hamilton, Risk Management 2000, 1996, s.65
% Hamilton, Risk Management 2000, 1996, s.65

* Hamilton, Risk Management 2000, 1996, s.66
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forberedda pa en olycka. Tillsammans avgor de mycket hur stora ett
foretags forsakringspremier blir.

3. Skadebehandling — om skadan trots detta infinner sig, setill att den far sa
fa& och sa sméa konsekvenser som majligt

4. Skadefinansiering — forsoka hafinansiellaresurser till hands for att kunna
repparera eller ersétta foremal som rakat ut for skada snarast efter olycka.
Denna sker oftast i form av en valig forsakring i forsakringsbolag.

Processen ovan gar att kort sammanfatta med att risk management gar att dela upp
i tva huvudgrupper. Det finns dels " férebyggande och skadebegransande skydd”,
som beskrivsi steg 1-3, och dels " forsakring” som & en form av
skadefinansiering.®® D& foretag vill skydda sig mot de varierande rdvarupriserna

&r det bara de tvaforstadelarnai processen som bor tasi beaktning.

3.3 Just in Time-lagerhallning

Foretag behover i dagens kommunikationssamhélle ett buffertlager for att kunna
erbjuda nya och nuvarande kunder snabb leverans och bratjanster. Ett stort
buffertlager binder dock mycket av foretagets kapital och lagerutrymme som &ven
det ska bekostas.>’ Detta gor att ménga foretag idag valjer att anvandasig av ett
litet lager och att anvanda sig av en teori som heter Just in Time- lagerhdlIning.
Teorin harstammar fran tidigt 70-tal och startades av Taiichi Ohno som da
jobbade for biltillverkaren Toyotainom bilmonteringsfabriken. Detta blev en unik
ekonomisk satsning som raddade Toyota fran att g&i konkurs.® Sjavateorins
karnpunkt handlar om att anvanda sig av ett litet lager som binder lite
kapital/lager och istéllet prissékra sig genom att kdpain produkter ndr en produkt
har sdlts. Med andra ord handlar det om uttrycket "en ut —enin”.

% Hamilton, Risk Management 2000, 1996, s.68-69
% Hamilton, Risk Management 2000, 1996, s.71

37 Allt om logistik, Lager och lagerlésningar (2008) [WWW]

% 12Manage (2008) [WWW]
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For att kunna anvanda sig av dennateori &r det viktigt att habra och pdlitliga
leverantOrer som kan leverera pa ett bestamt utsatt datum. Detta medfor att det
kan varavaldigt riskabelt att anvanda sig av dennateori om ens foretag saknar
kompetens att kunna berékna sin framtida férsajning eller om foretaget har en
valdigt varierande tids forsaljning av sina produkter. Det & ocksa riskfullt att
anvandasig av en dennateori om det finns fa leverantorer pa den egna marknaden
for det kan handa att leverantdren inte kan levererai utsatt tid. Detta paverkar da
foretagen som anvander Just in Time- lagerhdlIning for oftast finns baralager som
récker 2-3 dagar av ens egen produktion/ férséljning och att maskinerna star stilla
gor ingaintakter till foretaget. Detta & en av de storsta anledningarnatill att teorin

oftast bara anvands i en bransch dar &tkomsten & bra sakrad.*

Positiva egenskaper med teorin &r att foretag kan tjéna pengar genom att minska
behovet att hdlla stora lager och att kunna agera nér kundernas behov forandras.
Detta kombinerat med att utnyttja maskiner och arbetskraft tillsammans maximalt
ger stora besparingar och vinst till foretaget och det & det som & meningen med
Just in Time-lagerhlIning.*°

3.4 Hedging

Ordet hedging har blivit ett internationel It begrepp som idag anvands for att
beskriva hur foretag strategiskt forsoker minska sin finansiellarisk gentemot de
kraftiga prissvangningar som réder pa dagens olika marknader genom att anvanda
olika ekonomiskainstrument.** De vanligaste instrumenten som anvands &r olika
terminer, optioner och swaps som senare kommer att behandlas och forklaras mer
ingdende. Hedging anvands idag mest av foretag som anvander ravaror som en
central del i sin verksamhet som paverkas av marknadspriserna pa dessa eftersom
stora mangder anvandsi produktionen. Det som dock borjar synas pa dagens

marknad &r att allt mindre foretag och lantbrukare borjar anvanda sig av

¥ Abrahamson H., Ny Teknik, Olyckor sidr hart mot ” just-in-time” , (2003) [WWW]
“0 Toyota, Konsten att leverera just-in-time (2009) [WWW]

“! Eiteman, Stonehill & Moffett, Multinational Business Finance, 2007, s. 255
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prissakring.* Ett exempel p& detta & att en bonde som vill prissakrasiginnan sin
skord kan teckna ett finansiellt kontrakt som forbinder en kdpare att vid en viss
tidpunkt kdpa en bestdmd kvantitet av bondens skord till ett visst tidigare bestamt
pris utifran det gdllande kontraktet. Om marknadspriset pa forsaljningsdagen ar
lagre an det kontrakterade priset kompenseras bonden av képaren och vice

versa®

Med detta mycket forenklade exemplet begransar alltsa bonden sin risk for
eventuella prisfluktuationer som rader pa marknaden. Genom att hedga sig slipper
en foretagsledning i mindre utstrackning att oroa sig for eventuellarisker gallande
prisvariationer och istéllet kan de koncentrera sig pa de framtida kostnader och
intakter som inte & lika enkla att rakna pd.** Detta resulterar i att en av fordelarna
med att hedga sig handlar om att ett foretag kan fokusera sig pasin
karnverksamhet och handla pa s sétt att riskerna fran olika marknadsvariabler

minimeras.*

Det finns @&en nackdelar med de olika finansiella hedginginstrument som
existerar pA marknaden samt vissa motargument till varfér foretag bor hedga sina
risker. En av dessa nackdelar som finns med hedging &r att foretag som &r
verksammai en bransch dar konkurrenterna valjer att inte hedga sinarisker
uppfattas det enligt Hull (2003) inte som lika viktigt for det enskilda foretaget att
hedga sig. Detta da skillnaden pa om foretaget hedgar sig eller € ligger i att om
foretaget hedgar sig kommer vinstmarginalerna att ligga pa en relativt konstant
niva medan de fluktuerar vid ett ohedgat tillstand. Att hedga sig kan for ett foretag
i en bransch dér de andra foretagen inte hedgar sig ledatill negativ vinstmarginal
vid extrema situationer. Ovanstaende resonemang visar pa att det finns en vits att
se paen situation ur ett vidare perspektiv, det vill séga mer ur ett
branschperspektiv.*® Ett annat sétt att se p& hedging &r att foretaget genom att

“2 Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 72
8 Handel shanken, Riskhantering och hedging av révarurisker (2008) [WWW]

4 Eiteman, Stonehill & Moffett, Multinational Business Finance, 2007, s. 257
“ Finansiella Instrument, Hedging strategier med terminer (2008) [WWW]

“6 Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 73
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hedga sig tackar nej till en eventuell vinst som annars skulle kunna uppsta
samtidigt som risken for en forlust avsags. +/

Ett annat argument emot att foretag ska hedga sinarisker ar att aktiedgarna gélva
kan hedga sitt aktieinnehav i foretaget. Detta argument forutsétter dock att
aktiedgarna har en relativt stor insyn och kunskap i foretaget. Argumentet
ignorerar &ven det faktum att det finns transaktionskostnader som blir 1&gre vid en
storre hedging &n vid flertalet mindre. *®

3.4.1 Futures och forwards

En termin &r alltid en 6verenskommelse mellan tva parter om att en underliggande
tillgang ska skifta motpart till ett bestamt pris och vid ett visst forutbestamt
datum.*® Detta & det vanligaste hedginginstrumentet for ett foretag att hedga sig
mot sin egen risk och det finns idag tva typer av terminer, futures och forwards.™
Handeln med en termin gér till véga s att 5jalva kontraktet alltid sétts till ett
startvérde som blir noll for att under sjdlvaldptiden som tiden andras, férandras

ocksa vardet pa sjalva kontraktet.>

Futurekontrakt ar ett avtal mellan tva parter att antingen kopa eller sdljaen
tillgang vid en visstidpunkt i framtiden till ett specifikt pris. Dennatyp av
kontrakt & standardiserade som behandlar bade | 6senpriset och |6sendagen och
detta gor att dessa kontrakt handlas pa en specifik marknad eftersom parternainte
kanner varandra och kan gora upp ett forwardskontrakt.>> Samtidigt fungerar
denna mekanism som en garanti for bada parter eftersom kontakten pa marknaden
& standardiserade sd inte ndgon av parternafar ett samre kontrakt. Detta gor
automatiskt att priset sétts enligt marknadens forvantningar och att det blir |&ttare

“"Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 74

“8 Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 73

9 Oxelheim & Wihlborg, Managing in the Turbulent World Economy, 1997, s. 144

% Willmot, Derivatives, The Theory and Practice of Financial Enginering, s. 16

L Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 59

%2 Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 5 samt Shapiro, Foundations of

Multinational Financial Management, 2005, s. 210
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att kopa och sélja. Ett futurekontrakt handlas enligt en princip som heter Marking
to Market som innebér att varje dag gors avrakningar efter hur terminspriset har

forandrats och detta gor att vardet pa sjéava kontraktet under hela ldptiden forblir
0.% Det smarta med detta system &r att om motparten inte kan uppfyllasin del av

kontraktet s& uppl8ses kontraktet enkelt och smidigt. >*

Ett forwardskontrakt & ett av de enklaste derivatinstrumenten pd marknaden.>
Forwards &r ett kontrakt som skrivs mellan tva parter dar kontrakten inte ar
standardiserade till skillnad fran futures och darfor finns det inte heller ndgon
sarskild marknad for handel av dennatyp av kontrakt. Ett forwardskontrakt & en
overenskommelse mellan tva parter att antingen kopa eller séljaden
underliggande tillgéngen till ett bestamt datum och pris.>® Detta gér att under
savaloptiden inte gors ndgra dagliga avrakningar mot marknaden och om en part
inte kan hallasin del av kontraktet eller vill [6sain det i fortid maste bada parter
komma 6verens om detta. Det som gor detta kontraktet till det mest populéra av
dennatyp av kontrakt &r att villkoren kan antingen forhandlas till kOparens eller
séljaren fordel respektive nackdel .’

Nar ett foretag véjer att anvanda terminsmarknaden for att hedgarisk & malet
vanligtvis att taen position som neutraliserar risken s& mycket det & méjligt.>® Ett
forwardkontrakt kan innebara bade en 1ang och en kort 16ptid. En kort hedge
innebdr en kort position i ett terminskontrakt vilket & passande nar foretaget vill
hedga en tillgdng som redan &gs och som férvantas siljas inom en snar framtid.*

En lang hedge innebar en lang position i ett terminskontrakt och denna position ar

53 Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 24

> Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 20

*® Oxelheim & Wihlborg, Managing in the Turbulent World Economy, 1997, s. 143
% Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 2

" Haugen, Modern Investment Theory, 2001 s. 495 ff

%8 Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 70

% Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 71
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lamplig nér foretaget vet att en viss tillgang ska kopasi framtiden och vill |&sa
priset redan nu.*

Pavoff Payoff

]

[

Long Short

Figur 3.2

Kélla: Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2006, S. 5

K = Ldsenpris
Sr = Priset pa den underliggande tillgangen, till exempel en metall

Enligt ovanstaende diagram framgar det att payoff av en lang position, 1ang
hedge, i ett terminskontrakt pa en enhet av den underliggande tillgangen &r Sr —
K. Detta dainnehavaren av kontraktet &r tvungen att pa |6sendagen kdpa en
tillgang for K som egentligen & véard Sr. En kort position, kort hedge, kan sdledes

beskrivas som K — Sr enligt samma resonemang.®

3.4.2 Optioner

% Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 71

61 Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2006, s. 5
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Till skillnad fran futures och forwards ger ett optionskontrakt &garen rétten, och
sdledes inte skyldigheten, att antingen képa eller silja en underliggande tillgang
till ett fastbestamt prisvid ett forutbestamt datum. En kdpoption ger
kontraktsagaren ratten att kopa tillgangen och en séljoption ger &garen rétten att
sdljatillgangen.®

Nagot som dven skiljer optioner fran futures och forwards & den premiebetalning
som erfordras for att fa kopa en option. Denna optionspremie kan ses som en
forsakringsavgift och bestams utifran sannolikheten att optionen kommer varain-
the-money, det vill séga nér det verkliga priset & hdgre an kontraktspriset. FOr en
kopoption blir premien foljaktligen hogre ju mer volatil den underliggande
tillg&ngen & och ju kortare optionens |18ptid under tiden blir.%®

Optioner & indelade i tva olika periodtyper, europeisk och amerikansk. En
europeisk option kan endast utnyttjas pa slutdatumet av kontraktet medans en
option av amerikansk typ kan utnyttjas under hela kontraktsperioden.®

For att se detta som ett riskminskande medel for ett metallforetag som mestadels
koper metall &r det ur hedging-synvinkel lampligast att inforskaffa kopoptioner.
Med dessa kan foretaget hela tiden veta att vad som &n hander med révarupriserna
sakommer ett tak finnas for inkdpskostnad vid en viss niva samtidigt som nytta
fortfarande kan dras av §unkande priser. Nackdel &r att det, som néamndes ovan,
medfor en kostnad for att teckna optionen sa om det inte sker en storre prisokning

av varan i fréga sd kommer foretaget tjana pa att inte ha tecknat optionen.®®

62 Berk och DeMarzo, Corporate Finance, s. 656

8 Kohn, Finacial Ingtitutions and Markets, s. 478
6 Kohn, Financial Ingtitutions and Markets, s. 477

65 Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2006, s. 7
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Figur 3.3

| diagrammet ovan kan vi se hur mycket ett foretag far betala for ett ton koppar
vid olika utfall pa kopparpriset och med bemitande gentemot risken med

prisférandringar. ®

3.4.3 Swap

| borjan av 1980 talet slog anvandandet av swapar igenom®’, da det framst var et
sétt att undgd valutakontroll och darmed mildra den politiska paverkan pa
foretagen.®® | grund och botten & det en 6verenskommelse mellan tva foretag om
att utbyta kassafl 6de med varandra under en viss framtid. Swapar kan ses som en
pabyggnad av de tidigare beskrivna forwardkontrakten. Det som skiljer dem at
fran ett sddant kontrakt &r att swapar ofta ar en serie utbetalningar och att dessa
inte behdver varai sasmma storlek. Vanligast &r att gora swap-avtal som géaller
rantor eller valutor men det anvands ocksdi ravaruhandeln. Den varianten av
swap som oftast |ampar sig bast for ravaruavtal brukar ga under bendmningen
”commodity swap”. Dessaar ofta en forutbestamd serie under en langre tid,
exempelvistio ar, med avtal om ett fast pris mot en viss vara. Det & dock séllan

som varan verkligen kops eller sdljs for det avtalade priset, istéllet betalar bara

% Diagrammet & egenkomponernat men inspirerat av det som finns p&i Eitman, Stonehill &
Moffetts Multinational Business Finance, s. 240

" Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 125

% Oxelheim & Wihlborg, Managing in the Turbulent World Economy, 1997, s. 147
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den parten som avtalet visat sig vara of ordel aktigt for mellanskillnaden till
marknadsvardet for varan vid slutdatumet till motparten.®

% Hull, Options, Futures and Other Derivates, 2003, s. 680
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4 Empiri

| detta avsnitt kommer vi att presentera de foretag vi intervjuat och beskriva hur

de valt att hedga sig gentemot de volatila metallpriserna.

4.1 Boliden™

Boliden &r idag ett av Sveriges viktigaste foretag pa den internationella
marknaden da en stor andel av produktionen séljs och exporteras till andralander i

Europa och dessutom till USA.

Boliden bildades 1924 genom upptéckten av att malmfynd pa Fagelmyren som
idag kallas Boliden gruvan hittades. Fyndet pa denna plats ansags varaen av
Europas storsta gruvtillgang av zink, koppar och silver som borjade exporteras till
andralander i en enorm fart. Detta har resulterat att Boliden &r ett av Europas
storstaleverantor av koppar och zink som idag ar de tva storsta metallerna som
Boliden producerar och smalter. Boliden har idag sina verksamheter i bade
Sverige och utlandet dar man vaxer for varje &r. Trots en stor utlandshandel
befinner sig fortfarande huvudkontoret i Stockholm dér huvuddelen av

forsaljningen befinner sig.

Boliden borjade som en svensk investering dar tva lokala foretag kopplades ihop
for att underlétta driften och kostnadsbespara produktionen fér att idag till cirka
30 procent dgas av utlandska égare och 25 procent av pensionsforetag/fonder.
Boliden borsintroducerades pa den svenska borsen 2001 och har sedan dess varit
en viktig svensk aktie eftersom Boliden &r ett av Sveriges 30 storsta foretag och
finns pa OM X 30-listan. Boliden har en omséttning pa 33 miljarder kronor.

4.1.1 Bolidens riskhantering

70 Bolidens Arsredovisning 2007 [WWW]
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Boliden har idag valdigt storafloden av koppar och zink i produktion och
transport. | intervjun med Patrik Osterman, vars arbete gér ut pa prissakra Boliden
mot metallprisernas volatilitet, framgér det att Boliden framforallt anvander
terminer men dven lite optioner som hedginginstrument. Det beror helt pa
situationen vilken hedgingstrategi som anvands men samma instrument anvands
vid olika exponering och olika metaller. Patrik Osterman menar ocksa att det
beror pa det forvantade framtidspriset om man anvander korta eller [anga terminer
tillsammans med hur orderflodet ser ut vid en viss tidpunkt. Patrik Osterman anser
att Boliden idag har ganska stor kunskap om hedging eftersom det & en sa stor del
av foretagets drift. Svarigheterna med sjéva hedgingen anser Patrik Osterman
mojligtvis vara en politisk risk da manga aktiesgare koper aktier nar det forutspas
positiva prisforandringar pa metaller och detta slér pa aktiekursen. Ska Boliden da
inga kontrakt sa kan det bli relativt dyrt och det &r inte sékert att metallpriserna
gar upp med den farten som forutses. Da gar foretaget mot en forlust och dablir
aktievardet paverkat. Patrik Osterman anser ocksa att det skulle vara braom
mindre foretag an Boliden ocksa hedgar sig om foretaget har kunskap om sdva
omradet for enligt honom finns det méjligheter till arbets- och pengabesparing.

4.2 Luvata

L uvata skapades redan pa 1940-talet och hette da Outokumpu Copper for att
senare under 2006 byta sitt foretagsnamn till Luvata genom att man sdlde
sméltverk och andrafabriker till Boliden och darfor andrade inriktning pa sin egen
produktion och kvarvarande fabriker. Foretagsnamnet Luvata bildades och blev nu

den storsta enskilda aktieagaren i Boliden genom férséljningen da ett stort
aktiekapital dvergavstill Luvata. ™

Idag handlar produktionen om metallkonstruktion dar bade enkla
masskomponenter och designtillverkning med koppar &r de tva viktigaste och
storsta huvudomradenainom foretaget. Luvata & verksammai 65 lander med en
personal styrka pa sammanlagt 85 000 medarbetare. Luvata har sin verksamhet

utspritt varlden éver men har sitt huvudkontor i London dér marknads och

™ Luvata, Luvata in Brief (2008) [WWW]
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forsaljningsavdel ningen befinner sig. Anledningen till placeringen av
forsaljningsavdelningen i London har att gora med att man handlar med

Londonbdrsen dar vérldslig handel finns som Luvata har valt att anvanda sig av.”?

2007 hade Luvata en omséttning pa drygt 2 miljarder kronor.”®

4.2.1 Luvatas riskhantering

Den typ av hedging Luvata AB anvander sig av & sakallad offset-hedging. Vilket
innebéar att nar ett inkops- eller forsaljningskontrakt gjorts upp sa hedgar foretaget
sig for motsatt belopp pa London borsen. Till exempel om Luvata sdljer ndgot
som kunden ska betalainom 60 dagar s& kdper foretaget samma vara pa
kopkontrakt om 60 dagar. Detta tillvagagangssatt anvands enligt Lennart
Andersson pa Luvata bade vid inkdp och vid forsaljning av samtliga metaller.

Anledningen till att Luvata AB anvander sig av hedging &r enligt Lennart
Andersson att foretaget inte vill hamnai en spekul ationssituation. Foretaget vill
istallet inrikta sig pa det de & bast pa utan att de volatila rdvarupriserna stor
verksamheten. Luvatas policy &r att hdlla sig sa hedgade som majligt och enligt
Lennart Andersson anser sig foretaget vara ledande inom anvandningen av
hedging.

Den endarisk som Luvata AB ser med att hedging anvandas &r att kunderna
kanske inte vill betala det bestamda priset om varan har sjunkit mycket i pris da
den anlander. Vissatransporter kan ndmligen ta upp till fyraveckor och med
dagens prisrorel ser kan skillnaden i pris bli nérafemtio procent enligt Lennart
Andersson. Dock har foretaget aldrig rékat ut for detta problem da en riskanalys

gors av kunderna for att undvika detta.

"2 Luvata, Luvata in Brief (2008) [WWW]

3 Hitta.se, Sokord: Luvata (2009) [WWW]
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4.3 Metallcenter

Metallcenter &r ett foretag som tillhdr Alumeco- gruppen som sysslar med att
kopain rdvarumaterial fran foretag och skapar antingen halvfabrikatsmaterial eller
slutféardiga produkter till kunder. Detta leder till att foretaget v kallar sig for
grossister med specialkompetens for behandling av produkter. De ravaror som det
handlar om &r plast, koppar, massing, stal och rostfritt stal. Huvudkontor finnsi

K 6penhamn med produktionsanl&ggningar i norra Europa, framst Sverige och
Tyskland dar foretagets stérsta marknader finns.”* Omséttningen ligger pa
omkring 400 miljoner kronor & 2008.”

4.3.1 Metallcenters riskhantering

Enligt Metallcenters VD Lars Hultman anvander de inga hedginginstrument. Utan
den metod de anvander for att minska risken med de volatila révarupriserna ar att
foretaget forsoker halla sa smalager som mdjligt. Lars Hultman medger dock att
det kanske kan bli aktuellt for foretaget i framtiden att anvanda sig av hedging.

4.4 Tibnor

Tibnor grundades 1976 genom en fusion av 3 stora svenska handel sforetag,
Soderberg & Haak, Odelberg & Olsson och Larsson, Seaton & Co. ® Detta
forhdllande varadei tre ar vartefter SSAB blir &gare till Tibnor och starker sin
position som en globad tillverkare av stdl. Sedan 1980 & man &gda av SSAB men
drivs som ett enskilt foretag med ett huvudkontor i Stockholm med
produktionsanlaggningar i hela Norden, Polen och de baltiska landerna.

Tibnor huvudsakliga syfte &r att sakra materialforsorjningen av stal och metaller
till foretag inom Norden, Baltikum och Polen genom att erbjuda forsajning av

™ Metallcenter (2008) [WWW]
" Hitta.se, Sokord: Metallcenter (2009) [WWW]

"® Tibnor, Om Tibnor (2008) [WWW]
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olikametaller som inte & bearbetade. Tibnor erbjuder aven
produktionsanpassning av allt material till forséljning. Dettaresulterar i att
foretaget kan genomfoéra de forsta stegen i tillverkningen med en bra kompetens
och kunskap eftersom Tibnor &ger flera dotterbolag inom produktionsomradet.
Tibnor anses vara en metalldistributor som koper in, lagerhdller, foradlar och
distribuerar stal och metaller genom att ha ett bra samarbete med de framsta

europeiska stal producenterna77 Ar 2007 hade Tibnor en omséttning pa drygt 10

- 78
miljarder kronor.

4.4.1 Tibnors riskhantering

Tibnor har valt att ga en vég dar som inte innehdller nagon utformad
hedgingstrategi. Max Fjastad sdger att det & ganska ovanligt for svenska foretag
inom distributorsledet att anvanda sig av hedging men att de vet att det anvands en
hel del for liknande foretag runt om i Europa. Vad Tibnor daremot gor, och alltid
har gjort & att mamedvetet altid hdllalagret s litet som det baragar saen
fortsatt produktion inte blir lidande. For ett foretag som Tibnor innebér detta ett
lager pa narmre 40 000 ton i olika metaller s en forandring i metall priserna kan
drabba foretaget valdigt hart. Davi pratar med Fjastad beréttar han ocksa att det &r
precis vad som hant nu under finanskrisen. De stora forlusterna som bottnar i
varulagrets vardeminskning har gjort att Tibnor har 6ppnat dgonen for en mer
aktiv riskhantering av sinaravaror. Vilken form av hedginginstrument som skulle
bli aktuell har Tibnor déaremot inte haft tid att bdrja understka an men intresset for
att sékra sig mot liknande forandringar i framtiden har definitivt infunnit sig
starkare an innan.

" Tibnor, Om Tibnor (2008) [WWW]

"8 Tibnors &rsredovisning for 2007
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4.5 Metallvarden’

Metallvérden &r ett helt svenskt foretag som bildades 1988 och &r verksamma
inom atervinningsindustrin déar sekundara ravaror avsatts till stélverk, sméltverk
och gjuterier. Karnverksamheten syftar till att skaffa de ravaror som &r bestéllda
och levererai rétt kvalitet, tidpunkt och kvantitet till bestéllande foretag. Foretaget
erbjuder &ven service genom transport, finansiering och prissakring.

4.5.1 Metallvardens riskhantering

Intervjun med Bjorn Gruvman pa Metallvarden visade att detta & ett mindre
foretag som anvander hedging for att prissakra sig pa olika satt. Huvudmetallen
inom foretaget & aluminium och det & denna metall som prissékras genom
optioner och terminer. Valet av hedgingmetod och om langa eller korta kontrakt
anvands beror pa hur mycket lager Metallvarden innehar och hur forsaljningen har
varit den senaste tiden. Detta gor det lite komplicerat om det tillfélligt blir en stor
forsdjning eller ingen forsdjning att anpassa optioner och terminer utifran
gentemot |lagrets storlek. Darfor sager Bjorn Gruvman att det alltid géller att haen
overblick av bestdllning och ha ett dvervakande 6ga pa marknadspriserna sa

riskhanteringskostnaderna kan hallas nere.

Metallvéarden &r idag nojda hur ansvariga skoter detta eftersom de har en kunnig
personal som klarar av svarigheterna med foretagets hedging. Svarigheterna ar
enligt ovan vilka volymer som ska hedgas men Bj6rn Gruvman anser aven att det
kan bli fel i valutada |6ptider blir olika pa olika hedginginstrument. Bjorn
Gruvman kan inte ténka sig att i dagslget anvanda hedging mindre utan tvartom
skulle det vara bra att kunna férsoka hedga sig via fysiska afférer mellan kunder
och leveranttrer. Bjorn anser att &ven om metallvarden enbart omsatter 200
miljoner kronor per ar sa ar det viktigt att forstainnebdrden och konsekvenserna
om mdjligheterna att kunna hedga sig och vad detta kan ge aven for mindre

foretag.

" Metallvérden (2009) [WWW]
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4.6 Stena Recycling

Stena Recycling har som huvudsaklig verksamhet att ta hand om anvéant material
och behandla detta s& att det sedan ska kunna &eranvéndas. % Foretaget & en del
av koncernen Stena Metall som enligt sin hemsida &r ledande inom Norden pa
atervinning och miljoservice. Utdver metallatervinning sa bedriver Stena Metall
&ven bearbetning och foradlig av metaller men ocksa papper, €l ektronikskrot och
kemikalier. 8 | koncernen & det dock Recycling- avdelningen som handlar mest
med metaller och det & har koncernen besitter storst kunskap kring

riskhanteringen med metallpriser.82 Omeséttningen for Stena Recycling & ungefér

8-9 miljarder kronor. 8

4.6.1 Stena Recyclings riskhantering

Enligt Lars Abrahamsson som jobbar pa huvudkontoret pa révarusidan anvander
Stena sig av hedging genom olika terminer for att prissékra sin ravarubalans. De
ar mycket ndjda med detta sétt att prissdkra sig mot de volatila metall priserna som
finns pa aluminium och koppar som &r deras tva huvudmetaller i produktionen.
Det enda problemet som Lars ser med att hedga sig med terminer & svarigheten
att kunnagora det i rétt tid och till rétt pris. Han sager att det géller att vara palast
pa det séttet som anvands for att hedga sig och Stena utbildar sin personal s de
vet vad som géller. Foretaget har valt att anvanda detta sétt att hedga sig for de
anser att det funkar bra for sitt foretag.

Eftersom Stena omsatter 8-9 miljarder inom atervinningsverksamheten sa galler
det att vara sakra pa prisrisken och da har foretaget valt hedga sig for att minimera
riskerna det finns med metallprisernas varierande priser. Lars siger ocksa att
Stena har valt att hedga sig pa samma sétt for bada koppar och aluminium for de

anser att det ar tva metaller som inte skiljer sig mycket &t i prisvariationernaoch

% gtena Recycling, Om Stena Recycling (2009) [WWW]
8 Stena Metall (2009) [WWW]
8 Karin Svanlund, Stena metall

8 |ars Abrahamsson, Stena Recycling
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det skulle ta extra mycket tid att hatva olika hedgingsétt. Skulle det i framtiden
visasig att det blir storre skillnader mellan metallpriserna kommer Stena att skilja

metallerna & och hedga dem pa olika metoder.

4.7 Luma Metall

Luma Metall borjade som foretag for 75 ar sedan producera fintradiga
vaerprodukter i tungsten och molybedum. Med tiden har man utvecklats och

anvander idag dven mycket koppar och rostfritt stdl i sina produkter. %

Omséttningen i foretaget ligger pa runt 28 miljoner kronor & 2008. 8

4.7.1 Luma Metalls riskhantering

Mats Holmquist som & ekonomichef for Luma beréttar att foretaget har valt att
inte anvanda sig av hedging. De anser sig handla med en for liten mangd for att
det skaléna sig men Holmaquist forklarar att foretaget istéllet forsoker att pricka
sinainkdp vid rétt tillfale. Han ger dock ingen vidare forklaring om hur detta gér
till utan sager att de & mycket kanslan om huruvida priset & hogt eller 13gt som
styr.

4.8 Ceka Metall

CekaMetall &r ett sa kallat legoforetag som inriktar sig patillverkning i framfor
allt tunnplat. Foretaget tar pasig hela projekt for att sedan levererafardiga
produkter till sinakunder. % Foretaget har en omséttning p& knappt 4 miljoner

kronor 2008. 87

8 Luma Metall, About us (2009) [WWW]
% Hitta.se, Sokord Luma Metall (2009) [WWW]
8 CekaMetall AB, Foretaget (2009) [WWW]

8 Hitta.se, Sokord: CekaMetall (2009) [WWW]
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4.8.1 Ceka Metalls riskhantering

Ceka Metall tycker sig varafor sma for att anvanda sig av hedging. Med sin
omséttning pa knappa 4 miljoner tycker de att volymernade handlar i & for sma
for att hedga sinakop. Vad deistéllet 1agger ner kraften pa &r att leta runt bland
olikaforsdljare for att hitta bast priser.

38



5 Analys

Detta kapitel inleds med en sammanstallning av de olika foretagen och deras
prisriskhantering, foljt av en diskussion kring anledningar till varfor och varfor
inte foretagen i uppsatsens under sbkning arbetar aktivt med prisriskhantering.

5.1 Sammanfattning av metoder for riskhantering

Daen delfrégai denna uppsats problemformulering var vilka metoder féretag

anvander for att hantera de foranderliga metallpriserna foljer nedan en kort

sammanstallning av dessa metoder:

Foretag

Omséttning

Verksamhetsbeskrivning

Typ av
prisriskhantering

Boliden 33 miljarder Europeiskt metallforetag med tre | Hedging med hjélp av
affarsomréden: marknad, gruvor | terminer och optioner
och sméltverk
Luvata 2 miljarder Metall- och Hedging med hjélp av
komponenttillverkning samt terminer
relaterade tjanster
Metallcenter 400 miljoner Leverantor av helhetsosningar | LagerhdlIningsstrategi
av koppar, massing och stal som riskhantering
Tibnor 10 miljarder Metalldistributér som koper in, | Lagerhallningsstrategi
lagerhdller och foradlar som riskhantering
Metallvarden 200 miljoner Arbetar med &ervinning av Hedging med hjélp av
metaller terminer och optioner
Stena Recycling 8-9 miljarder Arbetar med &ervinning av Hedging med hjélp av
metaller terminer
Luma Metall 28 miljoner Producerar kablar av bland annat | Forsoker gorainkop
koppar och rostfritt stal vid rétt tillfalle
Ceka Metall 4 miljoner Tillverkare av framférallt Forsoker kopavid rétt

tunnpl &

tillfale
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5.1.1 Anvandning av olika hedgingmetoder

Som det framgar av tabellen ovan &r det fyra av étta foretag som anvander en
aktiv prissakringsstrategi. Alla fyra anvander terminer och tva av dem anvander
aven optioner for att sékra sina priser. De som anvéander sig av hedging ar de
foretag som relativt de andra har en hogre omséttning. Det finns dock ett foretag
som bryter mot dennatrend ndmligen Metallvérden som har en |éagre omséttning
an de andra som hedgar sig. Detta kan bero pa att foretaget har kunnig personal
som har gett dem mgjlighet att anvanda sig av dennaform av riskhantering. Just
Metallvarden erbjuder daven sinakunder prissakring som en del av sin service. Da
de alltsa erbjuder sdlja med prissakring forstar man ocksa vikten av att de &ven
koper in till ett sékrat pris. Om deinte gor det kan deras vinstmarginal bli negativ
vid en pristkning hos den metall som séljs. Att Tibnor inte anvander hedging trots
deras relativt htga omséttning beror enligt dem gélva att deras konkurrenter inom
distributtrsledet inte heller anvander hedging. Detta argument tasi litteraturen
upp som en vanlig anledning till att inte hedga sig. | teoriavsnittet om hedging
(3.4) namns att det inte uppfattas som lika viktigt att hedga sig nér konkurrenterna
inte gor det. Att det inte kanns lika viktigt beror pa att om man hedgar sig halls
vinstmarginalen konstant medan den blir rérlig om man inte hedgar sig och ofta
vill féretag ha samma forutsdttningar som sina konkurrenter varfor foretag ofta

foljsét i sinaval av riskhantering.

5.1.2 Vanliga hedgingmetoder som ar ovanliga

Nagot annat som kan vara vért att anmarka ar att swaps &r det hedging sétt som
anvands minst av de fortag som varit del av undersokningen. Det &r inget av de
foretag som har varit del av undersokningen som anger att de anvénder swaps for
att hedga sinarisker. Enligt litteraturen framhavs swaps som en av de vanliga
metoderna for att hedga sig, men var undersokning visar att det kanske inte
anvands sa frekvent i hanteringen av metallers prisrisker. Att swaps anvands minst
beror antagligen pa att det ofta uppfattas som svérast att sittasigini och darmed

anvanda.
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5.1.3 Lagerhallningsstrategi for att hantera prisrisker

Tva foretag som inte anvander sig av hedging i nagon form forsoker hantera
riskerna hos de volatila metall priserna genom att ha ett salitet lager som mgjligt.
Dessa foretag ar endast tvartill antalet av de totalt dtta foretag i undersokningen
och ett av dessa, Tibnor, dvervager pa grund av krisen att borja med hedging.
Alltsa kan det anas att i S& pass oroligatider som vi har idag med |agkonjunktur
och finanskris récker det kanske inte att endast arbeta med en
lagerhallningsstrategi for att hantera riskerna. Aven andra &tgérder kan behovatas
for att skapa sakerhet och trygghet i handeln med metaller som har sarérliga
priser. Som tidigare papekats foljer Tibnor de andra aktérernainom
metalldistributionen géllande val att hedga eller inte hedga sig. Detta faktum gor
att det &r extraintressant att just de funderar pa att borja anvanda hedging. Det kan
namligen varaett tidigt tecken pa att hela distributionsledet kommer att borja
anvandasig av hedging i framtiden. Da det enligt Max Fjastad pa Tibnor i

dagslaget inte & sd manga av deras konkurrenter som anvander hedging.

5.1.4 Ingen hantering av prisriskerna hos metallerna

Av de totalt &tta foretag som tog del av undersokningen var det tva som inte hade
nagon uttalad strategi for att hantera prisriskerna. Dessa foretag pastod att de helt
enkelt forsokte kopa metaller nér de tyckte priset var rétt. Vilket i sig kan verka
vara nog sa svart med tanke pa att metallpriserna & svara att forutsaga. Detta
tillvagagangssétt angriper inte heller den prisrisk som kan férekommavid
forsdljning. Det & inte direkt mgjligt att forsoka séljavid rétt tillfélle, utan
foretaget far helt enkelt sdlja sinavaror nar kunderna vill kopa. De tva foretagen
som anvande denna metod angav som anledning till detta att deras omséttning var
for 1&g for att det skulle I16na sig att lagga ner mer tid pa att mer aktivt arbeta med
att hantera prisriskerna. Da dessa foretag inte var villiga att stélla upp pa en langre
intervju fick vi aldrig mdjligheten att undersoka vidare om de i framtiden ser sig
arbeta pa ett annat mer aktivt satt med prisriskerna. Detta hade varit intressant att
understka vidare for att se om det finns nagon 6kad benagenhet for att arbeta mer
med prisriskhanteringen nu ndr konjunkturen forsdmras allt mer och finanskrisen

verkligen borjar ge utslag.
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5.2 Anledningar till varfor/varfor inte féretagen valjer att
hedga sig

5.2.1 Hedging ger séker het

Det &r svart att genom intervjuer fa fram nagot konkret av de som hedgar sig om
varfor de gor det. Nagot mer givande &n att det ger en sakerhet och trygghet inom
foretaget, att det &r foretaget policy att halla sig s va hedgade som mdéjligt och
liknande kommentarer far vi inte ut. Det blir svart att dra nagon annan slutsats av
detta an att det for foretagen bara finns en anledning till hedging och det &r att det
infinner sig sékerhet pa en annan niva vid anvandning av hedginginstrument. Med
andra ord &r de huvudsakliga anledningarna for att hedga sig att minskarisken i
handeln med metaller vilket gor att noggrannare budgetplaner kan genomforas for

att pa s sétt mer effektivt fordela foretagets resurser.

5.2.2 Orderstorlek?

Vad finns det da for anledning till att inte hedga sig? Manga foretag som inte har
en omséttning i samma storleksordnig som exempelvis Boliden och Luvata anger
sin storlek som anledning till att inte hedga sig i handeln med metaller. Svar i til
med " Vi handlar intei de méngderna s det hade |6nat sig med hedging” &r
vanligadavi fragar varfor de inte hedgar sig. Vi forstar deras tanke men anser inte
riktigt att resonemanget stammer fullt ut. Istéllet kan det ses som att de foretag
som inte har sd hog omsattning har troligtvisinte heller den kunskap om olika
riskhanteringsstrategier som de med hdgre omséttning har. Da respondenternainte
vill framsta som okunniga véljer de istéllet att svara att det & omsattningen som

avgor strategin i foretaget.

5.2.3 Hur agerar konkurrenterna

Foretag som inte hedgar sig namner ocksai storre grad vad konkurrenterna gor.
Som exempel kan vi taMax Fjastad pa Tibnor som kommer in pa att det i Norden
i liknade foretag inte férekommer hedging i specidllt stor utstréckning och ser det
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som en anledning till att inte §év anvanda sig av en mer aktiv riskhantering. Som
tidigare hanvisat kan en koppling till teorierna kring varfor foretag inte hedgar ses
har. Konkurrenternas avstand fran aktiv riskhantering kan namligen varaen
anledning till att foretaget sjalva ocksa later bli att hedga sig.

5.2.4 Kunskapsbrist

Som tidigare namnts tror vi att den underliggande anledningen till att manga
foretag, och da kanske framforallt de med mindre omséttning, véljer att inte
anvanda sig av hedging &r bristen pa kunskap. Detta kommer ocksa Patrik
Osterman pa Boliden in pa under vart samtal. Han beréttade att han sjav hade
tillampat hedging om han hade varit pa ett mindre foretag men kommer vidare in
paatt han tror det kan vara bristen pa kunskap som & anledningen till att dessa
inte utnyttjar hedging. Kunskapsbristen gor det betydligt svéarare for dessa foretag
att hitta passande strategier an vad det &r for ett foretag som Boliden med en hel
division som barainriktar sig pa riskhanteringen i bolaget. Mindre foretag som
besitter bra kunskap tror bade forfattarna och Osterman kan drafordela av att
hedgasig. Metallvarden, med en omséttning pa runt 200 miljoner per &r, &r ett bra
exempel padetta. De har mindre omséttning &n manga av de andra foretagen som
svarat att de hedgat sig under vara telefonintervjuer men anser sig anda valdigt
ndjda med att man anvander sig av denna strategi och ser det som en gavklarhet
att fortsitta med detta. Dock pdpekar man ocksa att man har personal som innehar
goda kunskaper pa omradet och om inte sa hade varit fallet ar det inte omgjligt att
foretaget hade resonerat annorlunda.

5.2.5 Kostnader

Vi tycker oss se en bild for hur foretag resonerar i fragan om att anvanda nagon
form av hedging instrument ute pa marknaden. Fragan &r inte om det 16nar sig
eller inte 16nar sig med hedging utan frégan ar hur stor &r kostnaden for att fa den
kunskapen om de aktiva hedginginstrumenten och ar denna kostnad storre eller
mindre &n vad bolaget kan tjana pa att anvanda dessa instrument? For ett stort

bolag som Boliden &r det ett enkelt svar, med en omsattning pa 33 miljarder &r det
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en stor fordel att kunna planera verksamheten med de fordelarna som ges av
hedgingen. Svérare blir det for foretag med en omséttning som ligger paett tiotal
miljoner kronor, kostnaden som tillkommer for fa den kunskap som krévs for att
kunna utnyttja hedging blir for dessa proportionerligt mycket stérre och kan helt
enkelt bli for stor fOr att det skalonasig.

5.2.6 Lagerminimering

Manga av foretagen som inte anvander sig av en aktiv riskhantering med hjalp av
olika hedginginstrument, papekar att deistéllet har en strategi att minimera sitt
lager. Vi tror déremot inte att det bara & de foretag som inte anvander sig av
hedginginstrument som anvander sig av den hér typen av skydd mot riskerna med
varupriser utan vi tror helt enkelt att det & barai intervjuerna med dessa som det
har kommit fram tydligt. Tyvarr var varaintervjufragor mest inriktade pa
hedginginstrumenten och inte riskhantering i allménhet sa darfor fick vi inte svar
som nu i efterhand hade kunnat varatill anvandning vad galler lagerhdlIning for
de foretagen som inte kom in padet sdva. Vad vi daremot tror & att man inte
anvander lagerhallningen som ndgon form av erséttning till hedginginstrumenten
utan hedgingen &r ett komplement till den hos de flesta foretag aktiva
lagerhdlIningen.
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6 Diskussion och slutsatser

Fdljande avsnitt inleds med reflektioner kring analysdelen, vidare ges férslag pa
fortsatta studier som anknyter till uppsatsens syfte.

6.1 Reflektioner

Vi har under uppsatsen gang kommit fram till att prisriskerna pa ett mer aktivt sitt
bemoétsi foretag som har en storre omséttning an de foretagen som omsétter
mindre. Vissa av de foretag som har en |&gre omséttning arbetar med sitt lager i en
form av prissakring medan andra dverhuvudtaget inte gor nagot allt &t sina
prisrisker. Detta kan bero pa personalbrist eller tron att de anser sig inte behdva
nagon prissakring. En annan orsak tror vi framst beror pa att de foretag som har en
|agre omséttning inte besitter samma kunskap pa detta omrade som de med en
storre omsttning. Ett annat argument vi maétte var att vissa foretag inte sag till
mojligheterna med sin egen riskhantering utan anpassade sig till de 6vriga
foretagen inom samma bransch. Detta resulterar i att det inom samma bransch
anvands samma instrument for att bemota sitt eget behov och kunskap. Darfor
skulle det vara ytterst intressant att undersoka vilka metoder och teorier som

anvands pa andra marknader @n Sverige.

6.2 Forslag pa fortsatta studier

Vad vi anser som en intressant fortsatt studie inom motsvarande omrade kan vara
att ga djupare in pa att jamfora tva olika foretag som anvander sig av aktiv
hedging men genom olikainstrument och jdmf6ra dessa med varandra. Hur skiljer
sig foretag som hedgar sig via optioner/swaps fran de som anvander sig av
terminskontrakt med anvandning av forward/future kontrakt. Skiljer sig
hanteringen pa stora ordrar jamfort med de av mindre varde? Denna studie skulle
varamer inriktad mellan de olika hedginginstrumenten som en intressant
fortsdttning pa det vi beskriver i var uppsats. En annan intressant tanke skulle vara
att jamfora om lagerhdlIningsstrategin skiljer sig for foretag som anvander sig av
hedging med de som inte gor det. Visst & det sa att det alltid & kostsamt for

foretag att ha ett stort lager, men paverkar &ven prisrisken hur mycket man kan
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tanka sig att hdllai lager. Hur mycket spelar ett foretags kassafl ddde och kunskap
roll for i vilken utstrackning man véljer eller att inte hedga sig dverhuvudtaget.
Ur redovisningssynpunkt kan det vara kul att jamfora hur hedgade féretag
redovisar sin riskhantering. Det finns inga krav att redovisa sin hedging och det
kan finnas anledning att |&ta bli om man inte far sakerhetsredovisning for
hedgingen. Om s&kerhetsredovisning gors kan det for vissa vara en stor anledning
till att hedga sig sa det ger effekter pa resultatet som kan gynna foretaget. For att
gain pa dettatydligare kanner dock forfattarna sig inte besittatillrackligt med
redovisningskunskaper och ber darfor om ursakt om ovanstéende stycke inte kan
beskrivas med mer tydlighet.

Vi anser ocksa att det skulle varavaldigt intressant att folja ett foretag med en stor
omséttning som anvander sig av hedging till en stor skala. Ett exempel pa ett
sadant foretag ar gruvforetaget Boliden som dagligen anvander sig av hedging.
Det skulle &ven varaintressant att verkligen ingaende skriva om varfor och hur
man gar till vaga och foljainstrumenten fran borjan till slut inom foretaget och
hur detta paverkar foretagets kassaflode och lagerhallning. Man skulle &ven
teoretiskt kunna implementera andra instrument for att se vad dessa instrument
skulle ge for utslag inom organisationen. Detta skulle dven kunna goras pa ett
foretag som idag inte anvander sig av ndgon hedging for att se om foretaget skulle
gynnas av en aktiv prissakring.
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Bilaga 1

Intervjuguide

De viktigaste metallerna fOretaget handlar med.

Anvandning av nagon typ av hedging i handeln med dessa metaller.
Motivering av pavilket sitt och varfor.

Skillnader i hedgingstrategi mellan de olika metallerna. Motivering varfor
eller varfor inte samt pavilket vis.

Kunskapslaget krig hedging inom foretaget.

Vad kanner ni ar det storsta problemet/svéarigheten med hedging? OM det
& nagraproblem...

Ansvarsfordelning av hedging, inom organisationen eller utomstaende (typ
bank).

Om foretaget hade varit av en annan storlek, hade hedging anvants
annorlunda da?
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