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Sammanfattning

Industrin och dess foretréddare har uttryckt stor oro dver elprisutvecklingen i Sverige. Denna
uppsats undersoker effekter och konsekvenser av elpriser pa gjuteriforetag i Sverige under
perioden 2002-2005. Elprisets niva och variation str i centrum, d& uppsatsen utgér fran
foretagens kostnadsperspektiv. Uppsatsen &mnar prova hypotesen att foretagens resultat &dr
starkt beroende av elprisets utveckling. For att bevisa eller forkasta detta samband utfors en
korrelationsanalys pa olika for foretagen centrala nyckeltal sasom soliditet och nettoresultat,
jamfort med elprisets utveckling. Utover denna kvantitativa ansats kompletteras
undersokningsresultaten med kvalitativa data 1 form av semistrukturerade intervjuer, detta for

att ge en bredare grund for slutsatser.

Elpriserna har stigit sedan elmarknadsreformen 1996, dd marknaden avreglerades. Vintern ar
2003 blev elpriserna rekordhdga, vilket ledde till protester fran industrin. Under 2006 har
rekordhdga elpriser tyngt industrin, vilket lett till att foretag som Rottneros AB flyttat delar av

verksamheten till Polen.

Uppfattningen att svenska elpriser dr hoga och volatila provas ocksé genom att jamfora
forskningsresultaten med statistik for Europa, genom statistik fran den europeiska

statistikbyrdn Eurostat.

Slutsatserna av uppsatsen ar att den eventuella krisen 1 svensk industri inte gér att spéra 1
foretagens bokslut. Foretagen uppvisar till och med 2005 en 1 genomsnitt god finansiell
stéllning, trots att elpriset 2003 14g pa rekordnivier. Det gar inte att visa ett statistiskt
samband mellan elprisets utveckling och viktiga nyckeltal, vilket i sin tur innebér att elpriset
inte kan ségas vara den enskilda framgéngsfaktorn i sammanhanget utan att andra variabler

har en storre paverkan.

Nyckelord: Gjuterier, Energipriser, Oligopol, Riskhantering, Internationell konkurrens
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1. Inledning

Svensk basindustri och dess foretrddare har yttrat oro 6ver den svenska elprisutvecklingen.
Den elintensiva industrin i Sverige antas ha paverkats negativt av de hoga och kraftigt
varierande elpriserna.1 Urban Béckstrom, VD for svenskt niringsliv, talar om att en
utbyggnad av kraftproduktionen dr mycket viktig for att den elintensiva branschen ska kunna

konkurrera med omvirlden.’

Elpriset var sommaren 2006 det historiskt hogsta elpris ndgonsin under sommarsédsongen, da
spotpriset pa den nordiska elmarknaden Nordpool uppgick till Gver 74 SEK per MWh netto.’
Sverige har traditionellt sett haft stabila och laga elpriser pa grund av den stora tillgangen pa
billig och storskalig vattenkraft, vilket tillatit den elintensiva svenska basindustrin att
konkurrera globalt.* Denna stabilt ldga niva innebar att foretagen kunde forutsiga sina

kostnader.

Dagens lage med skarpa svéngningar i prisniva, och med ett historiskt sett rekordhogt elpris,
kan leda till stora bekymmer for den elintensiva industrin. Rottneros meddelade i augusti
2006 att deras toppmoderna produktionsanldggning i Utansjo bruk kommer att flyttas fran
Sverige med anledning av de ”orimligt hoga elpriser[na]” och den ’[icke] fungerande
elmarknaden”.” Industrin upplever i stor utstrickning att de 4r i hinderna pa

elkraftsproducenternas prispolitik pa en imperfekt® och oligopolartad’ marknad.

1.1 Bakgrund

1.1.1 Avregleringen av elmarknaden
For att battre fa en inblick i1 hur elmarknaden ser ut i dagsliget presenteras nedan en kort

sammanfattning av den historiska utvecklingen pa elmarknaden i generella termer, for att

foljas av en beskrivning av marknaden idag.

! http://www.DLse/nyheter, "Elpriset plagar basindustrin”, 2006-09-04

? http://www.DLse/nyheter, "Elpriset plagar basindustrin” 2006-09-04

? http://www.nordpool.com, 2006-09-04

4 http://www.ne.se, 2006-09-05

> http://www.rottneros.se, Pressrelease 2006-08-30

% »En marknad som kénnetecknas av ofullkomlig konkurrens”, Killa: www.ne.se, 2006-09-05
"»Marknadsform som kannetecknas av att antalet saljféretag p& marknaden &r litet och att det dmsesidiga
beroendet mellan dessa ar stort™, Kélla: www.ne.se, 2006-09-05




Ar 1996 genomfdrdes elmarknadsreformen vilken medfdrde att den svenska elmarknaden
avreglerades och att en ny ellagstiftning infordes.® Den nya lagen ersatte 1902 ars ellag,

vilken fastslog att all eldistribution skulle vara monopol under svenska statens kontroll.’

Pa den svenska elmarknaden skiljs idag elleverantor och elnétsoperator at, dér
elndtsoperatdren har monopol pé elnédtsforsorjningen medan elleverantdren kan leverera el till
vilket elnit som helst enligt potentiella kunders énskan.' Elnitsoperatoren har skyldighet att
svara for elnétets drift och sékerhet inom sitt eget ndtomrade och de som bor och verkar inom
ett ndtomrade betalar en elndtsavgift till respektive elndtsoperatdr. Avgiften som betalas ér
dels en fast, dels en rorlig som star i direkt relation till den mingd el som forbrukas. Sdledes
ar det fortfarande monopol pa eldistributionssidan medan det rader fri konkurrens pa

elleverantorssidan.

Liknande reformer dgde rum i Norge och Finland under samma tid, och da det inte finns nagra
handelshinder dessa lander emellan finns det sedan 1993 en gemensam marknad for den
nordiska elforsdljningen. Denna marknad heter Nordpool och fungerar som en bérs, med kop-

och siljbud for de enskilda elleverantérerna och elproducenterna att ta stillning till."!

1.1.2 Nordpool — den nordiska elmarknaden
Den nordiska elmarknaden &r resultatet av den fria konkurrensen pa elmarknaden och

etablerades 1993.'2 P4 Nordpool siljer och kdper svenska, norska och finska kraftproducenter
och kraftleverantorer sin energi. 1 Det finns i huvudsak tvéa typer av produkter, spotpris och
terminspris. Spotpriser fluktuerar dag till dag och avser leveransen av 1 producerad MWh
ndsta dag. Terminspriserna (forward contracts) dr en langsiktig prissékring dir inkdpare koper

ett visst antal MWh under en viss tid, se begrepp och definitioner.

1.2 Problem och fragestallningar
Basindustrin och dess foretradare hdvdar att den utveckling som péagér hotar framtida

verksamhet. I vilken grad stimmer detta pastaende pa dagens situation;

I. Ar sambandet mellan elpriser och foretagens finansiella situation starkt, och r det s3 att

foretagen idag upplever en forsdmrad finansiell situation?

8 www.stem.se, 2006-11-08

’ www.ne.se, 2006-09-05

10 www.ne.se, 2006-11-08

" www.ne.se, 2006-11-08

12 www.ne.se, 2006-11-08

13 www.nordpool.com, 2006-11-08




II. Visar nyckeltal, kostnader och energipolitik att svenska foretag har en

konkurrensnackdel i ett internationellt perspektiv?

Detta dr nyckeltemat med uppsatsen, och for att faststdlla dessa samband krivs besvarande av

ett antal mindre delfragestdllningar sdsom:

= Hur ser elprisutvecklingen ut under perioden?

» Hur ser relevanta nyckeltal ut for perioden?

* Hur hanterar foretagen risken?

= Vilka energipolitiska beslut paverkar branschen?

* Hur ser de svenska industriférhdllandena i jamforelse med konkurrerande

lander?

1.3 Hypotes

Den hypotes som provas ér att ett elpriset har en stor paverkan pd den elintensiva

gjuteriindustrins finansiella stillning.

1.4 Syfte
Syftet med uppsatsen &r att undersoka vilken direkt effekt elpriset har pé nyckeltal och

kostnader i elintensiv industri. For att tydliggora syftet och resultatet som uppnaés stélls det

upp ett antal delsyften:

o Det forsta delsyftet ar att undersdka och beskriva foretagens ekonomiska stéllning for att
redogora for den finansiella utveckling foretagen haft under perioden som uppsatsen avser.
o Det andra delsyftet ér att jamfora forhallanden for de svenska industriféretagen med de
europeiska industriforetagens for att se om situationen for svenska foretag ar ofordelaktig.
o Det tredje delsyftet ar att jamfora elprisets utveckling med de valda gjuteriféretagens

nyckeltal for att se om sambandet mellan dessa variabler gér att faststélla statistiskt.

1.5 Avgransningar
Denna uppsats har vissa geografiska och tidsmédssiga avgransningar. Uppsatsen ar begridnsad

till ett urval av svenska gjuterier, vilket utvecklas i metodavsnittet. Uppsatsen &r begransad till
aren 2002-2005, for vilken period de utvalda foretagen undersokts. Denna tidsperiod har
undersokts eftersom det dr de aktuella elpriserna som &r centrala for uppsatsen. Historiska

elpriser ar inte en del av kirnproblemet 1 undersokningen dé det anses vara dagens elprisniva



som anses problematisk. Den &dr dven begrénsad till gjuteribranschen, vilken dr den mest

elintensiva branschen i Sverige."*

1.6 Format och formalia
Formatet pd uppsatsen foljer specifika formella regler. Direkta citeringar presenteras inom

citationstecken med fotnot, begreppsdefinitioner 1 kursiv text med forklaring i fotnot. Vad
giller killor 4r dessa angivna enligt harvardsystemet'”. Fotnot efter ord innebir killa eller
kommentar pa enstaka ord eller begrepp, emedan kélla efter punkt innebar kélla pa hela det

foregaende stycket.

1.7 Begrepp och definitioner

1.7.1 Forbrukning
Foretag och privatpersoner forbrukar energi, och enheten for denna konsumtion dr Watt.

Dessa riknas oftast som kilowatt-timmar (kWh) dar 1 kWh =1 000 Watt -3 600 sekunder
(wattsekunder) = 3,6 MJ (megajoule).16 Hogre forbrukningar sdsom industriforbrukning
brukar radknas som megawatt-timmar (MWh) samt pa nationell nivd gigawatt-timmar (GWh)
eller terawatt-timmar (TWh). Exempelvis uppgick Sveriges totala energiférbrukning till 393
TWh, motsvarande 44 MWh per person.'’

Enhet Watt-timmar
kWh 1 000 (1073)

MWh 10”6
GWh 109
TWh 10M2

1.7.2 Pris
Pris rdknas som en kvot av valuta och forbrukning, med andra ord hur mycket det kostar att

forbruka exempelvis en kilowatt under en timme. Priset ges oftast som 6re/kWh, SEK/MWh
eller EUR/MWh."®

1.7.3 Elintensiv bransch
En elintensiv bransch kdnnetecknas av en hog energiférbrukning bestaende av elektrisk kraft.

Detta innebdr att en stor del av foretagets rorliga kostnader som hinfors till produktion med

" www.scb.se, 2006-09-04

15 www.uel.ac.uk, 2006-09-26

' www.ne.se, 2006-09-26

17 www.ne.se, 2006-12-01

18 www.nordpool.com 2006-12-01




produktion dr betingade av elpriset. Den formella definitionen av en elintensiv industri dr nar

kostnaden for el dverstiger 3,5 procent av saluvirdet.'’

1.7.4 Spot
Spotpriset dr det pris som tas for 1 levererad watt-timme foljande dag. Handeln &r alltsé 1

realtid med en dags forskjutning, detta for att leveransen av energin skulle dventyras om
upphandlingen skedde samma dag. Detta utgér kWh priset for vad som kallas rorligt avtal,

med varierande dags- eller manadspris.”’

1.7.5 Terminer
Terminspriser dr den ldngsiktiga prisséttningen pd elmarknaden, och &r indelade 1 olika

manader. Ett terminspris avser leverans i framtiden, men dven det beroende pa dag, och priset
bestdms av koptillfillet. Detta dr vad som kallas fast avtal med samma pris under en bestdmd

period.”!

1.7.6 Avtalsformer och riskhantering
Det finns 1 huvudsak tva typer av avtal. Dels fast avtal vilket innebér ett bundet pris under en

avtalad period genom terminer, och det dr denna typ av avtal som efterfrigas mest, da det ar
den traditionella avtalsformen. Det finns dven en rorlig avtalsform som 1 sin tur dr baserad pa
spotpriset. Dessa avtal dr standardavtalen, men det finns dven flexibla portfoljavtal, dér
foretag kan kombinera olika andelar rorligt och bundet olika ar exempelvis 70 % rorligt och
30 % fast &r 1, 50 % rorligt och 50 % fast ar 2, 30 % rorligt och 70 % fast &r 3 och sa vidare.”

19 www.ne.se, 2006-12-01

2% www.nordpool.com, 2006-12-01

! www.nordpool.com, 2006-12-01

** Intervju med Bjorn Stalebring, Chef, TelgeEnergi Foretagsmarknad, 2006-12-04




Detta utgdr i sin tur grunden for foretagens riskhantering.
Foretagens riskhantering beror pa en eventuell
kombination av bundet och rorligt pris, da de olika avtalen
ar forknippade med olika typer av risk. Ett rorligt avtal har
en direkt risk da priset kan stiga med 10 SEK/MWh fran en
dag till en annan, medan ett bundet avtal har en inképsrisk,
vilket innebar risken att ett langsiktigt bundet avtal [6per ut
I en pristopp. Generellt beror féretagens medvetenhet och
grad av riskhantering p& hur pass hég férbrukning de har.”
2. Metod

| detta avsnitt diskuteras och redogors for vilka metoder och ansatser som ansetts lampliga
och relevanta for studien. Vi kommer att redogéra for metodernas for- och nackdelar i termer
av validitet och reliabilitet. Utforandet av studien kommer att beskrivas oversiktligt.

2.1 Forskningsstrategi
Denna uppsats kommer att baseras pa en deduktiv ansats, det vill sidga testa etablerade teorier

pa verkligheten for att utvirdera dels teoriernas relevans samt de resultat som fis.>* Vidare
kommer uppsatsen ha en grundhypotes samt ett antal antaganden, som redogors for i

teoriavsnittet.

2.2 Urval

Uppsatsen undersoker foretag 1 gjuteribranschen, den del av den svenska basindustrin som
paverkas mest av elpriserna dé el star for ca 90 % av den totala energianvindningen i dessa
foretag.”

Val av foretag har skett genom anvindning av en slumpgenerator™ vilken valt ut 10 fretag
fran Svenska Gjuteriforeningens medlemsregister”” omfattande 101 aktiebolag.

Detta forfarande kallas for obundet slumpmissigt urval®®, vilket ger en hog reliabilitet trots att
endast ett stickprov av populationen dr representerat. Genom det slumpmassiga urvalet ges
ingen mojlighet for subjektivitet, och urvalet antas vara tillrackligt stort for att vél
representera populationen. Stickprovets storlek uppgar till 30 foretag for att mojliggora en

approximativ normalférdelning.

% Intervju med Bjorn Stalebring, Chef ,TelgeEnergi Foretagsmarknad, 2006-12-04

2% Johannessen & Tufte, "Introduktion till samhéllsvetenskaplig metod”, s. 35

» www.scb.se, "Tabell 6ver energianvindningen for SNI 10 - 37 fordelat efter brénsleslag och bransch”,
2006-11-08

2% http://www.random.org, 2006-09-15

*7 http://www.gjuteriforeningen.se, 2006-09-16

* http://infovoice.se, 2006-09-26
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Figur 1 — Normalférdelningskurvan

En normalfordelning® innebir en statistisk fordelning som dr symmetrisk runt medelvérdet,
se normalfordelningskurvan ovan. Saledes kan resultaten anses giltiga trots att endast ett

stickprov av populationen undersoks.

2.3 Metod for datainsamling
Nedan redogdrs for metoder for datainsamling. Svagheter med metoder samt kallkritik

kommer att diskuteras i det sjalvkritiska avsnittet.

2.3.1 Kvantitativ datainsamling
Det kvantitativa dataunderlaget for uppsatsen kommer att utga ifrdn priméra kéllor, sésom

arsredovisningar, offentlig statistik samt mediamaterial. Killan f6r arsredovisningar ar
Affarsdata AB och for nationell statistik Statistiska Centralbyran. De kvantitativa resultaten
kommer att stodjas av kvalitativa data i form av intervjuer och uttalanden. Genom denna typ
av metodtriangulering uppnas hogsta mojliga reliabilitet for resultaten, samtidigt som de kan

sdttas i ett storre sammanhang och tilldta en mer nyanserad diskussion.

2.3.1 Kvalitativ datainsamling
Den kvalitativa datainsamlingen kommer att bestd av intervjuer. Intervjuerna i ar

semistrukturerade®, vilket innebir att intervjuns tema och generella fragor ar faststillda innan

intervjuns borjan, men det finns ett utrymme for ytterligare diskussion for att kunna

2 o(x)=ru((x-1)/r), dar | och r &r parametrar (r>0). Tatheten &r symmetrisk runt |, som &r férdelningens
vantevarde medan r ar dess standardavvikelse. Om X &r en slumpvariabel med tatheten o, har variabeln (X-1)/r
tatheten u. Av alla X-varden faller ungefar 68 % i intervallet Ixr och lite fler &n 95 % i intervallet. Kalla:
www.ne.se, 2006-09-20

3 Johannesen & Tufte, “Introduktion till samhillsvetenskaplig metod”, s. 98
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tydliggéra respondentens syn.>’ Den semistrukturerade intervjuformen mojliggdr for
intervjuaren att fordjupa vissa fragor vilket i sin tur leder till att intervjun kan ges ett betydligt
storre viarde och mojliggora for intervjuaren att dra mer ldngtgdende slutsatser dn vid en
intervju med helt fast struktur, som snarare dr lik en enkdt till formatet. Denna intervjuteknik
anvénds 1 uppsatsen pé grund av det som berdrts ovan, att intervjun foljer en mall men kan
utvecklas 1 takt med att det ges svar vilka kan anvédndas i uppsatsen. Intervjuer genomfors

med elleverantdrer samt gjuterier, for att f4 en nyanserad och rittvisande bild.

2.4 Metod for dataanalys

2.4.1 Kvantitativ dataanalys
Det kvantitativa dataunderlaget kommer att analyseras med korrelationsanalys for att

faststilla styrkan i eventuella samband. Styrkan mits genom att berdkna
korrelationskoefficienten p, och kan ligga i intervallet -1> p <1, dér -1 innebér ett perfekt
negativt samband dér 6kning pa y-axeln leder till proportionell minskning pa x-axeln och dér
1 innebar perfekt positivt samband dir 6kning pé y-axeln leder till proportionell 6kning pé x-

axeln.” Korrelationskoefficienten p beriknas genom formeln:

Korrelationskoefficienten

0 Cov (AT
VarAZ0Vary)
1)
I denna formel standardiseras kovariansen, som i sin tur berdknas genom formeln:
Kovarians
CovlX Yy = (Hag(Y K
(2)

De observerade virdena har getts snittvirden for varje ar, for att kunna jaimfora branschen i
sig gentemot elpriset. Vidare har virdena indexerats, for att kunna se varje ars fordndring i
procent gentemot det forsta aret och diarigenom jimfora elpriset och nettoresultatet pad samma

skala. De data som berdknas enligt denna metod redogors for under empirin.

For att testa om de funna sambanden é&r statistiskt signifikanta eller inte anvinds
hypotesprovning. Vi formulerar nollhypotesen att sambandet mellan elpris och nyckeltal &r
lika med noll, samt mothypotesen att sambandet mellan elpris och nyckeltal &r storre eller

mindre dn noll, det vill séiga att ett samband existerar. Matematiskt blir detta:

*! Johannesen & Tufte, “Introduktion till samhillsvetenskaplig metod™, s. 98
32'S. Kérner, L. Wahlgren “Statistisk Dataanalys™, s. 104
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Ho=p=0

Hi=p#0
Vid signifikansprévning av korrelationen anvinds en t-fordelning®. Antal frihetsgrader® i
detta fall ar n-2. Frihetsgraderna = 2 for den forsta hypotesprovningen samt 1 for den andra
hypotesprovningen. Detta dd den forsta hypotesprovningen avser fyra ar och den andra
hypotesprovningen tre ar. Ett tvisidigt test utfors till signifikansnivén 5 % och detta &r
motsvarande 2,5 % for tvasidigt test. Tvasidigt test blir det da t-virdet kan {4 vérden +/- 0.
Det kritiska vérdet |t| dr vid signifikansnivan 2,5 % = 2,05.

Alla t-vdrden som dr mellan -2,05 och 2,05 innebér att nollhypotesen forkastas (det vill séga
att statistiskt samband saknas) och védrden utanfor detta intervall innebér att mothypotesen
accepteras och ett statistiskt samband kan ségas rada. Signifikansprévningen gors for att
statistiskt bekrifta det utfall som fés i korrelationsberdkningarna och darmed 6ka
reliabiliteten. Signifikansprovning minskar risken for typ-II fel, dér en felaktig hypotes
accepteras. Genom denna provning framgér det om resultaten ar statistiskt sikra eller om

resultaten kan bero pa slumpmasigt urvalsfel.”

Berakning av testvariabel

For att berdkna testvariabeln t anvander vi oss av formeln:

t-varde
o fn=2
f-F
3)

2.4.2 Kvalitativ dataanalys

Det kvalitativa dataunderlaget kommer att vara till grund for diskussion och
reflektion med koppling till det kvantitativa dataunderlaget. Ingen statistisk
slutledning kommer att anvandas, da antalet intervjuer kommer att vara mycket
litet i forhallande till populationen. Intervjusvaren kommer att anvandas for att
ge en djupare och mer nyanserad bild av resultaten, samt for att synliggéra
berdrda parters &sikter och uppfattningar. 2.5 Presentation och
bearbetning av data

Redogorelse for hur radatan bearbetas och presenteras i uppsatsen

'S, Korner “Tabeller och formler for statistiska berdkningar”

** Antalet oberoende observationer som kan anvéandas for skattning av variansen i en férdelning, Killa:
www.ne.se, 2006-11-06

'S, Kérner, L. Wahlgren “Statistisk Dataanalys™
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2.5.1 Elpris

Elpriset hamtas frin Statistiska Centralbyrans webbplats, vilken redogor for snittpriset for
perioden med brytpunkt i juli och januari. Som arsjimforelse anvénds ett snittpris av dessa tva

prisuppgifter.

2.5.2 Nyckeltal

Samtliga nyckeltal som anvédnds i1 uppsatsen dr himtade direkt fran Affarsdatas webbplats och
har inte bearbetats ytterligare i uppsatsen utan anvinds som radata. Dessa nyckeltal behover
inte bearbetas ytterligare eftersom de redovisas som procent av omséattningen, varfor
foretagen kan jaimforas mellan varandra utan att ndgon hiansyn behovs tas till

verksamhetsvolym. Vidare ges varje nyckeltal ett genomsnittsvirde med foljande formel:

Medelvarde

" nyckeltal x/30 (@)

Detta medelvirde berdknas for varje ar som innefattas av uppsatsens avgriansning, och pa sa
satt kan utvecklingen for respektive nyckeltal ar for ar askadliggoras grafiskt i ett diagram.

Kostnadsuppgifterna har diremot bearbetats, vilket redogors for nedan.

2.5.2 Kostnad

Detta nyckeltal ges hir en separat redogdrelse da det behandlas nédgot annorlunda jaimfort med
de 6vriga nyckeltalen. Kostnad skiljer sig fran de 6vriga nyckeltalen da det maste bearbetas
innan det kan anvédndas 1 uppsatsen. Denna bearbetning gér till sa att ett enskilt foretags
omsittning subtraheras med resultat fore avskrivningar och darigenom fés foretagets
verksamhetskostnad. Denna kostnad anvénds 1 uppsatsen som en kvot av omsédttningen och
diarmed kan foretagen jimforas sinsemellan utan att skillnader 1 omséttningens storlek stor

jamforelsen. Denna kvot berdknas med foljande formel:
Kostnadskvot = Verksamhetskostnad / Omséttning

I och med denna bearbetning kan dven foretagens kostnad anvédndas 1 uppsatsen for att soka

samband mellan elpris och detta nyckeltal.

2.5.3 Jamfdrelse mellan nyckeltal och elpris

For att kunna jamfora de olika nyckeltalens utveckling 6ver de undersokta aren med elprisets
utveckling under samma period indexeras viardena. Detta for att virdena ges virden pd samma

niva, och ddrmed blir jdmforelsen betydligt tydligare. Nationalencyklopedin definierar index

14



som “ett jamforande matt for jamforelser i tid eller rum.”® Index visar hur nagot forandras,
sdsom priser, volymer och aktiekurser.”” P4 samma sitt kan index anvindas i uppsatsen, for
savil elpriset som pé de olika nyckeltalen som ett métt pd genomsnittliga forédndringar.

For att kunna jamfora de olika variablernas utveckling pd samma skala ges det forsta
observerade virdet virdet 1. Darefter riknas procentuell forandring mot indexvérdet ut genom

nedanstdende formel:

Indexeringsvarde ar X = nyckeltal ar X / nyckeltal &r 1

Med detta satt fas en mojlighet att jamfora utvecklingen for
tva i absoluta tal skilda variabler.3. Teori
| detta avsnitt redogors for relevanta teorier och samband inom omradet for undersokningen.

3.1 Rakenskapsanalys
Alla vinstdrivande foretag har som mal att ha en hog 16nsamhet. Lonsamhet kan 1 sin tur

maétas pa olika sitt och stéllas i relation till olika variabler. Denna uppsats ser till utvecklingen
av olika nyckeltal som ofta sammanfattande anvinds fOr att méita vad ett foretag presterar. De
nyckeltal som valts som undersokning ar soliditet, vinstmarginal, nettoresultat samt kostnad.
Nyckeltalen har valts for att pd ett bra sétt kunna jimfora foretagen emellan och med dessa
dra palitliga slutsatser kring elprisets paverkan péd dessa nyckeltal. Nyckeltalen som
presenteras i avsnittet har det gemensamt att de alla dr kvoter, vilket innebér att de kan
jamforas foretag emellan oavsett verksamhetsvolym. Detta dr ndgot som beddms som vildigt

viktigt for att kunna dra generella slutsatser kring branschen och elprisets paverkan pa den.

3.1.1 Soliditet
Soliditeten miiter ett “foretags finansiella stabilitet™®, det vill siga dess betalningsformaga pa

lang sikt. En sjunkande soliditet innebdr att foretagets betalningsforméga pé lang sikt
forsdmrats, och kan ar darfor ett relevant matt pa ett foretags finansiella stillning. En god
soliditet paverkar ett foretags kreditvardighet, och dirmed dess mojlighet att kunna uppta lén
till bra villkor. Soliditet anvénds i uppsatsen for att undersdka huruvida elprispaverkan

forédndrat foretagens langsiktiga betalningsforméga.

36 www.ne.se, 2006-11-28
37 www.ne.se, 2006-11-28
*# www.ne.se, 2006-11-28
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3.1.2 Vinstmarginal

Vinstmarginalen ér ett matt for “arsvinstens andel av omsittningen™

, och visar utvecklingen
av foretagets dverskottsgrad. En sjunkande vinstmarginal kan &ven det innebdra problem for
ett foretag, dé detta innebédr en sdmre tickning for foretagets kostnader. Generellt kan det
sdgas att vinstmarginalen dr en spegling av ett foretags forméga att producera en tjénst eller
produkt till en 1ag kostnad eller hdgt pris.*® Handelsforetag tenderar att ha lag vinstmarginal
medan tjénsteforetag tenderar att ha hog vinstmarginal. De foretag som undersoks 1 uppsatsen
hor till handelsforetagen, da de tillhandahaller produkter snarare &n tjdnster. I uppsatsen
anvéands vinstmarginalen fOr att pavisa elprisets paverkan pa detta nyckeltal for foretagen.
Vinstmarginalen berdknas genom att dividera redovisad vinst med totala intdkter, och saledes

fas en kvot vilken ér sjdlva vinstmarginalen.*'

Vinstmarginal = Vinst / Totala intékter

3.1.3 Kostnad

Kostnad kan definieras pa ett antal olika sitt, beroende pé vilken utgadngspunkt man har.
Denna uppsats utgér ifrdn den redovisningsmissiga definitionen att kostnader &r vardet av de
forbrukade resurser som krévts for att tillgodogora sig redovisade intéikter.** Kostnadsmassan
anvénds 1 uppsatsen som procent av omséttningen for att kunna jamfora foretagen emellan
oavsett verksamhetsvolym, och kostnadsutvecklingen under perioden jamfors direkt med

elprisutvecklingen for att undersoka och pavisa ett eventuellt samband.

3.1.4 Nettoresultat
Slutligen undersdks nettoresultatet for att se om utvecklingen av detta nyckeltal dr

samstdmmigt med ovriga nyckeltal. Nettoresultatet dr det samlade resultatet efter
extraordindra poster och skatt. Detta nyckeltal anvénds i uppsatsen for att undersdka hur
mycket elpriset paverkat foretagens resultat under de undersokta &ren. Nettoresultat kan
anvéndas pd en rad olika sitt, 1 uppsatsen anvénds nettoresultat som procent av omséttningen,

for att kunna jamfora foretagen emellan oavsett verksamhetsvolym.

3.2 ElImarknadens mikroekonomiska struktur
Elmarknaden kdnnetecknas idag av ett antal olika karakteristika. Efterfragan pa energi ar

prisinelastisk, vilket innebér att priset pa el har 1g paverkan pa efterfrigan p4 kort sikt. **

39 www.ne.se, 2006-11-28

40 Ross, Westerfield & Jaffe, “Corporate Finance”, s. 36
* Ross, Westerfield & Jaffe, “Corporate Finance”, s. 36
42 www.ne.se, 2006-12-04

P, Kotler et al "Principles of Marketing” s. 579
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Prisinelasticitet brukar ofta bottna i ett beroende, dir en vara dr nddvéndig for operationerna
och inte gar att byta mot ndgot substitut. Typexempel pa prisinelastiska varor &r bensin och
tobak.** Efterfrigans prisinelastiska natur innebir de foretag som har en hog
energianviandning fér sitt resultat kopplat till elpriset, eftersom det kraftigt paverkar
kostnaderna. Det dr svart for foretagen att pd kort sikt byta till ngot alternativ, da energi ar en

ravara utan substitut for industrin.

Fris

Frizinelastisk efterfragan

P

Nriselastisk efterfragan

Kvantitet

ka kh ki

Figur 2 - Prisinelasticitet*

I modellen ovan demonstreras sambandet mellan pris och efterfrdgad kvantitet i fallet med
normal priselastisk samt prisinelastisk efterfrdgan. Vid normal priselasticitet leder hogre pris
till lagre efterfragan. Hojs priset ifran pl till p2 leder detta till att kvantiteten minskar fran kb
till ka. Intdkterna fordndras alltsa fran kb*pl till ka*p2. Vid en prisinelastisk efterfragan &
andra sidan leder ett hogre pris till en oforédndrad efterfrdgan. Detta innebir att intdkterna hojs
ifran p1*kc till p2*kc. Sambandet &r entydigt och leder till upptrissade priser, da de

producerande foretagen dkar intikter linjart med 6kat pris.*

4 www.ne.se, 2006-12-04
* R. Pindyck, D. Rubinfeld “Microeconomics”, s. 31-32
R, Pindyck, D. Rubinfeld “Microeconomics”, s. 31-32
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Vad utbudet betréffar rader en oligopolistisk producentsituation vilket visas av att de tre
storsta elproducenternas marknadsandel uppgick till nistan 85 % &r 2003.*” Oligopol
kénnetecknas av ett litet antal séljare med stort dmsesidigt beroende, och dér det ofta finns
hoga intradesbarridrer. Producentsidan av elmarknaden kidnnetecknas av hoga
intrddesbarridrer da det krivs stora investeringar, alltsd hoga fasta kostnader férknippade med
att producera elektricitet. Denna marknadsstruktur leder ofta till hdgre priser én situationer av
perfekt konkurrens, da det inte finns ndgon drivande aktor for laga priser. Detta far en dubbel

effekt vid prisinelastisk efterfrigan, da hogre priser alltid leder till hogre intikter.*®

Dessa tva faktorer pdverkar svensk industri genom den effekt de enligt teorierna har pa
prisutvecklingen. Detta 4r en problematik som omnidmns bade av EU*’, konkurrensverket™

samt foretradare for naringslivet’', och kommer att tas upp i diskussionsavsnittet.

4. Empiri
| detta avsnitt redogors for de data som inhamtats och presenteras oversiktligt for att
askadliggora eftersokta samband. For radata se appendix.

4.1 Undersokningsobjekt

De foretag som dr slumpgenererats som studieobjekt édr foljande:

1. Svensk Tryckgjutning AB 16. Metallfabriken Evo AB

2. Traryds Metall AB 17. Industrilds AB

3. Varnisforetagen AB 18. Husqvarna AB

4. Vargarda MissingsGjuteri AB VMG 19. Hemefa Fabriks AB

5. Ages Metallgjuteri AB 20. Elektro-Linden AB

6. Arvika Gjuteri AB 21. Cedervall & Soner AB

7. Daros Piston Rings AB 22. Blekinge Pressgjuteri AB

8. Uddeholm Tooling AB 23. Alteams Stilexo AB

9. Suncab AB 24. Osterby Gjuteri AB

10. Saab Training Systems AB 25. Almhults Gjuteri AB

11. Ovéco AB 26. Akers Sweden AB

12. AB Nya Metallgjuteriet 27. Smalands Stalgjuteri i Eksjo AB
13. Nya Elektrogjuteriet AB 28. Molltorps Gjuteri & Mek Verkstads AB
14. MM Tech Cast AB 29. AB Holsbyverken 1 Vetlanda
15. Metallteknik Produktion AB 30. Lyrestads Gjuteri AB

Dessa foretag utgor ett urval av Svensk gjuteriforenings medlemsregister for vilka nyckeltal
undersoks for den aktuella perioden 2002-2005.%

*"»Grundindikator 19 — Total marknadsandel for de tre storsta elproducenterna”, s.68, www.stem.se, 2006-11-20
* R. Pindyck, D. Rubinfeld “Microeconomics”, s. 429

* www.iht.com, 2006-11-14

* www.kkv.se, 2006-11-14

! www.DLse, “Elpriset plagar basindustrin”, 2006-09-04
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4.2 Elprisets utveckling 2002-2005

Figur 4.1 nedan visar utvecklingen for spotpriset pa den nordiska elborsen Nordpool under
perioden 2002-01-01 till 2006-09-01. Genomsnittspriset for ar 2005 var 27,6 ore exklusive
skatter och paslag. Under de forsta 8 ménaderna 2006 var genomsnittspriset 44,4 ore

exklusive skatter och paslag. Jimfort med genomsnittspriset 2005 &r skillnaden ca 61 %.

Spotprisutveckling
80,00
70,00
60,00 |
~ 50,00
240,00 —Ménadsgeno.msnitt
) / \ / \/ —— Arsgenomsnitt
© 30,00 Y — ,
J KV
20,00 |
10,00
0,00 I I I I I I T T T T T T T T
§598833338888838
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SEQLEQTEQGREGS EQ

Figur 3 - Spotprisutveckling

Dock ér det som tidigare konstaterats sa att foretag i viss utstrdckning har rorliga
avtalsformer, men foretag har ofta i hogre grad traditionella fasta kontrakt.>® Detta innebir en
att prisuppgangen endast har en bergédnsad direkt effekt pd foretagens kostnader. Priset for
dessa kontrakt dr en forhandlingsfraga dér foretag med storre forbrukning kan forhandla fram
bittre avtal, vilket innebér att spotpriset har en begrénsad effekt pd foretagens kostnader. Det

ar mer rattvisande att se till SCB:s index for industrienergipriser.54

For att kunna jamfora de nyckeltal som finns pé arsbasis tas ett genomsnitt av de tva
prisuppgifter som finns per ar (Juli, Januari) i SCB:s prisstatistik. Detta innebar eventuellt
problem vid jadmforelse eftersom det inte framgar av rapporter hur mycket energi olika foretag
forbrukar. Vid en jimforelse av de olika priserna visar det sig dock att utvecklingen for olika

priskategorier ar 1 stort sett identisk. Ett foretag med hogre forbrukning upplever samma

52 www.affarsdata.se 2006-10-20

> Intervju med Bjorn Stalebring, Chef, TelgeEnergi Foretagsmarknad, 2006-12-04
** www.scb.se, 2006-10-14
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relativa prisnedgang eller prisuppgang, och dirmed ar sambandet lika giltigt oavsett foretags

storlek, se figur.

Prisutveckling efter forbrukningsgrupp
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0 : : : 50' MWh
Genomsnitt Genomsnitt Genomsnitt Genomsnitt 70' MWh
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Figur 4 - Prisutveckling efter forbrukning

Den procentuella prisforindringen 4r till &r ger det en annan bild. Aven om elpriset i absoluta
tal &r mer gynnsamt desto ldgre forbrukningen dr, ger den procentuella fordndringen ett annat
perspektiv. Denna visar att ju hogre forbrukning ett foretag har, ju mer varierar elpriset.
Exempelvis var fordndringen av elpriset 2002-2003 cirka 20 procentenheter hogre for de tre

storsta forbrukningskategorierna jaimfort med de tre ligsta.

Procentuell prisférandring

80
60 -
=240 @ Férandring % 02-03
§ m Forandring % 03-04
x 20 O Férandring % 04-05
O i
NIROBRS &\I &\I &
A A e e

Q
) @ ST IATITITIITITI ¢
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Figur 5 - Procentuell prisféréandring
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Elprisutvecklingen &r procentuellt sett mer volatil® desto hogre forbrukning ett foretag har,
eftersom de har en storre procentuell prisdkning dn genomsnittet vid dkat pris pa
elmarknaden, och samtidigt ett ldgre pris 4n genomsnittet vid prisminskning. Det blir ocksa sa
att denna volatilitet forstarks genom en hivstangseffekt i absoluta tal, da varje procents extra
prisokning multipliceras med forbrukningen. Detta innebér att storforbrukare har en storre

risk forknippad med elpriset an sma forbrukare.

Det finns tva typer av risk forknippade med de tva olika avtalsformerna, direkt risk vid rorligt
pris och inkopsrisk vid bundet. Direkt risk ar risken att priset gér upp vid rorligt pris, medan
inkOpsrisk dr risken att foretaget tecknar ett bundet avtal da priserna dr hoga. Om foretag A
tecknar ett femérigt bundet avtal da deras tidigare avtal gér ut ar tre till nivan 60 SEK/MWH,
utgors inkopsrisken av skillnaden mellan det rorliga priset och det bundna. Inkopsrisken &r

alltsa risken att elpriset sjunker efter nytecknandet.”

Tvatyper av risk
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Figur 6 - Risk4.3 Jamforelse mellan nyckeltal och elprisutvecklingen
Detta avsnitt innehaller dels jamférelsen mellan de valda nyckeltalen och elprisutvecklingen,

dels genom grafisk presentation i diagram, dels genom korrelationsberakning vilket visar
samband mellan faktorer pa matematisk vag.

> Prisrérlighet pd finansiella marknader. Att t.ex. en aktie, option, ranta eller valuta har hog volatilitet innebar
att priset varierar mer an genomsnittligt. Kélla: www.ne.se 2006-11-20
> Intervju med Bjorn Stalebring, Chef, TelgeEnergi Foretagsmarknad, 2006-12-04
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4.3.1 Elpris och soliditet

Elpris och soliditet
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Figur 7 - Elpris och soliditet

Ar
2002
2003
2004
2005

Korrelation 2002-2005
Korrelation 2003-2005

Soliditeten har sjunkit svagt med 1,63 procentenheter ifran 33,98% ar

Soliditet

33,98
33,99
32,91
32,35

-0,099368821
0,992877602

2002 till 32,35% ar 2005. Korrelationskoefficienten for denna period &r r =

-0,099368821, vilket indikerar ett mycket svagt negativt samband. Om
tidsskalan daremot modifieras och undantar den starkt avvikande

elprisnivan 2002, ar sambandet & andra sidan starkt positivt da

korrelationskoefficienten ar 0,992877602, detta eftersom bade elpriset

och soliditeten sjunkit gradvis efter 2003. 4.3.2 Elpris och totala kostnader

22



Elpris och totala kostnader
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Figur 8 - Elpris och totala kostnader

Totala
Ar kostnader
2002 0,971016
2003 0,925348
2004 0,884964
2005 0,87729

Korrelation 2002-2005 -0,543467122
Korrelation 2003-2005 0,997267145

Kostnadskvoten av omséttningen har minskat konstant, och ligger pa en ldgre niva 2005 én
2002. Ar 2002 sjonk de totala kostnaderna som andel av omsittningen med 7,57
procentenheter frdn 95,30 % av omséttningen jamfort med 87,73 % ar 2005, vilket tydligt
visar sjunkande kostnader. Ser vi till korrelationen 2002-2005 ar denna -0,543467122 vilket
innebdr ett svagt negativt samband, vilket 1 sin tur tolkas som att ett hogre elpris leder till
sdnkta totala kostnader. Om héinsyn tas till den avvikande prisutvecklingen 2002-2005 blir
korrelationskoefficienten = 0,997267145 med andra ord ett nédra perfekt linjart samband.
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4.3.2 Elpris och totala kostnader

Elpris och nettoresultat
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Figur 9 - Elpris och nettoresultat
Nettoresultat %
Ar av omséttning
2002 2,76
2003 3,69
2004 4,59
2005 4,52
Korrelation 2002-2005 0,564138283
Korrelation 2003-2005 -0,60673122

Jamforelsen mellan elpriset och nettoresultatet under aren 2002 till 2005 visar att sambandet
dessa variabler emellan forefaller vara starkt 2002 till 2003 da bada variablerna 6kar, medan
sambandet snarast forefaller vara negativt under 2004. Detta kan utldsas i diagrammet ovan.
Under 2003 6kade béade elpris och nettoresultat, och elpriset 6kade ndgot mer &n

nettoresultatet under detta ar.

For 2004 giller att elpriset sjonk ndgot medan nettoresultatet gick upp 1 motsvarande takt
jamfort med foregdende ar. Det sista undersokta aret, 2005, fordndras elpriset och
nettoresultatet likartat, den procentuella fordndringen jamfort med index &r i stort sett

identisk.

Nettoresultatet som procent av omsittningen steg i genomsnitt for foretagen under 2003 och
2004 for att sjunka marginellt 2005. 2003 6kade nettoresultatet till 3,69% av omséttningen,
och 2004 dkade det till 4,59% av omséttningen for att ligga relativt stilla under 2005, d&

nettoresultatet hamnade pé 4,52%.
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Om sambandet ska faststillas matematiskt visar korrelationsberdkningarna ett positivt
samband pa = 0,564138283, vilket &r ett ganska starkt samband, sdrskilt d& 2003 antas vara ett

jamforelsestorande &r med en hog elprisniva.

4.3.4 Elpris och vinstmarginal

Elpris och vinstmarginal
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14 /0\

'2 /Q:
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—=— Vinstmarginal

Forandring %
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Figur 10 - Elpris och vinstmarginal

Vinstmarginal % av

Ar omsaéttning
2002 4,17
2003 4,95
2004 5,72
2005 5,64
Korrelation 2002-2005 0,56
Korrelation 2003-2005 -0,95

Vid jamforelse mellan elpris och vinstmarginal kar bada variablerna under 2003, elpriset
med cirka 50 procent och vinstmarginalen for foretagen med cirka 20 procent.
Under 2004 fortsitter vinstmarginalen att 6ka till 40 procent ver indexeringsvérdet, elpriset

sjunker till en nivd pd 20 procent dver indexeringsvérdet.

2005 sjunker bada variablerna nagot, elpriset ndgot mer an vinstmarginalen for
de undersokta foretagen.4.3 Svenska foretag i en internationell
jamforelse

Detta avsnitt presenterar svenska foretag i jamforelse med industriféretag i Europa, och

framst Tyskland. Avsnittet gar igenom elpris for nagra av Europas lander samt I6nsamhet for
industrin i dessa.
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4.3.1 Elpris for industrin i Europa
Data fran Eurostat, EUs motsvarighet till svenska SCB, har hiamtats for att jimfora elpriset

mellan olika europeiska lander och dirmed kunna relatera de svenska foretagens situation till

situationen for industrikonsumenter i Europa.

Electricity prices for industrial customers*'in July, 2005
in selected European countries
in €ct/kWh

Germany
Ttaly

Ireland
Austria
Belgium
Portugal
Great Britain
Hungary
Spain

Craece
Paland

Czech Republic
Sweden
Finland

*1 Basis: industrial custorners with a consumption of 50 GWh/5,000 h/a, including tax, excluding WAT.

Figur 11 — Kalla Eurostat

Ovanstaende diagram visar elpriset for industrikonsumenter 1 juli 2005, priserna ar angivna i
euro-cent per kWh. 1€ ir per den 27 november 2006 4r = 9.05 SEK”’. De linder med hogst
elpris ar Tyskland och Italien, med ett pris pa 6ver 8 euro-cent per kWh. Jimfort med dessa
tva lander befinner sig Sverige och Finland i andra dnden av diagrammet med ett elpris pa

ndstan 4,5 euro-cent per kWh.

57 FXConverter, www.oanda.com/convert, 2006-12-15
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Figur 12 - Kalla Eurostat

Ovanstdende diagram visar utveckling av elpriset for den genomsnittliga industrikonsumenten
fran juli 2005 till juli 2006. Diagrammet uttrycker skillnad 1 procent 6ver ett ar.

De ldnder dir elpriset 6kat mest dr Storbritannien, Danmark och Sverige. I Sverige och
Danmark har elpriset 6kat med 6ver 20 procent, i Storbritanniens fall med 6ver 30 procent. |
den andra dnden av skalan befinner sig Ruminien och Ungern, vilka dr de enda lander dir

elpriset sjunkit under denna period.

5. Analys

5.1 Analys av nyckeltal

5.1.1 Analys av elpris och soliditet
En jimforelse av soliditetens utveckling jamfort med elpriset visar att soliditeten paverkas i

liten grad av elprisets utveckling. Soliditeten méter foretagets l1angsiktiga betalningsformaga,
och paverkas inte nimnvirt av elpriset inom den tidsram som uppsatsen undersoker. For
perioden 2002-2005 ar sambandet -0,099368821, vilket innebér att variablerna inte har nagot
statistiskt samband 6ver huvud taget. Om tidsperioden justeras for att ta hdnsyn till det
jamforelsestorande aret 2002, blir sambandet 0,997267145, vilket ar ett statistiskt signifikant
positivt samband . Detta positiva samband innebdr att ett 6kande elpris dven leder till en

Okande soliditet.

Detta maste ses som ett skensamband®?, och detta kommer sig av att bade elpriset och

soliditeten sjunkit sedan 2003. Det géar alltsd att konstatera att elpriset inte paverkar soliditeten

% S. Korner, L. Wahlgren “Statistiska Metoder”
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namnvért, och ett negativt samband dér elpriset paverkar foretagens soliditet méarkbart

negativt gér att utesluta.

Vid en signifikansprovning av korrelationsberékning pé nivan 5% ges foljande resultat.

Dessa variabler har anvénts for berdkning:

Variabler Elpris Soliditet
N 4 30
Medelvéarde 49,68 33,31
Standardavvikelse 7,98 12,44

t-varde for aren 2002 till 2005: -0,14
Virdet -0,14 innebér att det faller inom den statistiska felmarginalen eftersom
2,05 >-0,14 > -2,05, och detta betyder saledes att den berdknade korrelationen kan vara en

slump.

5.1.2 Analys av elpris och totala kostnader
Elpriset jimfort med de totala kostnaderna som en andel av omsittningen visar ger ett

tvetydigt resultat. For perioden 2002-2005 &r sambandet -0,543467122, vilket innebir att ett
okande elpris ger ligre totala kostnader. Aven detta kan anses vara ett skensamband, da ett
hogre elpris atminstone maste paverka en del av de totala kostnaderna per definition. Detta
beror 1 sin tur pa det avvikande virdet ar 2003. Om detta justeras och perioden anpassas for
att jamfora utvecklingen 2003-2005, ser vi att sambandet &r betydligt starkare. Korrelationen
for motsvarande period #r 0,997267145, vilket ér ett nira perfekt samband. Aven hir skall
resultatet tolkas med en dos skepsis, eftersom dven ett linjart samband &r osannolikt d&
foretaget har andra kostnader forutom energi forknippade med verksamheten, sdsom
personalkostnader och fasta anldggningskostnader. Anledningen till detta samband ar att bade

elpriset och de totala kostnaderna har minskat sedan 2003.

Vid en signifikansprovning av korrelationsberékning pé nivan 5% ges nedanstdende resultat.

De data som anviands till underlag for hypotesprovningen ér:

Variabler Elpris Totala kostnader
N 4 30
Medelvarde 49,68 0,91
Standardavvikelse 7,98 0,04

t-varde for aren 2002 till 2005: -0,92

Virdet -0,92 innebér att det faller inom den statistiska felmarginalen eftersom
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2,05 >-0,92 > -2,05, och detta betyder saledes att den berdknade korrelationen kan vara en

slump.

5.1.3 Analys av elpris och nettoresultat
Korrelationsberékningen av elpriset och nettoresultatet gav virdet 0,564 vilket ér ett ganska

starkt samband rent matematiskt. Att elpriset paverkar nettoresultatet i viss man dr det ingen
tvekan om da elkostnaden utgor en del av den totala kostnadsmassan, ddremot ar det svart att
styrka detta samband da det &r andra variabler som ocksa har en stor del i nettoresultatet, inte
minst intdkter och personalkostnader. Att sambandet inte dr perfekt linjart dr inget mérkligt i
sig, snarare ett vantat utfall av berdkningen pa grund av att inte endast elpriset spelar roll for
nettoresultatet. Att elpriset och nettoresultatet 6kar under 2003 méste ses som ett slumpartat
utfall for just det aret. Detta pavisar d&ven naturen i problematiken, att elpriset har en paverkan

pa foretagen men pa lidngre sikt dn ett ar, varfor deras utveckling sammanfaller under detta ar.

Vid en signifikansprovning av korrelationsberdkning pa nivin 5% ges nedanstaende resultat.

De data som anvinds till underlag for hypotesprovningen ér:

Variabler Elpris Nettoresultat
N 4 30
Medelvarde 49,68 3,89
Standardavvikelse 7,98 4,51

t-varde for aren 2002 till 2005: 0,97
Virdet 0,97 innebér att det faller inom den statistiska felmarginalen eftersom
2,05 > 0,97 > -2,05, och detta betyder séledes att den berdknade korrelationen kan vara en

slump.

5.1.4 Analys av elpris och vinstmarginal
Det som antogs, att variablerna skulle paverka varandra i ett negativt samband, forefaller vara

fel d& det vid en fOrsta anblick kan antas vara ett positivt samband. Detta presumtiva positiva
samband skall dock tolkas forsiktigt, d& det knappast kan vara si att ett 6kande elpris leder till
att foretagens vinst okar. Det innebdr snarare att det finns nédgon eller nagra andra variabler
som spelar en storre roll dn elpriset, vad géller foretagens 16nsamhet. Vilka dessa variabler ér
faller dock inte inom ramen for uppsatsen. Som redan namnts dr dessa samband beroende av

varandra, men pa ldngre sikt.

Vid en signifikansprovning av korrelationsberdkning pa nivin 5% ges foljande resultat.

De data som anvénds till underlag for hypotesprovningen é&r:
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Variabler Elpris Vinstmarginal

N 4 30
Medelvarde 49,68 5,12
Standardavvikelse 7,98 4,59

t-varde for aren 2002 till 2005: 0,97 liksom for nettoresultatet

Virdet 0,97 innebér att det faller inom den statistiska felmarginalen eftersom

2,05 > 0,97 > -2,05, och detta betyder séledes att den berdknade korrelationen kan vara en
slump. Om korrelationsberdkningen ar en tillféllighet finns det nagra saker att peka pa direkt

som har stor betydelse for utgangen av berdkningen.

5.1.5 Kommentar till de statistiska resultaten
Samtliga undersokta variabler faller inom den statistiska felmarginalen och kan bero pa

slumpfel i urvalet, och detta forklaras av framst tva skal:

1. Antal undersokta ar ar for fa for att i statistisk signifikans, da frihetsgraderna i sin tur
innebdr hoga t-vérden.
2. Nyckeltalens stora variation bidrar till att sdnka signifikansen, i och med dess hoga

standardavvikelse.

5.2 Analys av elpris for industrin i Europa
I en jimforelse med europeiska energipriser ter sig de svenska elpriserna ldga. Sverige har en

elprisniva som &r hélften sa hog som elpriset i exempelvis Tyskland, som likt Sverige har en
stor elintensiv industrisektor. I ett europeiskt perspektiv ter sig elpriserna konkurrenskraftiga,
och 1 jamforelse med Finland, som har en snarlik industristruktur som Sverige, ligger
elpriserna pa samma niva. Detta beror till stor del pa Nordpool, eftersom elpriset genom en

nordisk marknad jdmnar ut eventuella prisskillnader.

Det som kan konstateras genom det andra diagrammet ar
att Sverige relativt sett har en forsamrad situation idag an
tidigare. Den procentuella elprisékningen ar cirka tre
ganger sa hog som den for Finland och Tyskland, vilket
innebar en proportionell forsamring av konkurrenskraften.
6. Slutsatser

e Foretagens resultat har forbéttrats under undersokningsperioden samtidigt som elpriset
sjunkit.

e Den i media pastadda krissituationen kan anses vara dverdriven.
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e Foretagen tycks vara okénsliga for prisfluktuationer pé kort sikt.

e En stor del av protesterna tycks vara forknippade med inkdpsrisk.

e Ekonomiska skalfordelar existerar for energikonsumenter.

e Hogre forbrukning leder till betydligt hogre volatilitet avseende elpriset.

e Svenska elpriser ar fortfarande konkurrenskraftiga i ett europeiskt perspektiv, ddremot ar
de mer volatila vilket kan sparas till vattenkraftens andel av den svenska elproduktionen

och den osédkerhet som finns forknippad med den.

Sammantaget har foretagens finansiella stallning 1 genomsnitt forbéttrats de senaste aren. De
totala kostnadernas andel av omsittningen har haft en sjunkande trend, vinstmarginalerna har
okat och nettoresultatet likasa. Det enda av nyckeltalen som visat pa en forsdmring under
perioden ir soliditeten och denna minskning dr férsumbar. Gjuteriforetagen har béttre

forutséttningar 1 slutet av 2005 dn vad de hade under 2002.

Den krissituation som foretagen séger sig uppleva dr overdriven. Elpriset paverkar foretagens
kostnadssituation, men foretagen har battre resultat dn tidigare. Resultatet tycks paverkas mer
av andra faktorer, vilket kan vara effektiviseringar, anldggningsrelaterade kostnader, rintelage
och liknande. Slutsatsernas validitet begrinsas av samma anledning, det vill sdga att elpriset
endast &r en variabel bland manga, som i slutdndan paverkar resultatet. Det gér klart att pdvisa
att foretagen presterar béttre 4n tidigare och klarade sig bra dven under det dyra aret 2003.
Foretagen tycks vara okénsliga for prisuppgangar pa kort sikt da elprisnivan 2003 hade en
mycket marginell effekt pa foretagens resultat. Detta forklaras givetvis av att en stor del av
forbrukningen kops in med terminer. Daremot gar det att konstatera att sjdlva hanteringen av
energikostnaderna dr kostsamma 1 sig betingat av bevakning och portfoljhantering. Detta

kraver resurser fran foretaget utéver den rena elkostnaden.

Vad géller prissittningen kan man urskilja tva tendenser. Desto hogre forbrukning ett foretag
har, desto ldgre elpriser har de. Det innebér att 6kad volym ger lagre rorliga kostnader, vilket

ar en typ av intern ekonomisk skalfordel®®

. Déremot ger en hogre forbrukning dven en hogre
risk, alltsa hogre varians. En storre forbrukning innebir dven ett stérre beroende och darmed
risktagande forknippat med elpriset, men det gér ocksa att se att desto hogre

forbrukningskategori, desto hogre volatilitet har elpriserna. Aven om elpriserna har en jimn

utveckling i varje kategori 1 absoluta tal, har storforbrukare procentuellt sett storre variation.

% P.R. Krugman, M. Obstfeld “International Economics — Theory and policy” s.122
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Denna volatilitet tycks vara ett visentligt storre problem for foretagen én det absoluta priset

per kWh, da det leder till osdkerhet och stora kostnadsvariationer.

Sett 1 ett europeiskt perspektiv dr den svenska elprisnivan lag. Jimfort med konkurrerande
lander sasom Tyskland &r det svenska elpriset tveklost mycket konkurrenskraftigt, och ser
man exempelvis till Polen eller Finland &r elpriset i paritet med det svenska. Slutsatsen &r att
de dkande elpriser svensk industri upplever i hog grad beror pa en europeisk prisintegration.
Att elprisnivan i sig sjilv skulle vara ndgoning som far foretag att utlokalisera verksamhet

inom Europa, som i Rottneros fall frdn Sverige till Polen, kan ndrmast anses vara ett svepskal.

Déremot kan det finnas fler forklaringar &n den absoluta prisnivan. En anledning till att
svenska industriforetag yttrat oro dr det faktum att elpriserna dr mycket volatila. Ser vi till de
procentuella prisfordndringarna i olika ldnder framgar det att Sverige haft bland de snabbast
okande elpriserna i Europa, med en prisuppgang pé 30 % under den undersokta perioden.
Denna ojdmna prisniva kan till stor del ha sitt ursprung i att en stor del av den svenska
elproduktionen bestéar av vattenkraft, vilket uppvisat en stor variation jamfort med andra

energiformer.®

Detta far som konsekvens att foretagen far 6kande kostnader och detta aterspeglas i en oro
over detta i media, men jamfort med de europeiska priserna ligger de svenska elpriserna pé en
forhallandevis gynnsam niva. Den oro som foretagen uttrycker genom media och flyttningar
fran Sverige maste anses dverdriven da foretagen uppvisar ett battre resultat 2005 &n 2002,

trots att elpriset stigit med 30 % under den perioden.

Elprisets volatilitet maste givetvis tillskrivas en viss betydelse men den kan inte anses vara ett
tillrackligt skdl for utlokalisering av svenska foretag till andra ldnder. Vidare maste det sdgas
att elpriset har en paverkan pa foretagen, men dé det foreligger en eftersldpning av kostnader
pa grund av bundna avtal ser man effekterna av en kraftig prish6jning i ett foretags resultat

forst 1 efterhand.

Storre delen av kritiken mot elpriserna och elmarknaden forekom under sensommaren 2006
dé elpriserna 1ag pa en historiskt hdg niva och man talade om att foretag skulle fa fordubblade
elkostnader nir de tecknade om sina avtal.’' Detta beror pa inkdpsrisken och de foretag som

sedan tidigare hanterat elkostnaderna mer mangsidigt &n att lopande teckna om sina avtal har

% Hermanrud, Hustad "Den kritiska grinsen” Kandidatuppsats, Sodertorns Hogskola, 2005
%! Dagens industri, “Nya elavtal ger kostnadschock”, 2006-10-18
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inte rikat ut for denna férdubbling. Sedan dess har elpriset gatt ned och ligger idag i nivd med

tidigare ar.

For att terkoppla till situationen med oligopol gar det att konstatera att trots att det rdder en
oligopolistisk konkurrenssituation pa producentsidan har detta inte en avgdrande paverkan pa
prisnivdn. Den nationella prisnivén dr idag mer beroende av sdsong och vider dn
producentsituation.®” Virt att ndmna ar det inverterade motiv som finns hos foretag som
producerar och siljer el till slutkunder. Om ett producerande foretag kan binda en kund till en
historiskt hog nivé och elpriset dirmed sjunker, tjdnar producentfoéretaget in mellanskillnaden
eftersom motsatt inkdpsrisk rdder. Detta innebér att producerande bolags radd om kommande

elprisutveckling méste tas med tillforsikt.

7. Kritisk granskning

| detta avsnitt diskuteras aspekter som ar narliggande problemomradet, samt felkéllor och
validitet i uppsatsen.

7.1 Kritisk diskussion

Ett stort problem for svenska foretag dr det europeiska systemet for handel med utslédppsrétter.
Utsléppsritterna dr den enskilt storsta drivaren av de hoga elpriserna, och far en dubbel effekt
da det dels paverkar foretagens energipriser, men dven produktionskostnaderna eftersom
foretagen fér betala for dess koldioxidkvot. Det europeiska systemet for handel med
utslappsrétter dr udda dé det innefattar globalt konkurrensutsatta industrier som exempelvis
jarn och stél, medan det inte inkluderar delar som inte &r utsatt for global konkurrens sdsom

transportsektorn.®

Ett av problemen med denna uppsats slutsatser dr att den period som undersokts dr historisk.
De nyckeltal och den prisstatistik som anvinds &r inte aktuella for rikenskapsaret 2006, och
begréinsar naturligtvis dven tillimpningen av slutsatserna. Elenergi kénnetecknas som tidigare
konstaterats av prisinelastisk efterfrdgan pé lang sikt, och det skulle dirmed vara intressant att
forlanga den tidsmissiga giltigheten av resultaten genom att forldnga tidsperioden eftersom
sambanden mellan de olika variablerna kan vara starkare pa lang sikt. Detta dr forknippat med

problematiken kring foretagens riskhantering. Ofta existerar en kostnadsmaissig eftersldpning

%2 Hermanrud, Hustad "Den kritiska grinsen” Kandidatuppsats, Sodertorns Hogskola, 2005
63 Kjell Jansson, Nutek, SNS konferens, ”Elmarknadsreformen och utslédppshandel , 2005-09-14
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for elavtalen, da foretag omforhandlar bundna avtal. Detta faktum forklarar en del av
skillnaderna i elprisniva och nyckeltalsutveckling. Det elprismissiga rekordaret 2003 hade till

synes mycket liten effekt pa kostnaderna och 6vriga nyckeltal.

Samtidigt dr elpriset under 2006 i1 nivd med elpriset 2003, och har legat hogre under fler
manader. Spotpriset dr i genomsnitt 14 procent hogre 05/06 dn 02/03.

Jamforelse spot
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Figur 13 - Jamforelse spot

En faktor som minskar reliabiliteten 1 uppsatsen dr det faktum att foretag har en kombinerad
och differentierad riskhantering. Det innebaér att slutsatsens giltighet i viss man ar beroende av
vilken avtalsform eller portfolj respektive foretag haft under perioden. Teoretiskt sett skulle
ett helt bundet avtal bundet till 2002 ars niva forst folja elprisets utveckling nér detta avtal gatt
ut. Detta innebir att elkostnaderna har en viss eftersldpning vid hogre elpris, men detta faller
utanfor uppsatsens ram. Med hédnsyn till uppsatsens syfte dr bristen pé starkt samband mellan
foretagens sammantagna finansiella stdllning relevant, eftersom det under perioden knappast
kan anses existera ndgon kris i den elintensiva industrin. Detta dr sjélvklart forknippat med att
kostnaderna sjunkit konsekvent fran och med 2003, men dven 2003 gick det att se att de
ovanligt hdga elpriserna hade ganska sma effekter pa de totala kostnaderna, mycket pa grund
av foretagens riskhantering. Samtidigt skiftar foretag 1 hdgre grad till rorliga avtal fran
traditionella bundna avtal. I synnerhet nér elpriserna dr hdga vid nytecknandet av bundna

avtal, fOr att avvakta ldgre bundna avtalspriser. Detta innebir en hogre riskexponering vilket i
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sin tur kan innebdéra att 2006 ars prisuppgang har haft en storre effekt pa foretagens

elkostnader dn for den undersokta perioden.

7.2.1 Urval och urvalsmetod
Urvalsmetoden begransar slutsatserna da den population som undersoks dr medlemmar i

svensk gjuteriforening. Detta bortfall &r acceptabelt da svensk gjuteriforening ar en stor
nationell forening dir en stor del av de svenska gjuterierna representeras. Aven om detta till
viss del begrinsar slutsatserna till att vara giltiga endast for svensk gjuteriférenings

medlemmar, kan de dnda antas vara till stor del giltiga pa samtliga svenska gjuterier.

7.2.2 Intervjuer
Risken med intervjuerna dr att de genom sin semistrukturerade form styr respondenten i

dennes svar, genom en sa kallad intervjuareffekt®®. Dock har utrymme limnats for ytterligare
diskussion kring frdgorna och intervjufragorna dr formulerade att vara sa objektiva som

mojligt.

7.2.3 Statistisk prévning
De flesta undersokta variablerna ger trots néra perfekt korrelation en bristande statistisk

signifikans. Anledningen till att detta dr fallet r att hypotesprovningen av korrelationen
baseras pé frihetsgraderna for antalet parvisa observationer. I detta fall 4r perspektivet fyra ér,
vilket ger tva respektive en frihetsgrad. Detta ger mycket hoga t-vérden, och effekten blir att
sambanden inte gar att bekrifta statistiskt. Detta anknyter till vad som tidigare konstaterats, att
elpriset ar en trogrorlig faktor, dir sambanden formodligen behover undersokas pa langre sikt
for att ge en klarare bild. Att integrera framtida ar 1 berdkningarna varefter data blir tillgdnglig

kommer att ge en tydligare bild av dessa undersdkta samband.

7.2 Forslag till ytterligare forskning
Under forskningsprocessen har ett antal ytterligare fragestéallningar uppkommit, som ar

intressanta for ytterligare forskning. De omraden som kan vara av ytterligare intresse ar:

Langsiktigt samband mellan gjuteribranschens finansiella tillstand och
elprisutvecklingen

For att kunna ge den tidigare undersokningen hogre validitet skulle det vara intressant att
hypotestesta ett ssamband med ett ndrmare dubbelt sa hogt antal parvisa observationer. Nér
nya bokslut publiceras for 2006 och dessa integreras i undersokningen skulle detta visa hur

foretagens aktuella situation ser ut med héansyn till 2006 érs prisniva.

M. Descombe, “Forskningshandboken” s. 138
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Investeringar for skogsindustrins egenforsorjning — Boliden, SCA och Holmen som ar
verksamma i skogsindustrin som klassas som en storkonsument av energi har uttryckt att man
kommer satsa flera miljarder pd egna investeringar inom elforsorjning i form av vindkraft. Av
vilka skél véljer foretagen denna vég, och vad kan det tdnkas ha for effekt pa foretagens

situation?

Internationell energipriskonkurrens — Hur paverkas foretags lokaliseringsbeslut av
energipriser och energipolitik pa en internationell marknad? Ar energipriser en dold faktor

eller paverkar de i lika hog grad som 16neniva?

Vad paverkar foretagen mer an elpriset — Da elpriset forefaller
ha en liten paverkan pa de elintensiva féretagen vore det
intressant att gora en studie for att se varfor den ar sa pass
liten, och vilka faktorer paverkar foéretagen mest?Bilagor

Bilaga | - Intervjuer

1. Anonym intervju pa Akers Sweden AB, 2006-12-05

1. Elpriset har debatterats mycket i media, upplever du att den negativa bild som ges
ar befogad?

Till viss del ja, det kan tyckas vara sé att elbolagen utnyttjar sin situation for att 6ka sin vinst,

och det dr nagot vi dr mycket bekymrade over.

2. Anser du att foretaget paverkas i stor grad av elprisets utveckling?

Ja absolut, det paverkar i valdigt hog grad. Daremot kan jag inte sdga hur mycket, med tanke

pa att vi har sa manga olika avtal och avtalslingd.

3. Hur koper ni el idag? Fast avtal, rorligt eller kombinerat?

Jag skulle vilja séga alla 3, som jag redan ndmnt. Detta gor vi dels for att sprida risken pa

olika avtal, dels for att vi har olika anldggningar som drar olika mycket el.

4. Har ni forandrat inkopen av el de senaste 10 aren?

Nja, vi har bytt leverantor ett par gdnger men vi har inte fordndrat formen for vara el-inkop

vad jag kan minnas.

5. Har ni funderat kring alternativ energiférsérjning? (egen kraftstation eller
kooperativt andra foretag)

Nej, det hade varit en alldeles for stor kostnad for foretaget att bara under kort tid.
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6. Upplever du att konkurrensen med utlandska foretag blivit hardare eller lattare
under den senaste 10-arsperioden?

Det kan jag tyvirr inte svara pa da jag inte vet hur mycket de paverkar oss, manga foretag dgs

av utlindska foretag och dessa égs i sin tur av andra foretag. Det dr lite av en djungel.

7. Upplever ni att ansvariga politiker och myndigheter gér vad de kan for att forbattra
foretagens situation? Vilka konkreta forandringar skulle du valkomna?

Nej det tycker jag inte. Vi har visserligen inte bett dem om hjalp men det
ar ju ett nationellt problem, och de uttalanden som gors ar val fina men
inte hander det nagot sarskilt. Jag hade inte sagt nej till en aterreglering
av elmarknaden.2. Intervju med Bjorn Stalebring, Chef Telge Energi
Foretagsmarknad, 2006-12-04

1. Vilka olika slags avtal erbjuder ni era foretagskunder idag?

Dels erbjuder vi standardavtalen, det vill sidga fasta och rorliga avtal. Vi har dven flexibla
avtal dar kunden kan kombinera olika andelar rorligt och bundet 6ver olika ar. De kan t.ex. ha
70 % rorligt och 30 % fast ar 1, 50 % rorligt och 50 % fast ar 2, 30 % rorligt och 70 % fast ar
3 och sa vidare. Kunder med mycket hog forbrukning, 10 MWh eller storre, kan skridddarsy
annu mer detaljerade portfoljer hos TelgeKraft®.

2. Vad efterfragar foretagen for I6sningar idag? Fast avtal, rorligt eller andra former?
Overvigande efterfragas bundna avtal d detta #r den traditionella avtalsformen. Overlag ér
det oftast standardavtal som bundet eller rorligt som tecknas. En 6kande andel kunder tecknar

flexibla skrdaddarsydda 16sningar och anledningen till detta dr en 6kande kunskap.

3. Hur hanterar foretagen risken i el-inképen?

Detta beror pa enskild risk och forbrukning. Foéretagen hanterar risken genom att viga for-
och nackdelar med olika avtal mot varandra. Med ett rorligt avtal finns en direkt risk som ar
forknippad med dagspriset per kWh, dér avtalspriset kan stiga med 10 6re under en dag. Nér
det géller ett tredrsavtal finns det & andra sidan en inkOpsrisk, som 1 sin tur innebér den risk
som foreligger nir ett langsiktigt bundet avtal 16per ut. Det finns en risk att foretagen binder
om sitt avtal vid en pristopp om priset dr hogt nar avtalet l16per ut. Denna risk gér delvis att

hantera dé det idag gar att kopa el fyra ar framét (till och med 2010).

4. Upplever ni att ansvariga politiker och myndigheter anvéander réatt atgarder for att
kontrollera prisnivan pa marknaden? Skulle du vilja se nagra férandringar?

% Dotterbolag i Telgekoncernen, www.telgekraft.se, 2006-12-08
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Nej och ja. Vi tycker inte att det gors tillrdackligt. Det rader oligopol dé de tre storsta
producenterna samtidigt dr sédljare. Vart forslag ar att dela vattenfalls produktions- och
sdljverksamhet i tva juridiska enheter, och pé sa vis fa en stor oberoende aktor pd marknaden,
men det dr naturligtvis svart att styra en marknad som per definition &r fri. Egentligen behovs
det helt enkelt fler producenter pd marknaden. Sammanfattningsvis kan man konstatera att det

finns gott om utredningar men fa konkreta atgérder.

5. Hjalper ni foretagen att kontrollera och/eller effektivisera sin elkostnad? Pa vilket
satt?

Nej, daremot kommer TelgeNat®® att starta en tjanst som kommer kallas
"energitjanster” avseende effektivisering och analys av bade fjarrvarme och el.
| dagslaget finns dock inget samarbete. Ibland har vi hjalpt kunder vid
forfragan, men da har det snarare gallt att férmedla kontakter sasom
energikonsulter. Den hjalp vi erbjuder ar passiv och detta mycket pa grund av
att en ordentlig analys exempelvis kraver fysiska besotk vilket ar svart att
genomfoéra for ett nationellt verksamt lokalt foretag. Men det finns en
jattepotential i detta och man uppskattar att det relativt enkelt gar att minska
forbrukningen med sa mycket som 20 % bara genom effektivisering. Generellt
sett ar elintensiva foretag mer kostnadsmedvetna. De ar battre informerade om
forbrukning, avtal, och dylikt, och har exempelvis effektvakter vid olika
anlaggningar da natbolagen tar en straffavgift om de dverskrider en given

effekt.Bilaga Il - Kallforteckning
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