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Forord

Denne oppgaven er skrevet som en del av masterprofilen @konomisk Styring varen
2014 ved Norges Handelshgyskole. Oppgaven er skrevet med det mal for gyet a finne ut
hvorfor opsjoner er et sa lite brukt sikringsverktgy blant Fish Pool sine kunder, og hva
som skal til for at denne trenden kan snu. Dybdeintervju av de ulike bedriftene sine
ansvarlige for finansiell sikring, og lgpende dialog med Fish Pool er brukt som

hovedkilde i denne oppgaven.

VValget for denne oppgaven ble tatt hgsten 2013, da Piotr Wingaard fra Fish Pool holdt
en gjesteforelesning i faget ENE421. Han og Fish Pool sgkte etter studenter til & gjgre
undersgkelser for dem, og vi sa en mulighet til & fordype oss i en spennende neering.
Gjennom hele lgpet har Wingaard veert tilgjengelig for spgrsmal, bade tidlig og seint, og

vi takker ham for all hjelp og inspirasjon.

[ lgpet av dette semesteret har vi leert mye om bade oppdrettsnaeringen og bruken av
derivater. Som en bonus til det faglige, har Alexander fatt vite at hans oldefar var en av
de fgrste som startet med oppdrettslaks, og siledes en pioneer. Vi har derfor valgt a
legge ved et bilde av Leif Kvande og hans oppdrettsanlegg ved navn Halsa Edelfisk som

forside pa oppgaven.

Spesielt vil vi takke var bauta av en veileder, @ystein Gjerde, for & “banke” gjennom den
forstdelsen som vi trengte for a gjgre oppgaven best mulig. Til alle bedriftene og
representantene som stilte opp til intervju, tusen takk for at dere stilte opp og velvillig
delte kunnskapen deres med oss. Til slutt, men ikke minst vi takke hverandre. Takke
hverandre for et fantastisk vennskap gjennom hele studietiden ved NHH, og at
vennskapet ikke bare bestdr, men har vokst seg sterkere gjennom den prgvelsen det a

skrive en masteroppgave er.

Bergen 2014

Dorthea Rolland Jacobsen Alexander Johnsen Mokkelbost



Sammendrag

Med denne masterutredningen har vi sgkt etter svar pa hvorfor opsjoner i liten grad er
benyttet som sikringsverktgy blant aktgrene i oppdrettsnaeringen, og hva som skal til for
at dette produktet skal benyttes av flere. Vi har brukt fire dybdeintervjuer av aktgrene
pa Fish Pool, og ett dybdeintervju av en med bakgrunn fra finansiell sikring pa Nord Pool

som sammenligningsgrunnlag.

Fgr Fish Pool ble etablert som finansiell markedsplass var det vanlig at selgere og
kjgpere ble enige om pris og fysisk levering i framtiden for & sikre seg mot
prissvingningene. Med Fish Pool kom muligheten til 4 kjgpe standardiserte kontrakter,
noe som ble en naturlig utvikling av denne maten a jobbe pa. Opsjoner er en litt annen
mate 3 tenke pa, og vi har i var analyse kommet fram til at kundene i for liten grad
tenker pa opsjoner som et forsikringsprodukt. Opsjonspremien virker per i dag til a
vaere for hgy til at markedsaktgrene mener de kan tjene en margin pa handelen, og de

etterspgr ogsa mer kontinuerlig informasjon fra Fish Pool sin side.

Vi har med bakgrunn i en analyse av suksessfaktorer for derivatmarkedet kommet frem
til at kundegruppen til Fish Pool burde vere klare til & ta imot opsjoner som produkt,
men at de trenger en “trigger” for at handelen skal komme i gang. Denne kan for
eksempel komme fra finansielle aktgrer pa investorsiden som gnsker a spekulere i de
store prissvingningene i oppdrettsnaeringen. Ved d gke handelen vil spreaden market-
maker stiller minke, og enda flere handle igjen. I lgpet av oppgaven har vi flere ganger
brukt uttrykket “likviditet avler likviditet”. Dersom handelen og likviditeten i
opsjonsmarkedet gker mener vi at opsjoner kan fungere som et fullgodt alternativ for

badde hedging og spekulasjon.
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1. INNLEDNING

1.1 Introduksjon og problemstilling

I Norge har vi tre bgrser: Oslo Bgrs, energibgrsen Nord Pool og laksebgrsen Fish Pool.
Oppdrettslaks er i dag en sveert stor eksportvare for Norge (Norges sjgmatrad, 2014).
Fish Pool er en norsk ravarebgrs som ble etablert i 2006, og kjgpt opp av Oslo Bgrs i
2012. Selskapet har som overordnet oppgave a formidle kjgp og salg av laksederivater,
og bgrsens hovedbrukere er aktgrer i oppdrettsnaringen som gnsker a sikre stabilitet i
lakseprisene. Pa Fish Pool kan man kun handle kontrakter pa oppdrettslaks, men malet
er a etterhvert bli den verdensledende bgrsen for handel av kontrakter pa all type

sjgmat (Fishpool.eu, 2009).

Fish Pool tilbyr handel av to typer finansielle kontrakter; futures og opsjoner. Det viser
seg likevel at stort sett alle kunder som handler pa ravarebgrsen bare handler med

futureskontrakter. Fish Pool opplyser fglgende salgstall for de siste drene:

Ar Handelsvolum i tonn - futures Handelsvolum i tonn - opsjoner
2010 | 100 630 470

2011 | 115 141 600

2012 | 46 415 150

2013 | 102 295 1750

Kilde: Tilsendt direkte fra Fish Pool.

Som vi ser er salgstallene for opsjoner minimale, og gkningen i tallene fra 2012 til 2013
skyldes ifglge Fish Pool bare tilfeldigheter. Selv mener selskapet at de har markedsfgrt
og informert om produktet pa en god mate, og er usikre pa hvorfor det ikke benyttes i
stgrre grad av de omlag 200 kundene deres. De ser ogsa til elektrisitetsbgrsen Nord Pool

som handler en langt stgrre andel opsjonskontrakter enn dem selv.
Var problemstilling for oppgaven blir ut i fra dette:

Hvorfor handler Fish Pools kunder hovedsakelig futureskontrakter fremfor

opsjonskontrakter, og hva kan Fish Pool gjore for d endre denne trenden?




1.2 Forventede funn

Etter 4 ha veert gjennom samtaler med Fish Pool samt gjennomgatt teorier pa omradet
sto vi igjen med et inntrykk som vi gnsket 4 ta utgangspunkt i ndr vi skulle lage

intervjuguiden. Vi gjorde oss noen antakelser om funn som vi presenterer her:

- Vi antar & finne at Fish Pool sine kunder har for lite kunnskap om
opsjonsmarkedet. Mange av medlemmene har tradisjonelt sett jobbet med
oppdrett i mange ar uten 3 ha fokus pa finans, og vi regnet med a finne at

mangelen pa kunnskap var et problem

- Vi antar at ettersom likviditeten/omsetningen av opsjoner er lav, vil opsjons-
premien vaere for hgy til at medlemmene gnsker a sikre seg ved hjelp av dette

produktet.

1.3 Oppbygging av oppgaven

Kapittel 2: Metode. Oppgaven har et eksplorativt design hvor vi har benyttet oss av
kvalitative intervjuer for & fd svar pa det vi gnsker. I dette kapittelet beskriver vi

fremgangsmaten vi har jobbet etter.

Kapittel 3: Teori. Her gar vi gjennom de teoriene som resten av oppgaven bygges pa. En
stor del av teoridelen gar pa innfgringen av finansielle uttrykk med seerlig vekt pa teori
om opsjoner. Vi gar blant annet gjennom hvorfor en bruker opsjoner, hvordan en bruker
de samt en teoretisk modell for hvordan opsjoner kan prises. Kapittelet avsluttes med et

sammendrag av hvilke suksessfaktorer som skal til for & lykkes i et derivatmarked.

Kapittel 4: Oppdrettsnaeringen og Fish Pool. I tillegg til 4 fa en innfgring i hvordan
laksemarkedet i raske trekk fungerer, gis det i dette kapittelet kunnskap om hva Fish

Pool er og hvordan de opererer.

Kapittel 5: Det nordiske elkraftmarkedet. | fglge sentrale aktgrer vi har veert i
kontakt med, opplevde elkraftmarkedet i aret 1998 en stor oppsving i opsjonshandelen.

Vi har undersgkt om denne veksten kan overfgres til Fish Pool.

Kapittel 6: Funn fra intervjuer. I dette kapittelet presenteres funnene fra intervjuene

vi har gjort med Fish Pools kundebedrifter



Kapittel 7: Analyse. Hva betyr det vi har funnet gjennom intervjuene? Kan vi knytte de

opp mot teoriene vare, og er det mulig & trekke noen konklusjoner?

Kapittel 8: Konklusjon og anbefalinger. Oppsummering av de viktigste funnene, samt

hva vi anbefaler Fish Pool a gjgre dersom de gnsker a bedre situasjonen.

Kapittel 9: Referanser



2. METODE

Vi gar her gjennom framgangsmate, metodikk og design for masteroppgaven. Det gjgres
rede for de valgene vi har gjort, og hvordan data er samlet inn og tolket. Vi ser deretter
nermere pa metode og designs styrker og svakheter samt oppgavens reliabilitet og

validitet. Til slutt diskuterer vi hvor vidt vi har opptradt etisk i forbindelse med arbeidet.

2.1 Metode

Vi har valgt induktiv metode i denne oppgaven. Grunnen til det er at man ikke binder seg
til en eksisterende teori for a forklare en hendelse, men kan senere gjennom studien, nar
forklarende faktorer presenterer seg, knytte funnene opp mot relevant teori. Ved
induktiv metode far vi bedre mulighet til & ga i dybden pa de ulike forklarings-variablene

til problemstillingen (Saunders et al, 2012: s 146).

Fish Pool ble opprettet i 2006, og er sdann sett relativt ny og fremdeles i en
oppbyggingsfase. Dette kan ogsa prege kundene, siden de godt mulig ikke forholdt seg til
finansiell hedging fgr Fish Pool kom. Gjennom tilgjengelig litteratur og egne
observasjoner ser studien var pa mulige forklaringer for hvorfor opsjonsmarkedet er

nesten ikke-eksisterende hos Fish Pool.

2.2 Design

Analysen i oppgaven baserer seg pa kvalitative undersgkelser, dvs. intervjuer med ulike
aktgrer. De vi har brukt som intervjuobjekter er Fish Pool, deres kunder, samt en

ekstern aktgr som har mye informasjon om elektrisitetsmarkedet.

Begrunnelsen for valget av kvalitative undersgkelser er d avdekke underliggende
arsaker som ikke tydelig kan komme fram av rene salgstall. En kvantitativ undersgkelse
kunne pa sin side vist om variablene er signifikante, men nar vi forelgpig ikke kjenner
variablene vil en kvalitativ undersgkelse i forkant veere sentral. En kvalitativ
undersgkelse kan gi gode indikatorer pa aktuelle faktorer som i en senere studie kan
analyseres ved en kvantitativ fremgangsmate. Bruk av en multi-metode (bruk av bade
kvalitative og kvantitative analyser) kunne avdekket mer ved a na ut til flere
respondenter, men innenfor tidsrammen gitt denne oppgaven har vi valgt a kun gjgre

den kvalitative.



Dette er en eksplorativ studie, som av Sauders et al (2012, s 670) defineres som et
forskningsarbeid hvor man gnsker a sgke innsikt i et fenomen gjennom a stille spgrsmal
og prgve a undersgke fenomenet i et nytt lys. Ettersom det ikke finnes forskning pa
denne problemstillingen fra fgr, har vi gatt bredt ut og fulgt opp spor som vi ikke kjente
til fgr vi var i gang. I forkant av intervjuene har vi ogsa foretatt en litteraturgjennomgang
for a sta best mulig rustet til 4 stille de riktige spgrsmalene, og sette de svarene vi far inn

i en kontekst.

Var problemstilling er en «case study» og dette preger vdre strategier for
undersgkelsene. Vi skal se pa et isolert fenomen, men ogsa konteksten fenomenet har
oppstatt i, og ma derfor med et dpent sinn vurdere forskjellige forklaringsvariabler som
mulige arsaker til hvorfor fenomenet har oppstatt. Vi ma ogsa diskutere om funnene vi

gjor er et isolert tilfelle eller noe som gjelder generelt.

2.3 Innhenting av data

2.3.1 Hvem skal vi intervjue?

De aktuelle intervjukandidatene matte oppfylle noen Kriterier. Vi gnsket a intervjue
bedrifter som i dag er aktive kunder pa Fish Pool, og av personene vi snakket med som
representanter for disse bedriftene var det vesentlig at de var blant beslutningstakerne
for hedgingstrategi i selskapet de jobbet for. Det er nesten ingen aktivitet pa handel av
opsjoner i dag, men noen har prgvd seg, sa disse var det ogsa et mal for oss 8 komme i
kontakt med. Dette var for & se om vi kunne finne noen forskjeller pa de som har brukt
opsjoner og de som ikke har gjort det. Giennom litteraturgjennomgang ble vi ogsa mer
fokusert pa hvilken rolle de ulike leddene i nzeringskjeden spilte for derivathandelen, og

gnsket dermed at de vi intervjuet representerte de forskjellige leddene av bransjen.

Nar det gjelder utfgring av dybdeintervjuer for masteroppgaver pdpeker Johannessen,
Christoffersen & Tufte (2011) at det er tilstrekkelig med ti eller feerre informanter for at
man skal oppleve en metning. Med dette menes det at intervjuobjektene etter hvert
gjentar hverandre eller kommer inn pa de samme forklaringsvariablene. Vi har til

sammen hatt seks informanter i oppgaven var.

Gjennom hele skriveprosessen har vi hatt kontinuerlige samtaler og informasjons-

utveksling med Fish Pool. Vi har fatt mye input og forklaringer pa hvordan bransjen
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fungerer samt hjelp til & finne frem til aktuelle kundebedrifter vi kunne snakke med. Fra
Fish Pool sin kundegruppe har vi intervjuet fire bedrifter. To av disse er integrerte
oppdrettere, som vil si at de bade driver med oppdrett og eksport, mens de to siste er
rene eksportgrer. [ tillegg har vi intervjuet en som tidligere har jobbet med
derivatmekling innenfor Nord Pool sitt segment for & fa mer informasjon om elkraft-

markedet. Dermed har vi til sammen seks informanter for oppgaven.

[ utgangspunktet ville det veert gnskelig & intervjue aktgrer fra flere ulike ledd i
naeringen, for eksempel noen fra grossistleddet eller en av de finansielle investorene
som handler pa Fish Pool. Det var ogsa et gnske a intervjue flere avdem som har handlet
med opsjoner i fjor noe som ogsa ble vanskelig & gjennomfgre grunnet den lave
omsetningen. Som vi skal diskutere naermere under avsnittet om validitet tror vi likevel
ikke mangelen pa disse fgrer til utvalgsskjevhet, og mener vi har fatt et godt grunnlag for

a na frem til de ulike oppfatningene som finnes i bransjen. Fish Pool mener ogsa selv at

utvalget vi har tatt for oss er svert representabelt for deres kundemasse.

2.3.2 Intervjuguide

Tanken bak intervjuguiden var a gjennomfgre semistrukturert intervjuer. Med dette
menes det an en tar utgangspunkt i en veiledende guide og lar intervjuet utvikle seg ut i
fra svarene man far. Vi klarte pa denne maten & holde oss innenfor de rammene vi
gnsket slik at svarene vi fikk skulle veere relevante for oppgaven, samtidig som vi kunne
tilpasse spgrsmalene underveis i intervjuet etterhvert som ukjent informasjon kom

frem.

Intervjuguiden var begynner med spgrsmal om bedriften og intervjuobjektets bakgrunn.
Dette var relevant a fa frem for a kartlegge informantens kunnskapsniva pa temaet.
Videre stilte vi generelle spgrsmal om hvordan bedriften bruker Fish Pool i dag, fgr vi
etterhvert kom inn pa de bakenforliggende arsakene til det vi gnsket a studere. Vi stilte
sa spgrsmal om de hadde noen meningen om den generelle oppfattelsen i naringen, og
hva de mente kunne vaere tiltak for & endre situasjonen. Til slutt spurte vi om de gnsket
a tilfgye noe eller om de hadde noen spgrsmal de hadde forventet a fa. Intervjuguiden

gjengis i sin helhet som vedlegg til oppgaven.



2.3.3 Gjennomfgring av intervju

For & oppnd god kontakt med intervjuobjektene gnsket vi primert a fa gjennomfgrt
samtalene ansikt til ansikt. Ved & mgtes oppnar en blant annet at vedkommende har satt
av tid til & bli intervjuet, og at terskelen for a la tankene vandre andre steder gker. [ noen
av tilfellene var det ikke mulig & mgtes ansikt til ansikt, og vi fikk da arrangert
telefonintervjuer og videokonferanse gjennom chat-programmet Skype. Vi opplevde at

disse intervjuene ogsa fungerte pa en god og tilfredsstillende mate.

Intervjuene startet alltid med at vi presenterte oss og oppgaven, samt ba om tillatelse til
a foreta opptak, og avklaring om vedkommende gnsket & anonymiseres. Deretter ba vi
intervjuobjektet fortelle litt om seg selv og sin jobb. Ved a stille dpne spgrsmal la vi til
rette for & oppna svar pa spgrsmal vi heller ikke hadde tenkt over pa forhand. Likevel
matte vi noen ganger passe pa at det ikke sporet for mye av hensyn til avsatt tid og
relevans. Uansett sd vi pa dpne spgrsmal som de beste, da de i minst mulig grad skulle

veere ledende, og fare til mest zerlige svar fra respondentens side.

Underveis i intervjuet fgrte en av oss intervjuet, mens den andre skrev notater. Den som
skrev notater kunne gjerne komme med oppfglgingsspgrsmal, eller be om et mer

utfyllende svar, men lot partneren lede intervjuet som var planlagt pa forhand.

Etter intervjuet var ferdig spurte vi alltid om det var noe vedkommende fglte var
vesentlig for oppgaven som manglet i intervjuet, og om det var noe a legge til. Opptaket
til intervjuet ble deretter transkribert og oversendt intervjuobjektet. Dette gjorde vi for
a veere sikker pa d ha forstatt og sitert riktig, til bade var og intervjuobjektets beste

interesse.

2.4 Analyse av data

Med kvalitative intervju sitter man igjen med mye ustrukturert informasjon. Med et
stort antall sider transkriberte tekster sd vi oss ngdt til & kunne kutte ned til det
essensielle for oppgaven. I og med at vi hadde en intervjuguide med en rekke
forhandsdefinerte spgrsmal, la vi svarene inn i hver kategori basert pa hvilke type
spgrsmal som hadde blitt stilt. Der vi hadde kommet med oppfglgingsspgrsmal som

viste seg a veere relevante, la vi de i den kategorien de passet best inn i.



Videre fjernet vi store deler av teksten som ikke var relevant, og gjorde det mer
kortfattelig uten & endre meningen bak utsagnene. Dette var mgysommelig arbeid da en
lett kan komme ut av konteksten utsagnene kom fra, men vi fgler at vi klarte & bevare
intervjuobjektenes meninger pa en god mate. Vi kunne etter dette generalisere ut fra
hva de svarte likt og ulikt pad i en egent tabell. Resultatene fra intervjuene er presentert i

funn-kapittelet

2.5 Validitet og relabilitet

Relabilitet er definert som en studies evne til 4 f samme resultater om den blir gjort pa
nytt av andre. Ved at vi har gjort kvalitative intervjuer, s har vi ogsa matte ha fa
respondenter. Fordelen er gjerne at man kan fa ut hva de mener, men svarene kan ogsa
veere preget av andre faktorer. En av de viktigste faktorene her er tidspunkt. Det en sier
ng, vil en kanskje ikke sagt om et ar nar annen informasjon eller hendelser har pavirket
oppfattelsen. Derfor er det ikke gitt at samme studie foretatt et ar fra na av vil produsere
de samme svarene. Ved d ga ut med hvilke faktorer vi har sett pd med den informasjonen
som er tilgjengelig pa dette tidspunktet, og hva den bestar av, sa mener vi likevel a

ivaretatt relabiliteten til oppgaven

Validitet er studiens evne til & male det en har tenkt 4 male. Den stgrste svakheten ved
denne typen studie er utvalgsskjevhet. Ettersom konklusjonen er basert pa svarene fra
et lite antall respondenter er den ikke ngdvendigvis generelt gjeldende for hele
naeringen. Dersom vi har intervjuet personer som har lik oppfattelse av situasjonen, og
tilfeldigvis mangler noen som sitter med andre syn, kan det gjgre at man har kun sett en
side der hvor det faktisk kan veere flere. For @ motvirke denne effekten har vi som
tidligere nevnt prgvd a velge aktgrer pa Fish Pool som ikke ngdvendigvis er
konkurrenter, men representerer forskjellige ledd i neaeringen. Ved a utelate for
eksempel eksportgrer hadde vi ikke fatt vite hva slags behov og syn de stod for
sammenlignet med oppdretterne. Selv om vi ikke har intervjuet aktgrer i alle leddene
faler vi likevel at vi har fatt til en god metning i oppgaven og tror at konklusjonene vi har

kommet frem til stort sett vil veere den generelle oppfatningen i markedet.



2.6 Etikk

Underveis i oppgaven har vi vert pdpasselig med a fglge etiske retningslinjer for

oppgaveskriving.

Fgr intervjuene ble gjennomfgrt avtalte vi med informantene pa forhand hva vi skulle
snakke om. De fikk en rask innfgring i problemstillingen slik at de hadde mulighet til a
forberede seg litt angdende temaet pa forhand. Pa den maten prgvde vi a sikre at de ikke
ble overrasket over & matte svare pa spgrsmal om temaer de ikke hadde gjort seg opp

tanker om pa forhand.

Nar vi holdt intervjuene passet vi pa a avklare med informantene om det var i orden at
det ble gjort opptak. Vi presiserte at dette bare var for a lette transkriberingen og etter
at denne var gjennomfgrt slettet vi opptakene. Det var for samtlige intervjuobjekter i

orden at opptak ble gjennomfgrt.

Ettersom det er konfidensielt hvem som handler pa en bgrs og hvor mye disse handler,
var det viktig for oss at vi gikk frem pa en mate som gjorde at intervjuobjektene fglte seg
ivaretatt. Fish Pool avklarte selv med intervjuobjektene pa forhand at det var i orden at
vi tok kontakt med dem. Vi avklarte med hvert av intervjuobjektene om de eller
bedriften gnsket d veere anonyme. Ingen av dem gnsket d veere det og vi har heller ikke
gjort forsgk pa & anonymisere de i beskrivelsen av selskapene. Likevel har vi bare tatt
med bedriftsnavnene i oppgaven, og ikke navnene pa de vi har intervjuet. Dette for a
papeke at vi har intervjuet objektene som representanter for bedriftene, og ikke

ngdvendigvis dem som person.

[ etterkant av transkriberingen og gjennomarbeidingen av intervjuene fikk
informantene tilsendt de uttalelsene vi gnsket a bruke fra hver av dem. De fikk dermed
mulighet til 4 gi tilbakemelding pa dette, noe de fleste ogsa benyttet seg av. Det er viktig
for oss at informantene fgler seg godt ivaretatt, da de har vert en stor ressurs for oss

gjennom dette arbeidet.



3. TEORI

I metodedelen kom det frem av oppgaven baserer seg pa en eksplorativ studie. Det betyr
at vi i liten grad legger tidligere forskning og litteratur til grunn for konklusjonen var.
Likevel gnsker vi a forklare en del sentrale begreper som oppgaven bygger pa, og ta i
denne delen av oppgaven for oss teori og litteratur rundt derivater. Kapittelet begynner
med en finansiell ordliste hvor vi forklarer ord og uttrykk som brukes videre i oppgaven.
Pa den maten blir det ikke et like stort behov for a definere uttrykk underveis i teksten.
Vi forklarer sa litt om hva derivater er, hvilke derivater som finnes og hva de brukes til.
Etter dette kommer vi til 8 komme naermere inn pa opsjoner, og da saerlig hvordan man
kan bruke disse til sikring samt hvilke faktorer som bestemmer opsjonens
pris/premium. Til slutt i kapittelet bruker vi litt tid pa d diskutere suksessfaktorer som

ma veere til stede for d etablere og opprettholde et fungerende derivatmarked.

3.1 Finansiell ordliste

For at en leser uten sezerlig finansiell bakgrunn skal kunne forstd den videre teorien,
gnsker vi 4 introdusere en ordliste med uttrykk som kommer til & brukes videre i
oppgaven. De fleste definisjonene er funnet i McDonald (2013) og er godt kjente uttrykk

innen finansverdenen.

Derivat = Finansielt instrument/verdipapir som har en verdi tilknyttet prisen til et
underliggende aktivum. Derivatet representerer en kontrakt solgt/utstedt av den ene

parten og kjgpt av den andre.
Aktivum = Den underliggende eiendelen i en kontrakt. Ofte en ravare eller en aksje.

Terminkontrakt = Kontrakt som fastsetter kjgp eller salg av et gitt volum av et aktivum

ved et avtalt tidspunkt til en gitt pris.

Forward = En ikke-standardisert terminkontrakt. Oppgjgr ved slutten av

terminperioden.

Future = Standardisert terminkontrakt. Fortlgpende kontantoppgj@r gjgres underveis i

terminperioden.
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Opsjon = Kontrakt hvor den ene parten kjgper retten, men ikke plikten, til 4 kjgpe eller

selge et aktivum til en gitt pris pa et avtalt tidspunkt.

Spotpris = Markedspris for underliggende aktivum, angitt for et gitt tidspunkt eller som

snittet over en kort periode.

Strikepris = Avtalt pris i en opsjonskontrakt.

Call-opsjon = Kjgpsopsjon. Kjgper eller selger retten til 4 kjgpe underliggende aktivum.
Put-opsjon = Salgsopsjon. Kjgper eller selger retten til a selge underliggende aktivum.
Long posisjon = Kjgpe et verdipapir.

Short posisjon = Selge et verdipapir.

Premium = Prisen pad en opsjon. Betales fra kjgper til selger/utsteder. Ma betales

uavhengig av utfallet i markedet.

Clearingsentral = Mellomledd som sgrger for at de to partene som inngdr en kontrakt

har likviditetsmessig garanti for d kunne holde kontrakten.
Volatilitet = Hvor mye prisen pa underliggende aktivum varierer/svinger.

Implisitt volatilitet = Markedets fremtidige forventede bevegelse i prisen pa
underliggende aktivum. Finnes ved a ta utgangspunkt i naveerende opsjonspris og regne

tilbake.
Historisk volatilitet = Volatilitet i tidligere perioder.
Estimert fremtidig volatilitet = Anslag pa fremtidig volatilitet.

Bid-ask spread = Forskjellen mellom den prisen man kan kjgpe et verdipapir til og den

prisen man kan selge det samme papiret for.
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3.2 Derivater og ravarer

Derivater er et finansielt instrument som har en verdi tilknyttet prisen til et
underliggende aktivum. Dette aktivumet kan ofte veere aksjer, men kan like gjerne veere
ravarer. Det tilbys sveert mange derivatprodukter pa ulike bgrser, men var

teoriutredning legger seerlig vekt pa terminkontrakter og opsjoner.

Som nevnt over baserer mange derivatmarkeder seg pa ravaremarkeder, og rundt i
verden finnes det bgrser for alle mulige ulike ravareprodukter. I denne oppgaven tar vi
for oss et derivatmarked som baserer seg pa det underliggende produktet atlantisk laks.
Videre i oppgaven tar vi med oss Gerard Bebreus (1959, gjengitt i McDonald (2013), fritt

oversatt fra engelsk) definisjon av ravarer og prising av disse:

“En rdvare er karakterisert etter dens fysiske attributter, datoen for dens tilgjengelighet,
og ved hvilken lokalitet den vil vaere tilgjengelig. Prisen for en rdvare er belgpet betalt i dag

for fremtidig tilgjengelighet av en enhet av rdavaren.”

Alle som selger ravarer vil til en viss grad oppleve a sta overfor en risiko forbundet med
fremvinning og senere salget av denne. Bgnder, oppdrettere og utvinnere verden over
sitter med en avling eller et volum av en rdavare som de gnsker a selge videre, og risikoen
knyttet mot dette varelageret kan veere stor. Bdde planeten var og menneskenes
gkonomiske systemer er sdrbare, og alt fra endringer i Kkjgpermarkedet til
naturkatastrofer vil veere med a pavirke utfallet for ravareprodusenten. Dette er
utgangspunktet for derivathandel; Ravareprodusenter og eksportgrene til disse trenger

en arena for a sikre prisen sin og gjére den mer uavhengig av upavirkbare risikofaktorer.

Et populeert eksempel fra tidlige tider er referert av Aristoteles fra filosofen Thales of
Milet. Historien omhandler handel av olivenpresser, og hvordan filosofen kunne bruke
selgernes usikkerhet til & fa gode priser pa disse. Dette tjente han deretter gode penger
pa. (Aristoteles, Politics). Fra midten av 1800-tallet har var tids moderne derivathandel
vokst frem som et vanlig brukt verktgy. I dag brukes derivater i stor grad til

risikostyring og sikring, eller “hedging.” Det hjelper til for & redusere prisrisikoen.

Derivater kan brukes til 4 sikre seg i et svingende prismarked, eller til a spekulere i
prisene. Ravarehandlere bruker ofte derivater til a sikre seg (hedge) mot at prisene i det

underliggende markedet svinger. Det brukes ogsa av investorer som gnsker a spekulere
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i og tjene penger pa prisoppganger og nedganger. Dette skillet kommer vi til & bruke
mye videre i oppgaven. | tillegg papekes det i McDonald (2013, s. 12) at derivater kan
brukes til  redusere transaksjonskostnader samt a drive arbitrasje, men dette kommer

vi ikke naermere inn pa.

3.3 Terminkontrakter: Forwards og futures

De tre vanligste derivatproduktene er forwards, futures og opsjoner. De to fgrste gar
innenfor uttrykket “terminkontrakter”. I dette avsnittet tar vi for oss disse to i korte
trekk, mens opsjoner tildeles egne avsnitt ettersom det er nettopp dette produktet

oppgaven var fokuserer mest pa.

En terminkontrakt er en avtale som i dag setter vilkar for Kkjgp eller salg av en
eiendel/ravare pa et spesifikt tidspunkt i fremtiden. I kontrakten skal volumet av
eiendelen spesifiseres, samt ngyaktig beskrivelse av underliggende kvantum.
Kontraktene kan veaere mer eller mindre spesifiserte, og beskrivelsen kan da innebzere
spesifikasjoner rundt kvalitet, stgrrelse eller lignende. I tillegg ma kontrakten si noe om
nar den underliggende eiendelen skal leveres, hvor og hvordan. Til slutt skal ogsa
kontrakten fortelle prisen kjgperen skal betale ved leveringstidspunktet. Videre kaller vi
denne prisen “kontraktsprisen”. Begge parter er pliktig til & holde avtalen; selgeren er
pliktig til & selge og kjgperen pliktig til & kjgpe i henhold til spesifikasjonene i
kontrakten. Oppsummert og enkelt forklart spesifiserer kontrakten detaljer rundt en

handel som skal finne sted i fremtiden.

Tidspunktet nar kontrakten skal gjgres opp kalles “expiration date” eller utlgpsdato. For
en terminkontrakt vil det pa denne datoen forekomme et oppgjgr hvor kjgperen betaler
selgeren kontraktsprisen og selgeren leverer eiendelen. En terminkontrakt koster ikke

noe a innga utenom kommisjoner og den eventuelle bid-ask-spreaden.

De fleste terminkontrakter holdes ikke til forfall, men videreomsettes mellom ulike
parter i markedet fgr utlgpsdatoen. Som oftest inneholder heller ikke kontrakten en
faktisk fysisk leveranse, men et kontantoppgj@r (cash settlement). Dette betyr at det pa
oppgjgrsdatoen kun skjer en pengetransaksjon mellom partene. For en forwardkontrakt

skjer dette kontantoppgjgret pa slutten av kontraktsperioden og males mot “final closing
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price” pa bgrsen den handles mot. For en future skjer oppgjgret daglig bade i den

fortlgpende “trading-perioden” og i kontraktsperioden.

En forwardkontrakt kan enten handles som en standardisert kontrakt pa bgrs eller som
en sakalt "Over-The-Counter” (OTC) kontrakt mellom to parter. Innholdet i avtalen
spesifiseres da til hver enkelt kontrakt. Futureskontrakter derimot handles gjennom

bgrs og er alltid standardiserte i innholdet. Disse kan altsa ikke handles som OTC.

Terminkontrakter fungerer pa mange mater som et slags veddemdl. Kontrakten
spesifiserer en pris, et volum og en utlgpsdato samt en “trading-periode” for kontrakten.
P4 oppgjgrstidspunktet sammenlignes kontraktsprisen med markedets faktiske
spotpris. Dersom markedsprisen er hgyere enn prisen som spesifiseres i kontakten vil
mellomlegget mellom kontraktspris og markedspris betales fra selgeren av kontrakten
til kjgperen. Dersom markedsprisen derimot er lavere enn kontraktsprisen betales

mellomlegget til selgeren fra kjgperen.

Ettersom kontrakten handheves via cash-settlement trenger ikke partene i kontrakten a
vere de som faktisk skal kjgpe eller selge underliggende volum. Oftest inngas
kontrakten mellom andre parter, og det er like gjerne en bank som star pa kjgper- eller
selgersiden som en aktgr i markedet til det underliggende. De som er i markedet kan
bruke kontraktene til & sikre seg risikomessig mtp. pris, mens andre kan gnske a

spekulere i priser og inngar som en ren finansiell investor i kontraktsmarkedet.

3.4 Opsjoner

Mens vi i forrige avsnitt papekte at terminkontrakter fungerer som et veddemal hvor
man inngar en gjensidig kontrakt som begge parter forplikter seg til & holde, fungerer
opsjoner derimot mer som en forsikring. Opsjonen gir kjgperen av kontrakten en rett,
men ikke en plikt, til & benytte seg av avtalen. Kjgperen av kontrakten betaler en
premium til selgeren for retten til & kjgpe eller selge det underliggende. En opsjon kan
konstrueres pa forskjellige mater, men felles for alle opsjoner er (som i
terminkontrakter) at de ma spesifisere et underliggende kvantum, en strikepris og

avtale et oppgj@rstidspunkt.

Det vanligste skillet for opsjoner er d dele inn i sakalte call-opsjoner og put-opsjoner. En

call, eller kjgpsopsjon, gir kjgperen retten (men altsd ikke plikten) til & kjgpe et
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underliggende kvantum til en gitt pris. En put, som er en salgsopsjon, vil pa den andre

siden gi kjgperen retten til d selge et underliggende kvantum til en gitt pris.

[ tillegg til det nevnte skillet mellom call og put ma vi ogsa papeke skillet mellom hvem

som kjgper og hvem som selger opsjonen. Kjgperen betaler en premium til selgeren for

retten til & benytte seg av den. Man sier at kjgperen har en “long” posisjon fordi man har

retten til & bruke opsjonen i fremtiden. Selgeren har det vi kaller “short” posisjon. Den

som er short far premiumen utbetalt uavhengig av utfallet til spotprisen, men risikerer

til gjengjeld & matte betale ut opsjonen dersom motparten velger a benytte seg av den.

Ogsa her er det et klart skille mellom de som bruker opsjoner for a sikre seg mot

prissvingninger og de som bruker det for d spekulere. Tabellen under angir hvordan de

ulike aktgrene bruker opsjoner.

Posisjon Hva gjgr de

Betaling

Hva er motivet?

Long call Kjgper en kjgpsopsjon,

dvs. retten men ikke

Betaler

premium til

Sikrer: Kjgpere i markedet

(eksportgrer/grossister) som

plikten til 4 kjgpe et selgeren av gnsker a sikre (en lav)

underliggende volum til | opsjonen. kjgpspris. Benytter opsjonen

en gitt pris. dersom spotpris>strikepris
Spekulant: Investor som har en
tanke om at spotpris vil stige.
Forventet margin ma vaere
stgrre enn opsjonspremien.

Long put Kjgper en salgsopsjon, | Betaler Sikrer: Selgere i markedet

dvs. retten men ikke
plikten til a selge et
underliggende volum til

en gitt pris.

premium til
selgeren av

opsjonen.

(produsenter/eksportgrer) som
gnsker a sikre en hgy salgspris.
Benytter opsjonen dersom

spotpris < strikepris

Spekulant: Investor som har en

tanke om at spotpris vil synke.
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Short call

Selger en kjgpsopsjon

Far premium

av kjgperen.

Sikrer: Man sikrer ikke prisen
fullt ut ved a utstede en opsjon,
men man sikrer seg
opsjonspremien. Dersom
kjgperen velger a ikke benytte
seg av kontrakten (spot<strike)
vil man vinne opsjonspremien.
Dersom omvendt vil man vinne
opsjonspremien men tape

marginen mellom strike og spot.

Spekulant: Samme tankegang
som for sikrer. Utsteder nar han

tror prisen skal ned.

Short put

Selger en salgsopsjon

Far premium

av kjgperen.

Sikrer: Dersom kjgperen velger
a ikke benytte seg av kontrakten
(spot>strike) vil man vinne
opsjonspremien. Dersom
omvendt vil man vinne
opsjonspremien men tape
mellomlegget mellom spot og

strike.

Spekulant: Samme tankegang
som for sikrer. Utsteder nar han

tror prisen skal opp.
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3.4.1 Hvordan fungerer opsjoner i praksis?

Det er viktig & poengtere at opsjoner ikke trenger a fgre til en fysisk levering, i likhet
med terminkontrakter handles kontraktene bare finansielt med kontantoppgjgr.
Kontraktene handles ofte standardisert over bgrs. [ praksis foregar handelen slik at en
part kjgper opsjonen (long posisjon) og den andre parten selger/utsteder den (short
posisjon). Det avtales en strikepris, et underliggende volum og et oppgjgrstidspunkt.
Ofte innehar den ene parten det faktiske underliggende volumet og gnsker a selge dette
fysisk, eller at en av partene har et gnske om eller behov for d handle et volum i lgpet av
kontraktsperioden. Denne handelen foregar da fysisk og helt utenom opsjonskontrakten,
med de “vanlige” aktgrene i verdikjeden til underliggende eiendel. Ved oppgjgrs-
tidspunkt sammenligner partene spotprisen/indeksen mot strikepris, og kjgperen av
opsjonen velger a benytte opsjonen dersom han prismessig kommer best ut av det ved a
bruke den. Dersom Kjgperen benytter seg av opsjonen, ma selger betale mellomlegget
mellom opsjonen og strikeprisen til Kkjgper. Dette kalles cash-settlement/
kontantoppgjgr. Dersom kjgperen ikke gnsker a benytte seg av kontrakten har selgeren

vunnet hele opsjonspremien.

3.4.2 Eksotiske opsjoner

Opsjoner kan Kkonstrueres pa ulike mater. De deles inn med navn etter ulike
verdensdeler, men vi vil presisere at verdensdelene ikke angir den geografiske
bakgrunnen for opsjonenes opprinnelse. Vi peker hovedsakelig pa europeiske,
amerikanske og eksotiske opsjonskontrakter. Hovedforskjellen i de ulike kontraktene er

hvordan kontantoppgjgret og oppgjgrstidspunkt settes.

For europeiske opsjoner kan man kun bruke opsjonen pa utlgpsdatoen. Ofte settes
opsjonsperioden for en maned eller en annen periode, og oppgjgrstidspunktet og
kontantoppgjgret foregar ved forfall som er ved periodens utlgp. Strikeprisen males da

mot spotprisen (final closing price) den gjeldende dagen.

[ amerikanske opsjoner kan man selv velge hvilken dag en gnsker oppgjér innenfor en
gitt periode. Du kan altsd velge hvilken som helst dag i den gjeldende maneden hvor
oppgjgret kan skje. Likevel er det i praksis liten forskjell mellom europeiske og

amerikanske opsjoner, fordi, som vi skal se i neste avsnitt, tidsverdien av opsjonen alltid
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er positiv helt frem til utlgp. Derfor vil det lgnne seg a heller videreomsette opsjonen fgr

forfall enn a faktisk utgve den. Dette er ogsa vanlig praksis ved europeiske opsjoner.

Det finnes i tillegg flere eksotiske opsjoner man kan velge som har ulike regler for
innhold. Den mest sentrale av disse, som er den Fish Pool benytter seg av, kalles
asiatiske opsjoner. Den baserer oppgjgret pa gjennomsnittlig spotpris over den gitte

perioden.

3.5 Verdien av opsjoner

Hvilke fordeler kan en oppna ved a handle med opsjoner? Vi skal na se pa noen uttrykk

og forklaringer knyttet til dette.

3.5.1 Verdien og “moneynessen” til opsjoner

Verdien til opsjonen reflekteres gjennom egenverdien pluss tidsverdien (Haug, 2007).
Egenverdien eller realverdien er den verdien man ville fatt ved & lgse inn verdien i dag.
Denne koples til det som kalles opsjonens “moneyness” (McDonald, 2013, s 44). Hvis
opsjonen er in-the-money er forskjellen mellom strike og spot positiv for kjgper, og
opsjonen har dermed en positiv egenverdi. Dersom opsjonen er out-of-the-money er

verdien negativ, og at-the-money er prisene like.

Tidsverdien reflekterer hvilke forventninger man har for det underliggende produktets
prisutvikling frem mot oppgjgrstidspunktet. Hvis det er lang tid igjen til forfall er det
stgrre usikkerhet knyttet til prisen, og tidsverdien er derfor hgyere tidlig i perioden enn

nar det er kort tid til forfall.

3.5.2 Verdi og profitt

Som vi sd over bestdr verdien til opsjonen av egenverdi og tidsverdi, men verdien av
opsjonen er ikke ngdvendigvis det samme som profitten. I tillegg til verdien ma man
ogsa ta hensyn til opsjonspremien som betales fra kjgper til selger. I senere avsnitt
kommer vi inn pa hvordan denne premien settes. Teorien baserer seg pa europeiske
opsjoner, men lignende (om enn ikke helt tilsvarende) prinsipper gjelder ogsa for
amerikanske og eksotiske opsjoner. I disse avsnittene forklarer vi ut i fra en aktgr med

lang posisjon, altsd en opsjonskjgper. For en opsjonsselger (short position) vil
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naturligvis det motsatte gjelde slik at en regner opsjonspremien som positiv fremfor

negativ. (McDonalds, 2013, s 35 og utover)
Callopsjon
Verdien til en call gis gjennom likningen:
Verdi = max [0, (spotpris - strikepris) + tidsverdi]

Opsjonen har positiv verdi dersom spotprisen er hgyere enn strikeprisen. Ved periodens
utgang er tidsverdien null, og verdien angis da kun av egenverdien til opsjonen.
Kjgperen av kontrakten vil ved utlgp velge a benytte seg av den dersom spotprisen er
hgyere enn strike. Dersom spotprisen derimot er lavere enn strikeprisen vil kjgperen
ikke benytte seg av opsjonen fordi prisdifferansen gir negativt utfall og opsjonen

maksimeres ved 0, dvs. ved a la veere a benytte seg av kontrakten.

Profitten for opsjonen er derimot ikke den samme. Selv om man oppnar positiv verdi pa
selve opsjonen, ma man i profittberegningen ogsa ta med premiumen. Callens profitt kan

angis ved:

Profitt = Max[0, (spotpris - strikepris) + tidsverdi] - fremtidig verdi av

opsjonspremien

Den fremtidige verdien av opsjonspremien finnes ved a gange den betalte premiumen

med den risikofri renten frem til slutten av den gitte perioden.
Putopsjon

De samme prinsippene som forklart for callopsjoner gjelder ogsa for put. Verdien for en

kjgper (long position) gis ved
Verdi = Max[0, (strikepris - spotpris)+ tidsverdi]
og profitten gis ved

Profitt = Max[0, (strikepris - spotpris) + tidsverdi] - fremtidig verdi av

opsjonspremien

For kjgper av en put gir opsjonen positiv verdi nar strikeprisen overgar spotprisen.
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3.6 Teoretisk prising av opsjoner

Prisen pa opsjonen skal reflektere den rettferdige verdien for muligheten for a benytte
den retten opsjonen gir. I dette kapittelet skal vi fgrst se litt pa hvordan forholdet
mellom premiumen pa en put og en call er, gjennom det som kalles put-call-pariteten.
Deretter skal vi presentere et viktig maltall for vurdering av opsjoner, nemlig delta. Vi vil
sa raskt drgfte en binomisk modell for prising av opsjoner, fgr vi gar over pa a forklare
den kjente Black-Scholes-modellen. Denne tar utgangspunkt i et marked for europeisk
opsjoner med aksjer som underliggende aktivum. Vi vil derfor avslutte dette kapittelet
med en diskusjon om hvorvidt denne prisingsmodellen passer for prising av Fish Pool

sine asiatiske opsjoner med ravare som underliggende produkt.

3.6.1 Put-call-paritet

Prisen pa en callopsjon og en putopsjon er ikke den samme. Selv om opsjonen er at-the-
money er det en liten forskjell i premiene. McDonald (2013, s 70 og 265) stiller spgrsmal
ved hva som bestemmer forskjellen mellom prisen til en put og en call til en gitt
strikepris. Som svar peker han mot det som kalles put-call paritet. Han beskriver dette
som det viktigste forholdet i forbindelse med opsjonsprising. Paritetslikningen gir oss
forskjellen i premiumen til en put og en call som utstedes med lik strikepris K for samme

periode (utlgpsdato) T. Likningen gjelder for en europeisk opsjon og gis ved
Call (K,T) - Put (K,T) = NV (spotpris - strikepris)
Forskjellen i premiene ma tilsvare naverdien av egenverdien til opsjonen.

3.6.2 Delta - et maltall for risikostyring i opsjoner

Delta er det maletallet man bruker for d finne ut hvordan en endring i prisen pa det
underliggende aktivumet pavirker prisen pa opsjonspremien. I fglge Schoefield (2007)

defineres delta som endringen i opsjonsprisen (premium) for en $1 endring i spotprisen

Endring i premium
Delta = grp

Endring i underliggende pris

Ved kjgp av en call, eller salg av en put, vil uttrykket bli et positivt tall fordi verdien pa

opsjonen vil stige dersom prisen stiger. Ved salg av en call eller kjgp av en put, vil
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uttrykket gi et negativt tall. Dette kommer av at om prisen pa det underliggende stiger,

vil verdien pa opsjonen falle.

Delta kan ogsa fortelle hvor stor risiko man tar sammenlignet med a veere i
spotmarkedet. Om man har opsjon pa kjgp av ti tusen enheter, og man regner seg fram
til at dette har en delta pa 0,25, betyr dette at risikoen tilsvarer det a kjgpe 2500 enheter
i spotmarkedet av underliggende pa dette tidspunktet. Maletallet delta kan hjelpe til a
forsgke & oppna noe som kalles "deltangytralitet”, som betyr at man reduserer risikoen
ved a sikre seg i det underliggende markedet og tar motsatt posisjon i opsjonsmarkedet.
[ avsnittet om deltahedging forklarer vi naermere hvordan dette kan gjgres med et

talleksempel.

3.7 En binomisk modell for prissetting

I neste avsnitt skal vi gad gjennom Black Scholes sin formel for prising av opsjoner.
Forstadiet til denne er en binomisk prisingsmodell som kan brukes for én eller flere
perioder. Denne tar utgangspunkt i at prisen pa det underliggende kun kan ga to veier:
Hgy (uS) eller lav (dS). Hvilken vei prisen gar pavirker igjen om verdien pa opsjonen blir
positiv (Cu) eller negativ (Cd). Opsjonen ender dermed opp in-the-money eller out-of-

the-money.
us Cu
/ /
S —- C
\ S \ cd

Prisingsmodellen bruker et prinsipp som heter “law of one price” som gar ut pa at ulike
portefgljer, som har samme forventede avkastning, skal koste det samme. Derfor kan
opsjonen prises ved en syntetisk call med samme avkastning som en tilsvarende opsjon.
Den syntetiske callen oppstar av at man kjgper en del A av aksjen, og laner en pengesum

B. Uttrykkene for disse variablene er gitt ved:
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Cu _Cd

C,—dC,
Su—d)

u
A: —6h B — -rh
e og e u—d

hvor § = dividendeutbetaling pa aksjen, h = periodelengden og r = risikofri rente

Uttrykket AS + B ma tilpasses slik at den tilsvarer opsjonsprisen. Vi antar i et
talleksempel (gjengitt fra McDonald, 2013 s 296) at dagens spotpris pa et underliggende
aktivum er 41 kroner. Om ett dar kan denne ha utviklet seg til 60 eller 30 kroner. Man

kjgper en opsjon med strike pa 40 kroner. Uttrykkene over gir oss
A=2/3, B=-18,462
noe som igjen gir en opsjonspris AS+ B =2/3x41 - 18,462 = 8,871 kroner.

Dersom dette ikke holder kan det oppsta arbitrasjemuligheter. Likevel ma en ogsa regne
med at transaksjonskostnader kommer i tillegg, sa det ma veere en viss stgrrelse pa

avviket fgr slike muligheter fremkommer. (McDonald, 2013, s294).

3.7.1 Black Scholes opsjonsprisingsmodell

I et tidligere avsnitt sa vi hvordan prisen til de to opsjonstypene henger sammen
gijennom put-call-pariteten. Vi skal nd se pa hvordan premiumen faktisk settes.
Formelen gjelder i utgangspunktet for europeiske opsjoner, sa vi skal fgrst ga giennom

formelen og deretter diskutere hvorvidt den kan benyttes ogsa pa asiatiske opsjoner.

Prissettingsmodellen ble fgrste gang publisert i 1973 i en utgave av “Journal of Political
Economy”. Forfatterne bak var Fischer Black, Myron Scholes og i stor grad ogsa Robert
Merton. De jobbet med modellen i flere ar fgr den ble publisert. Modellen anses i dag a
vaere sveert sentral for a fastsette en rettferdig opsjonspris, og Scholes og Merton mottok
ogsa Nobelprisen i gkonomi for dette arbeidet i 1997. Pa dette tidspunktet hadde Black
dessverre gatt bort. (McDonald, 2013, 5.350)

Den binomiske modellen fra forrige avsnitt tok utgangspunkt i at spotprisen bare kunne
fa to ulike utfall. Modellen vi nd presenterer antar derimot at prisen pa underliggende

kan ha uendelig mange utfall.
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Modellen gis ved

Call:

C(S,K,o,7,T,8) = Se 9TN(d,) — Ke "TN(d,)
Put:

P(S,K,0,7,T,8) = Ke "TN(—d,) — Se TN (—d,)
Hvor

g, = Ln(%)+f:\;;+%azT)
og d,=d, — T
C = Prisen til call-opsjonen P = Prisen til put-opsjonen
S = Navaerende aksjepris/spotpris K = Strikeprisen til opsjonen
o = Volatiliteten til aksjen r = Risikofri rente
T = Tid til opsjonens utlgp 6 = Eventuell dividendeutbetaling pa aksjen

N(x) = Kumulativ normalfordeling

Alle faktorene over pavirker dermed opsjonsprisen pa sin madte. Sezerlig spiller
spotprisen S en sentral rolle. En gkning i spotprisen vil pa en salgsopsjon fgre til lavere
pris dersom alle andre faktorer er like. Tiden til opsjonens utlgp er ogsa en viktig faktor
fordi tidsverdien er stgrre nar det er lenger tid til utlgpsdato. @kninger og nedganger i
de andre faktorene fgrer ogsa til endringer i opsjonspremien. I tillegg er det sentralt a
presisere at spddommer og forventninger til prisutvikling ikke spiller en rolle for

opsjonsprisingen i Black-Scholes.

McDonald (2013, 353) peker pa at Black-Scholes-formelen baserer seg pa mange
antakelser og begrensninger som er viktig a ta i betraktning nar man skal bruke
modellen. Han deler disse antakelsene inn i to grupper: Antakelser om 1) hvordan

aksjepriser er fordelt og 2) om de gkonomiske omgivelsene.
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1) Antakelser om hvordan spot/aksjepriser er fordelt

- Underliggende aktivum gir kontinuerlig avkastning og er normalfordelt og
uavhengig over tid.

- Volatiliteten til underliggende er kjent og konstant

- Fremtidige dividendeutbetalinger er kjent.

2) Antakelser om de gkonomiske omgivelsene
- Risikofri rente er kjent og konstant
- Det finnes ikke transaksjonskostnader eller skatter og man kan lane til risikofri

rente

3.7.2 Asiatiske opsjoner pa ravarebgrs

Som beskrevet over, tar Black-Scholes-modellen utgangspunkt i et marked for
europeiske opsjoner med aksjer som underliggende kvantum. I dette avsnittet vil vi
derfor diskutere hvorvidt prisingsmodellen faktisk kan brukes pa asiatiske opsjoner

med rdvarer som underliggende aktivum.

Erik Wiklund (2012) papeker i sin utredning at det ikke finnes noe ngyaktig formel for
utregning av asiatiske opsjonspriser. Likevel nevner han videre at det finnes verktgy
som ved hjelp av approksimasjon kan beregne den tilnzermede teoretiske verdien av
disse opsjonene. Han konkluderer med at Black-Scholes generelt overpriser asiatiske
opsjoner litt, saerlig dersom prisutviklingen i underliggende er positiv. Dette er fordi
europeiske opsjoner tar utgangspunkt i exit-prisen ved periodens slutt, mens asiatiske
beregner gjennomsnittet av perioden. Dette varierer likevel litt ut i fra hvordan
volatilitetsbildet fremstar. Han konkluderer ogsd med at approksimasjonsmodellene
fungerer relativt godt bade nar opsjonen er out-of-the-money, at-the-money og in-the-

money.

For opsjoner pa ravarer kan man tenke at man har en eierfordel, eller “convenience
yield”, som tilsvarer en dividendeutbetaling for en aksje (McDonald, 2013, s. 315). Det er
en fordel 3 eie ravaren fremfor & bare ha en terminkontrakt pa denne. Vi kan derfor
tenke at den syntetiske prisen kan skapes ut i fra hva du alternativt kan leie ravaren din

ut for (leasing). Aksjeprisen i modellen kan ogsa sammenlignes med spotprisen for
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underliggende ravare. Generelt pdpekes det i litteraturen at prising av opsjoner med
ravarer som underliggende kan vaere problematisk fremfor prising av opsjoner basert
pa aksjer som underliggende pa grunn av likviditet. Man er avhengig av hgy likviditet i
det underliggende forwardmarkedet for at ikke market-maker skal matte ta en for hgy

risiko. Det er ikke gnskelig a fa for hgye transaksjonskostnader i handelen.

3.8 Prising av opsjoner i praksis
3.8.1 Market-making

Market-makeren (eller prisstilleren) er ofte en investor eller et stort foretak i den
aktuelle bransjen, og fungerer som kjgper og selger i opsjonsmarkedet. Hovedgrunnen
er a gke likviditeten i underliggende. Maten en market-maker opererer pa er a stille
forpliktende kjgper- og selgerkurser for de som handler derivater. Ofte kan det veere
vanskelig a finne noen som gnsker a veere motpart i en kontrakt, og der stepper market-
makeren inn. Han kjgper eller selger aksjer/kontrakter slik at det alltid skal vere et
likvid marked. Pa sin side tjener market-makeren penger pa “spreaden” som stilles.
Dette er forskjellen mellom ask-prisen, som representerer den laveste prisen en market-
maker er villig til & selge for, og bid-prisen, som er den hgyeste prisen en market-maker

er villig & kKjgpe for. (Beginnersinvest, ukjent arstall).

3.8.2 Volatilitet

Vi har til nd i teorien snakket mye om hvordan et derivatprodukter fungerer, men lite
om hvorfor man faktisk skal bruke dem. Vi har tidligere nevnt at derivater brukes for a

sikre seg mot prissvingninger i markedet, og vi ser nd neermere pa disse.

Med volatiliteten til en eiendel mener vi hvor mye prisene svinger. [ McDonald (2013, s

302) defineres det matematisk som

o= 3—% hvor h = periodelengden og o = standardavviket

Volatilitet er vanskelig a observere direkte, og det finnes ogsa flere mater a tenke det pa.
Den viktigste arsaken til & beregne det er fordi man gnsker a vite noe om hvordan
prisene vil komme til 4 svinge i fremtiden. Den vanligste maten a beregne det pa er ved a

bruke historisk volatilitet, hvor man tar i betraktning svingningene som har veert
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tidligere, og baserer fremtidige beregninger pa disse. Problemet er at fortiden ikke

ngdvendigvis representerer det som vil skje i fremtiden.

En annen mate & beregne det pa er implisitt volatilitet som er et tall du finner gjennom
utregninger dersom du allerede har opsjonsprisen. Den implisitte volatiliteten ma altsa

lgses gjennom
Opsjonspris =C (S, K, 0, T, d)

Implisitt volatilitet sier oss altsa noe om markedets tilnzerming til volatiliteten ved et gitt
tidspunkt i tid. Dette brukes i praksis av market-makere til & beregne opsjonsprisen til
opsjoner innenfor det samme markedet, til & beskrive den naveerende
markedssituasjonen og observerte opsjonspriser, samt a teste om forutsetningene bak

Black Scholes holder.

3.8.3 Delta-hedging

Market-makere mgter en stor risiko. For & sikre seg mot denne er det vanlig & bruke
delta-hedging som verktgy for & sikre seg. Deltahedging er ogsa nyttig for a forsta

hvordan opsjonen egentlig prises.

[ tidligere avsnitt forklarte vi at maltallet delta representerer endringen i

opsjonspremien som fglge av endring i aksje/spotpris.

For & vise hvordan deltahedging kan gjgres, sa har vi konstruert et enkelt eksempel, med
to mulige utfall. Vi tar utgangspunkt i at en ravare i periode t er verd 30,- pr kg, og at

denne prisen enten vil stige til 45, eller synke ned til 20. Vi setter strikepris til 35,-

45,-

30,-

20,-
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Ut i fra disse tallene kan vi regne oss fram til deltaen. Vi ser bort fra opsjonspremien i
starten. Dersom prisen stiger til 45, vil man tjene 10, men om prisen gar ned til 20 sa

taper man 0. Differansen mellom de to utfallene er 25. Deltaen vil da bli som fglger:

10-0 10

Delta = 45_20= E:

0,4

Om man da kjgper underliggende p3, for eksempel, futureskontrakter, kan man sikre seg
mot svingningene bade den ene og andre veien. Ett eksempel er om man kjgper 5000 kg
av denne ravaren. For a deltahedge denne investeringen, sd ma man selge 5000/0,4 = 12

500 kjgpsopsjoner.

Verdien pa tidspunkt t+1 veere 45 eller 20. La oss fgrst se pa hva som skjer om man

deltahedger og prisen stiger til 45,-.

Verdien av kontraktene er 5.000*45 og -12.500*10. Man sitter igjen med verdi pa
100.000,-

Om prisen gar ned til 20,- sd er opsjonene verdilgse, og verdien pa futureskontraktene er

5000*20=100.000

Om man hedger gjennom put vil regnestykket bli som fglger: Hvis prisen stiger 125
utgves ikke opsjonen, og om den gar ned har man en gevinst pa 35-20= 15. Differansen

er fremdeles 25. Vi far da:

0-15 15

Delta = 45_20: _E:

-0,6

For 4 sikre de samme 5000 kg, sd ville man da kjgpt 5000/0,6 = 8.333 puts.
Ved t+1= 45,- sitter man pa verdien 5000*45 + 8.333*0 = 225.000
Ved t+1=20,- sitter man pa verdien 5000*20 + 8333*15 = 225.00

Differansen mellom sluttresultatet for disse to eksemplene er at vi ikke har med

fremtidsverdien av premiumen til opsjonene. Hadde vi gjort det, sa ville disse to
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eksemplene gitt samme belgp pa forfall. Hovedpoenget bak gvelsen er a vise hvor mange

enheter av underliggende som kan sikres ved bruk av opsjoner.

3.9 Suksesskriterier for derivatmarkeder

Black (1986, gjengitt i Brorsen og Fofana (2001)) foretok en analyse for a se pa hva som
var faktorene bak suksess og fiasko i markedet for futureskontrakter. 1 sin
litteraturgjennomgang og forskning la Brorsen og Fofana (2001) Blacks analyse samt en
del annen forskning til grunn, for a finne kriteriene for suksess med futureskontrakter i
landbruk. Det er sentralt 8 merke seg at en del av suksesskriteriene for derivatmarkedet
henger sammen med faktorer som pavirker det underliggende ravaremarkedet.

Kriteriene som fglger er et sammendrag av hva forfatterne har funnet.

Prissvingninger

Det ma eksistere volatilitet i pris pa det det underliggende for a skape behov for a sikre
seg, og rom for spekulasjon i prisen. Volatiliteten regnes ut i fra standardavviket mellom
de ukentlige prisendringene dividert pa gjennomsnittspris. Artikkelen peker pa at det er

en sterk korrelasjon mellom hgy volatilitet og handelsvolum (ibid).

Likviditet

Likviditet er en viktig faktor for et suksessfullt derivatmarked, og med likviditet menes
her to ulike ting: Det fgrste er at likviditeten i underliggende marked ma veere god. Med
likviditet menes det at den arlige produksjonen og omsetningen av ravaren ma vere
hgy. Denne ma vaere stort nok til 4 tiltrekke et hgyt antall deltakere og spekulanter til a
handle. Den andre typen likviditet som diskuteres her likviditeten i selve
derivatmarkedet. Black (1986) papeker at en gkende grad av aktivitet i derivatmarkedet
gjor at market-maker kan absorbere stgrre ordre uten szerlig hgy risiko. En naturlig
folge av dette er at bid-ask spreaden gar ned, noe som igjen fgrer til at flere vil handle og
at risikoen reduseres ytterligere. Dermed blir dette en sirkel hvor det at mange handler
gjor at enda flere vil handle og sa videre. Det er behov for et solid kontantmarked som
gjor risikoen for a handle i markedet lavere, og fgrer til at deltakerne i derivatmarkedet

kan handle mye.
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Cross-hedging

Det ma vaere mer effektiv & redusere risikoen i sitt eget marked enn a bruke sdkalt
“cross-hedging”. Med begrepet menes det at en forsgker a sikre seg i et annet marked
som ligner sitt eget, som er pavirket av relativt like faktorer bak svingninger som pa eget
marked. Cross-hedging i oljemarkedet og bensinmarkedet vere et eksempel pa dette.
Dersom det finnes kryssikringsmuligheter for kundene vil dette ofte ikke vaere positivt
for hvert av de to derivatmarkedene, fordi kundens omsetning og likviditet deles pa to
derivatmarkeder fremfor ett. Hver av de to far mindre handel enn dersom kundene
velger & bare benytte seg av det ene markedet. Dersom det & hedge motsatt posisjon i et
annet marked innebzerer stgrre risiko enn a bare hedge i eget marked, vil likviditeten til

eget derivatmarked gke og vaere mer attraktivt.

Standardisering og homogenitet av ravare

[ hvor stor grad ravaren er homogen, samt om den kan graderes er sentralt for et
suksessfullt derivatmarked. Standardisering av ravaren er essensielt for at man skal
kunne legge denne til grunn for et finansielt produkt. En ravare med kvalitet som
oppfattes subjektivt eller avhenger av noens smak og behag, er ikke mulig & gradere
etter en absolutt skala, og egner seg saledes ikke like godt som underliggende aktivum i
en standardisert derivatkontrakt. For & finne ut om en rdvare kan karakteriseres som
homogen maler man graderingssystemets effektivitet til a fange opp avvik i verdien pa

produktet.

Markedsstruktur

Markedsstrukturen pavirker sannsynligheten for en kontrakt til & lykkes eller ikke,
spesielt det & hindre bruk av markedsmakt gjennom kontraktdesignen. Markeds-
strukturen er i artikkelen malt gjennom to faktorer; vertikal integrasjon og Kkjgper-

konsentrasjon.

Graden av vertikal integrasjon defineres av antall prisingspunkter og prosenten av
ravaren som blir priset til pd hvert punkt. Om produktet gar gjennom flere prising-
spunkt uten a endre form, er det lav vertikal integrasjon. Konsentrasjon er definert som
prosenten av rdvaren som omsettes blant de stgrste aktgrene. Stor grad av vertikal

integrasjon og hgy konsentrasjon av kjgpere vil vaere negativt for et stort tradingvolum.
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4. OPPDRETTSNARINGEN OG FISH POOL

Norge er i dag verdens stgrste eksportgr av oppdrettslaks (Marine Harvest, 2013). Fra
begynnelsen av 90-tallet til i dag har omfanget gkt med store kvanta. Den fgrste figuren
under viser blant annet at den samlede omsetningen i oppdrettsneaeringen i 2011 var
seks ganger sa hgy som i 1991, mens den andre grafen viser at produksjonen har gatt fra
i overkant av 400 tusen tonn i 2001 til godt over 1 million tonn i 2011. Dette er en stor
gkning som viser hvor viktig denne eksportnaeringen har blitt for Norge i lgpet av de

siste 20 arene.

Value of Norwegian fish exports
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Figur: Verdi i norsk fiskeeksport 1991 — 2011. Kilde — Malm, S., 2013
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Figur: Salg av norsk oppdrettslaks 2001 — 2011. Kilde — regjeringen.no, 2012 s 26.
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4.1 Neeringskjeden - hvem opererer i markedet?

Laksens neeringskjede fglger fisken fra rogn til ferdig produkt, og det er mange ledd pa
veien. I bunn finner man avlsselskap og oppdrettere. Dette kan vere alt fra sma
familiebedrifter med to konsesjoner til store selskaper som styrer markedet. Per i dag er
Marine Harvest, med sin rundt 23% markedsandel, det stgrste oppdrettsselskapet i
neeringen (Marine Harvest, 2013, s 24). Fra rogn til slakteklar fisk tar det omlag 3 ar.
Fisken slaktes normalt nar den er 4 - 5 kilo (ibid, s 36).

Etter slakting ma fisken fraktes til noen produksjonsfasiliteter hvor den kan bearbeides
og videreforedles til ferdig produkt. Ofte selges fisken pa is fra oppdretter til en
eksportgr, og videre fra eksportgren til produsenten. Deretter selges fisken igjen til
forbrukere over hele verden. Kartet under viser hvordan handelsstrgmmen gar i verden.
Det bla tallet viser hvor mye som selges fra dette markedet mens de rgde tallene viser
det interne forbruket. Fra Norge transporteres mye fisk til andre europeiske land (da

seerlig Polen) for videreforedling.

Global trade flows of farmed Atlantic salmon - 2012 (HOG)

Norway, Iceland,

Faroe Islands: Russia:
Harvest: 1 130 000 Harvest: 6 000
Market; 33 000 ; Market: 155 000
North America: <//—_:U—-/
Harvest: 129 000 Harvest : 156 000
Market: 347 000 Market: 823 000 Japan:

Harvest: 0
Market: 57 000

| 1
.
6‘0
2,
N
&
Other Asia:

Haryest: 0
Market: 137000

o s

s \/
Latin America:
Harvest (CL) : 328 000

Market: 105 000

Australia &

New Zealand:
Harvest: 33 000
Market: 36 000

Figur: Kartet viser hvordan laks eksporteres og importeres i verden.

Kilde: Industry Handbook, Marine Harvest, 2013.
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I alle disse leddene finner vi selskaper som pa sin side gnsker a tjene penger. Noen
selskaper er integrerte og fglger hele nezeringskjeden (for eksempel Lergy Seafood),

mens andre selskaper spesialiserer seg pa ett av feltene.

4.2 Hva pavirker lakseprisene?

[ teoridelen var vi innom uttrykket “volatilitet” bade i forbindelse med prissettingen av
opsjoner og nar vi diskuterte suksessfaktorer for derivatmarkeder. Oppdrettsnaeringen
er en sveert volatil bransje med store, og ofte uforutsette svingninger i spotpris. Vi vil her
peke pa noen av faktorene som er med a pavirke prisene, enten i form av at de endrer

volumet som tilbys i markedet, eller etterspgrselsmgnsteret til konsumentene.

Havtemperaturer pavirker oppdrettsvolumet. Forskning viser at veksten hos atlantisk
laks er raskest nar temperaturene ligger pa mellom 13 og 17 grader (Lorentsen, T.
2010). Figuren under viser de arlige gjennomsnittlige havtemperaturene i Norge for de
siste drene. For norske kystomrader betyr dette dermed at laksen vanligvis vokser best i
perioden juni til september. Oppdretterne planlegger sin produksjon ut ifra dette slik at
produksjonen skal bli jevn utover aret. Dersom man derimot far et kaldere ar enn vanlig
vil produksjonen kunne bli lavere, noe som gjgr at tilbudet synker og prisene stiger. Hvis
temperaturene pa den andre siden er hgyere enn forventet vokser fisken raskere i sjgen,

man ma slakte tidligere og tilbudet stiger. Da synker prisene.
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Figur: Viser gjennomsnittlig havtemperatur i Norge de siste tre arene.

Kilde: Kontali analyse, sendt fra Fish Pool.
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Politiske forhold er en viktig faktor i den norske oppdrettsbransjen. Seerlig er det viktig
a papeke forhold som omhandler bestemmelser av maksimalt tillat biomasse (MTB).
Disse bestemmelsene sier noe om hvor stor tillatt mengde tonn laks/grret man tillater a
ha i et gitt omrdde av sjgen pa en gang. Per i dag er denne kvoten 65 tonn fisk per
1000m3 av konsesjonsvolumet. En standard konsesjon er pa 12000 m3, noe som tilsier
780 tonn fisk (Laksetildelingsforskriften, 2004). Dette er en absolutt grense, noe som
betyr at man ikke pa noe punkt i lgpet av dret kan ha flere tonn staende biomasse. Dette
kan vere et problem for oppdretterne da biomassen ikke er konstant gjennom aret. Som
beskrevet over, vil fisken under lave vintertemperaturer vokse seint, mens den i
varmere perioder vokser raskere. Dette betyr at man bare under visse deler av aret kan

vaere opp mot grensen, mens man i andre deler av aret ikke far utnyttet hele spekteret.

Denne kvoten pavirker effektiviteten og tilbudet i oppdrettsnaeringen, og vil dermed pa
sikt kunne pavirke markedsprisene. Nearingen (selskapene og regjeringen) prgver
derfor stadig a finne mater til hvordan man kan utnytte potensialet for MTB hele aret,
slik at man kommer naermere grensen. Forslag til endring er for eksempel a legge stgrre
deler av fiskens tidlige vekstfase til bassenger pa land (postsmoltproduksjon), eller ved
a innfgre rullerende (gjennomsnittlig) kvote gjennom dret. (Neerings- og

fiskeridepartementet, 2014)

Sykdom blant oppdrettsfisk innebzerer tilstander som lakselus eller andre parasitter og
virus som angriper fisken (Haugan, Siv. 2010). Disse tilstandene kan bade smitte internt
i fiskeoppdrettet, men ogsa gjennom sjgstrgmmer til andre fiskeoppdrett i fjorden og til
villfisk. (lusedata.no, hentet 13.03 2014). Dersom sykdommene blir for omfattende og
ikke er mulig & behandle, kan man risikere & matte slakte store kvanta oppdrettslaks
uten 3 kunne selge det. (Gytri, Anna. 2013). Et slikt utbrudd vil naturlig nok gi store
konsekvenser til selskapet det gjelder. I tillegg star ogsa rgmming for en del svinn i
oppdrettsnaeringen (Miljgstatus, 2012) og dersom det gjelder store kvanta vil dette i lag
med svinn eller tvangsslakting grunnet sykdom kunne pavirke det totale tilbudet i

konsumentmarkedet for laks.

Utenlandske konkurrenter pavirker ogsa prisnivaet til oppdrettsfisk her i Norge.
Fiskeoppdrett finner en i alle verdensdeler, men szerlig oppleves Skottland, Canada,

Chile, Fergyene, Australia som konkurrenter for Norge (Marine Harvest, 2013, s 25).
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Noen av disse produserer ogsa andre typer laks enn den atlantiske, men pa
verdensmarkedet regnes de likevel som konkurrenter. Konkurrentlandene opplever
ogsd de samme type utfordringene som i Norge nar det kommer til
temperatursensitivitet og sykdomstrusler. De norske fjordene lager en naturlig
geografisk avgrensning for biosystemet til oppdrettene, noe som gjgr at Norge opplever
et konkurransefortrinn blant annet nar det kommer til spredning av sykdommer (Jansen
et al, 2010) Parasitter smitter vanskeligere fra fjord til fjord enn i et land med et mer
strgmlinjeformet kystlandskap. Til sammenligning har blant annet Chile i mange ar
opplevd mye sykdomsspredning mellom oppdrettsanleggene, noe som ogsa pavirker det

norske salgsvolumet positivt. (E24, 2008).

on

Priser pa innsatsfaktorer er ogsa en faktor som ma tas hensyn til nar en skal “spa
laksepriser. Generelt er lakseproduksjon en relativt kapitalintensiv bransje, og seerlig er
det prisen pa konsesjoner og produksjonsutstyr som pa kort sikt er de faste kostnadene,
og forpriser og eventuelle medisiner som utgjgr de variable. De siste drene har
produksjonskostnaden lagt pa omlag 24 kroner med dagens produksjonsutstyr
(Solheim, 2013) men kvartalsrapporter fra 2014 viser at kostnaden har vaert noe hgyere
sa langt i ar (Rgen, @.S, 2014). Kostnadene er likevel normalt sett relativt stabile, og er
mest sannsynlig avhengig av utvikling av nyskapende teknologi for & kunne endres eller

pavirkes i szerlig grad.

4.3 Hvordan kan en sikre seg mot svingningene?

Med grunnlag i punktene over kan en konkludere med at risikoen for oppdrettere ligger
i endringer i tilbuds- og etterspgrselsmgnsteret. Faktorer som pavirker eget tilbud,
konkurrentenes tilbud eller konsumentenes etterspgrsel vil igjen pavirke ens egen
utsalgspris. For & sikre seg mot prissvingninger kan en ga frem pa to mater; Innga

fysiske eller finansielle kontrakter.

Nar man sikrer sin leveranse av fysiske volum, inngar oppdretterne en avtale med de
som skal kjgpe fisken. Typisk vil en slik avtale inneholde spesifikasjoner rundt mengde
som skal leveres, til hvilken pris det skal selges, samt detaljer om type produkt og
kvaliteten pd dette. Fordelen med en slik kontrakt er at man er garantert a fa solgt
produktet sitt til en gitt pris, mens de som kjgper fisken igjen far en garanti for at de vil

fa kjgpt nok produkt til & dekke sin etterspgrsel, til tross for nedgangstider. Pa den andre

34



siden er problemet med en slik kontrakt at det for produsenten ikke alltid er mulig a
produsere den mengden man har avtalt til gitt tidspunkt, eller at kvalitetskravene blir
vanskelig 4 overholde for eksempel pa grunn av sykdom pa fisken. En avtale om fysisk
leveranse kan gjgre produksjonen ineffektiv dersom leveransetidspunktet kommer fgr
fisken er blitt stor nok til at det er kostnadsmessig gunstig a slakte den. (Fish Pool, lest
10.10.2013). I tillegg til dette vil en fysisk kontrakt ofte ha en varighet over en lengre
periode. Ettersom denne setter en fast pris for hele perioden vil bedriftene i avtalen ikke
kunne nytte godt av en prisoppgang/nedgang. | mange tilfeller varer fysiske kontrakter

over en periode pa et helt ar.

Alternativt, eller i tillegg til, fysiske leveranseavtaler kan oppdretteren sikre seg
gjennom finansielle kontrakter. Her fristilles produsenten slik at de ikke forplikter seg til
leveranse av et gitt volum til et gitt tidspunkt. P4 den maten sikrer oppdretteren seg en
innkjgpspris for laksen selv om de ikke leverer et faktisk produkt i den aktuelle
perioden. Kontraktene handles gjennom en megler (Fish Pool) og gir kun et finansielt
oppgjgr. 1 neste avsnitt vil vi forklare mer inngdende om Fish Pool og deres

operasjonelle aktiviteter.

4.4 Fish Pool ASA

[ et hgyt volatilt spotmarked for handel av atlantisk laks, sa aktgrene i markedet behov
for et verktgy som gjorde at man kunne sikre seg mot de store prissvingningene. Dette
var grunnlaget for etableringen av det bergensbaserte bgrsselskapet Fish Pool i ar 2006.
Selskapet ble i 2012 kjgpt opp av Oslo Bgrs, som i dag er Fish Pools majoritetseier (Oslo
Bars, 2012). Selskapets hovedformal er a fungere som en markedsplass for handel av
derivater med sjgmat, og da sezerlig atlantisk laks. Fish Pools visjon og misjon er d vere
den verdensledende aktgren for hedning av fisk og sjgmatprodukter, samt & skape

forutsigbarhet i sjgmatsbransjen (Fishpool.eu, lest 24.02.2014,).

Fish Pools daglige drift bestar i & formidle kontraktshandel i form av finansielle
derivater mellom kjgpere og selgere i markedet. Derivatenes underliggende kvantum er
laksevolumet (eventuelt volum av annen sjgmat), definert som fersk laks, slgyd SUP 3-6
kg FCA Oslo (Fish Pool, arstall ikke oppgitt), men kontraktene er fristilt faktisk handel av
fysiske volumer. Kontraktene bestemmes for et gitt kvantum over en viss periode, og

ved utgangen av perioden sammenlignes kontraktsprisen opp mot den gjennomsnittlige
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spotprisen i markedet. Denne males ved hjelp av Fish Pool Indeksen som vi skal beskrive

narmere senere i dette kapittelet.

4.4.1 Hvordan kontrakter brukes i Fish Pool - en rask innfgring

Denne forklaringen tar utgangspunkt i bruk av en futureskontrakt, som er det mest
brukte av Fish Pool sine produkter. Som forklart over bruker fiskeoppdretterne
kontrakter til & sikre seg i markedet. Med de sveert svingende spotprisene er det
essensielt & minske risikoen for prisnedgang. P4 den andre siden er det ogsa, ved hjelp
av finansielle kontrakter, mulig & spekulere i prisoppgang i markedet. Ved inngdelse av
kontrakten minsker man risikoen pa en slik mate at man slipper unna de store
prisfallene i spotmarkedet. Pa den andre siden far en da heller ikke ta del i “prisfesten”

nar markedet gar bra.
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Figur: Man sikrer seg mot for store opp- og nedturer. Kilde: Wingaard, P. 2013

Mens oppdretterne selger fysiske fiskevolum til markedspris, kjgper og selger de
finansielle kontrakter pd siden av dette. Nar kontrakten inngas settes den for et gitt
volum til en gitt pris over en periode. I slutten av kontraktsperioden sammenlignes
kontraktsprisen med den gjennomsnittlige spotprisen i markedet (Fish Pool Index FPI),
og en av partene i kontrakten ma betale mellomlegget til den andre. Fgr kontrakten kan
inngds ma ogsa de to partene godkjennes gjennom en clearingsentral (Nasdaq clearing)
som undersgker om partene har god nok finansiell styrke og soliditet til & kunne holde

kontrakten dersom tap.

For handel av futureskontrakter fungerer markedet slik at dersom oppdretteren selger

kontrakten til en bestemt pris for et gitt kvantum, og Fish Pool-indeksen viser at den
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giennomsnittlige spotprisen i markedet var stgrre enn den avtalte prisen, ma
oppdretteren betale mellomlegget mellom spotpris og FPI til motparten i kontrakten. Pa
den andre siden er det slik at hvis FPI viser en lavere spotpris for perioden enn
kontraktsprisen, ma motparten i kontrakten betale mellomlegget til oppdretteren.
Oppdretteren sikrer dermed det gitte volumet pa en slik mate at de slipper unna en

nedgang i gjennomsnittsprisen, men de opplever heller ikke den store gevinsten ved en

prisoppgang.

For handel av opsjonskontrakter er det slik at man kjgper eller selger retten til a kjgpe
eller selge et underliggende kvantum. Dette er forklart grundigere i teoridelen. Den som
kjgper kontrakten betaler en premium for valget om a benytte seg av kontrakten eller

ikke, og vil dermed sikre seg slik at man far et best mulig utfall.

0
Fish Pool

S =HN="3l < REGULATED MARKETPLACE —> BUYER

NOS Clearing ®

CLEARING HOUSE

Figur: Clearing i derivatmarkedet. Det er ikke lenger NOS Clearing AS, men Nasdaq

omx som fungerer som Fish Pool sin clearingsentral. Kilde: Wingaard, P. 2013.

4.4.2 Fish Pool Index™ (FPI)

Fish Pool-indeksen er en indikator som sier noe om hvor spotprisen i markedet ligger til
en hver tid. Indeksen er det tallet strikeprisen/kontraktsprisen sammenlignes med ved
utgangen av perioden; man bruker da gjennomsnittsprisen av indeksen den aktuelle
maneden. Prisen FPI representerer er salgsprisen fra oppdretteren til neste ledd (ofte en

eksportgr).

Formdlet med indeksen er & ha en ngytral og korrekt markedspris. I tillegg til
sammenligning av kontrakter brukes ogsda indeksen av mange selskaper som en

pekepinn pa hvilke pris de bgr sette pd produktet sitt. Indeksen skal veere mulig a
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verifisere, i den forstand at grunnlaget for hvorfor prisen er satt som den er satt, skal
veere mulig & identifisere. Indeksen skal ikke veere manipulerbar, den skal veere
tilgjengelig for alle, veere ngytral og “gjennomsiktig”. Informasjonen som ligger til grunn

for prisen skal veere tilgjengelig for alle. (Fish Pool, lest 04.03.2014).

FPI bestemmes av informasjon fra flere ulike aktgrer. Gjennomsnittlig salgspris for
oppdrettere gir selvsagt et viktig bidrag for & sette indeksen, da dette er den reelle
spotprisen de mgter i markedet. I tillegg spiller "NASDAQ Salmon Index Exporter's
selling prices" en rolle. Utenom disse teller ogsa tall fra Statistisk sentralbyra for 20% av
indeksen. Dette er blant annet tall som tar i betraktning fastpriskontrakter mellom
oppdrettere og kunder, eller andre salgstall som vil veere relevante a ta i betraktning.
Frem til slutten av 2013 var ogsa Mercabarna indexen med pa a bestemme prisen, men

den valgte Fish Pool a ikke bruke videre grunnet darlig prisrapportering.

4.4.3 Clearing

Fish Pool bruker NASDAQ OMX som clearingsentral. Formalet med clearingsentralen er
a sikre at de to partene som inngar en kontrakt har gkonomisk kapasitet til & holde
avtalen uansett utfall. Partene setter den aktuelle summen inn pa en mellomkonto hos
clearingsentralen slik at begge partene har en likviditetsmessig garanti for 4 kunne

holde kontrakten.

4.4.4 Hvem handler pa Fish Pool?

I en finansiell kontrakt ma det alltid veaere to sider i tillegg til en eventuell megler. Pa Fish
Pool er det ikke bare oppdrettere, men ogsa andre ledd i verdikjeden som handler. For

2010 og 2011 presenterte de fglgende tabell:

Segment Handlet volum i tonn, 2010 | Handlet volum i tonn, 2011
Oppdretter 58.590 (29%) 77.135 (34%)
Eksportgr/importgr | 32.405 (16%) 32.342 (14%)
Bearbeiding 42.695 (21%) 47.990 (21%)
Finansielle aktgrer 67.670 (34%) 72.815 (32%)

Sum kjgper og selger | 201.260 230.282

Kilde: Tall hentet fra Fish Pool, lest 18.03.2014.
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Denne viser at bade oppdrettere, eksportgrer/importgrer, produsenter og
utenforstdende finansielle aktgrer er aktuelle kunder i naeringen. Tankegangen er enkel
nok: De som selger laks gnsker a sikre seg mot prisnedgang, mens de som kjgper laksen
gnsker a sikre seg mot oppgang i prisen. Noen av aktgrene i markedet bade kjgper og
selger fisk, og de ma derfor sikre seg begge veier. De finansielle aktgrene har pa sin side
ikke et underliggende kvantum i fisk, men hdper pa a tjene penger pa a spekulere i en

prisoppgang- eller nedgang.
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5. DET NORDISKE ELKRAFTMARKEDET

5.1 Introduksjon av markedet

Det markedet vi finner mest sammenlignbart med Fish Pool er det nordiske
elektrisitetsmarkedet. Ogsa i dette markedet har man en relativt homogen ravare som
underliggende produkt, en varierende markedspris, samt en markedsplass for kjgpt og
salg av finansielle kontrakter. Spotprisen i markedet gis gjennom markedsplassen for
fysisk handel av elkraft (Nord Pool Spot) og kontraktene handles pa ravarebgrsen
NASDAQ OMX Oslo ASA.

S4, hvorfor er det interessant a se pa dette markedet? Etter samtaler med sentrale
personer og Nasdaq OMX har vi fatt opplyst at opsjonshandelen i elektrisitetsmarkedet
gkte betraktelig i darene rundt 1998 - 1999. Vi fant det derfor interessant a prgve og
analysere hvilke mekanismer som 1d bak denne kraftige gkningen, og undersgke om
dette er noe vi kan overfgre til Fish Pool. I dette kapittelet vil vi fgrst presentere litt
historie om elkraftmarkedet og deretter komme inn pa hvilke likheter de to markedene
(laks og strgm) har. Til slutt vil vi presentere resultatene fra intervjuer vi har hatt
angaende handel av opsjoner i elkraftmarkedet. I den senere analysedelen vil vi deretter

ta for oss hvordan vi mener denne kunnskapen kan komme til nytte i laksemarkedet.

5.1.1 Historie

[ 1990 ble det norske elkraftmarkedet deregulert. De betyr at man gikk fra a ha ren
statlig regulert produksjon av kraft til a legge til rette for et konkurransebasert marked
for ravaren (Store norske leksikon, 2013). Energiloven fra 1990 setter lover og regler for
hvordan elkraftmarkedet skal fungere (energiloven, 1990). Et par ar senere, i 1993, ble
det opprettet en markedsplass for handel av strgm, Statnett Marked AS. Da det norske
markedet i 1996 slo seg sammen med det svenske, skiftet selskapet navn til Nord Pool
ASA. De neste arene ble ogsa Finland og Danmark med i samarbeidet (Nord Pool Spot,

2013a).

[ 2002 ble Nord Pool Spot skilt ut som et eget selskap under Nord Pool ASA. Dette
selskapet eksisterer den dag i dag og tar for seg handel av fysiske kontrakter pa
elektrisitet i strgmnettet. Utenom de nevnte nordiske landene inngdr ogsa de baltiske

landene i medlemskapet. Nord Pool Spots hovedoppgave er hver time a fastsetter
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elspotprisen for medlemslandene. Mange andre aktgrer bruker ogsa denne prisen som
et referansepunkt, i tillegg til at spotprisen brukes som indeks i handel av finansielle

kontrakter. (Nord Pool Spot, 2013b).

Den finansielle handelen i det nordiske elkraftmarkedet er det NASDAQ OMX som star
for. I 2008 kjgpte NASDAQ OMX Commodities opp Nord Pool ASAs to datterselskaper
(Clearing og Consulting), og i 2010 kjgpte de alle aksjene i Nord Pool ASA (Fouche, G.,
2010). Handelen omfattet da ikke Nord Pool Spot som per i dag star som eget selskap.
Selskapet heter per i dag NASDAQ OMX Oslo ASA og gar under handelsnavnet NASDAQ
OMX Commodities Europe. Dette selskapet tilbyr i dag handel av ulike typer futures
(Peak Load og Deferred Settlement futures), opsjoner og sakalte EPAD-kontrakter. Man
kan handle kontrakter for hele 10 ar om gangen. (Nasdaqomzx, lest 23.05.2014).

5.2 Kan laks og strem sammenlignes?

Som nevnt i innledningen til kapittelet har laksemarkedet og elektrisitetsmarkedet en

del klare likhetstrekk som gjgr at de passer bra til 3 sammenlignes.

Det farste vi gnsker a diskutere er hvor vidt produktet i det underliggende markedet er
homogent. For Fish Pool har vi tidligere diskutert hvordan det underliggende produktet
stort sett er det samme, men at det ogsd kan variere i kvalitet for eksempel ut i fra
hvilket land fisken er vokst frem i og hvilken oppdretter man kjgper fra. Mellom ulike
land kan det nok veere forskjeller mellom laksen, men i Norge produserer de fleste
oppdrettere atlantisk laks og slakter disse ved mellom 3-6 kilo. PA den maten er
produktet relativt standardisert. I Fish Pool sine kontrakter er dette spesifisert som
underliggende produkt, og dermed regner vi med at forskjellene mellom de norske
oppdretterne er minimale nar det kommer til kvalitet og annen type differensiering.
Derfor regner vi med at laksen kan prises likt uavhengig av hvilke produsent eller

eksportgr den kommer fra.

Det samme gjelder for elektrisitet. Det fysiske strgmnettet er koplet sammen slik at all
strém som produseres sendes inn i det samme nettet, uavhengig av hvordan den har
blitt produsert. For sluttbrukeren har produktet det samme bruksomradet og den
samme kvaliteten uavhengig av om den har blitt produsert med vannkraft, vindkraft,

olje eller kjernekraft. Likevel kan vi tenke oss at en del av sluttbrukermassen ville vare
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villige til & betale mer for strgm som man kan Kkonstatere at er produsert pd en
beerekraftig, miljgvennlig og fornybar mate. Slik kan en se at produktet egentlig er
differensiert, men ettersom det gar i det samme nettet vil det veere umulig a skille ut
akkurat denne strgmmen. Derfor kan vi ta utgangspunkt i at stremmen som gar i nettet
faktisk kan regnes som en homogen vare, og kan ikke skilles i ulike kundegrupper med

ulike priser.

Vi vil sd undersgke hvordan markedssvingningene, eller volatiliteten, i elektrisitets-
markedet er. For & komme inn pa dette vil vi fgrst diskutere hva det er som danner
prisene i dette markedet. Som i andre markeder dannes prisen i kraftmarkedet av tilbud
og etterspgrsel. Pa tilbudssiden ser vi at kostnader spiller en helt sentral rolle. I et
normaldr i det nordiske markedet blir omtrent % av all elektrisitet produsert fra
vannkraft. Dette er den billigste produksjonsmaten fremfor kjernekraft, kull, gass og

olje. Figuren under viser kostnadene og normal produksjonsmengde for de ulike

produksjonstypene.
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Figur: Produksjon i det nordiske kraftmarkedet i et normalar.

Kilde: Nasdaq OMX, 2013

Figuren over viser produksjonen i et normalar. Dette varierer derimot fra ar til ar, og
henger i stor grad sammen med vannkraftkapasiteten. Dersom vi har et tgrt ar i de
nordiske landene vil vannlagrene fylles mindre opp og strémmengden produsert av

vannkraft veere tilsvarende mindre. I regnfulle ar vil dette naturlig nok veere omvendt.

42



Faktisk kan det variere med hele 60 TWh fra ar til ar. Hvis man et ar har lave vannlagre
vil man matte importere en stgrre andel “termisk” produsert kraft hvilket gjgr at
kostnadene og dermed prisene pa produktet stiger. Prisen pa kull, gass og olje spiller
serlig en stor rolle for den endelige strgmprisen ettersom dette er hgykost-ravarer.
(Nasdaq omx, 2013). Dermed bestemmer altsa vaeret mye for hvordan strgmprisene vil

veere. | figuren som vi viser under representeres dette av den stigende tilbudslinjen.

For etterspgrselssiden ser vi ogsa at veret pavirker forbruket. I varme perioder er
elektrisitetsforbruket langt lavere enn i lengre kuldeperioder, noe som klart pavirker
prisen fordi man ma produsere mer av den kostnadsbaerende termiske elektrisiteten.

Etterspgrselen vises i figuren som den nedadgdende kurven.

@re/kWh

Etterspgrsel
Tilbud

TWh

Figur: Kortsiktige variable kostnader ved kraftproduksjon i Norden.

Kilde: Olje- og energidepartementet, 2008

Dette viser at volatiliteten og prisdannelsen i elkraftmarkedet pd mange mater dannes
av de samme faktorene som i laksemarkedet. Veer og temperaturer spiller en avgjgrende

rolle for begge markedene, og vil derfor veere godt sammenlignbare markeder.

5.3 Opsjoner i elkraft

Med bakgrunn i at det finansielle elkraftmarkedet er noe mer etablert enn Fish Pool, har
vi gjennom samtaler med intervjuobjektene vare fatt erfare at mange har bakgrunn fra
elektrisitetsbransjen. Ogsa daglig leder i Fish Pool, Sgren Martens, hadde tidligere
arbeidserfaring fra meglerselskapet Bergen Energi da han tok initiativ til 4 starte Fish

Pool i 2006. I tillegg til samtaler med disse har vi intervjuet Halvor Aas som har veert en
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sentral person i oppblomstringen av det nordiske opsjonsmarkedet pa elektrisitet, samt
vi har veert i samtale med Nasdaq OMX for a bekrefte tall og opplysninger. Dessverre ble
det tallmateriale Nasdaq OMX kunne frembringe for omfattende til at vi hadde mulighet
til & bearbeide det. Likevel har vi fatt bekreftet fra disse at opsjonshandler med
utgangspunktet i Nord Pool Spot som indeks ble serlig populeert rundt 1998 - 1999.
Dette har vi ogsa fatt opplyst og bekreftet fra flere hold (blant annet fra Halvor Aas) og
anser derfor denne informasjonen som et faktum uten a& ha konkrete talldata pa
omradet. Vi har ogsa fatt opplyst at dette opsjonsmarkedet fremdeles er velfungerende i
dag, om enn salgstallene er noe lavere enn ved den tidligere storhetsperioden. Vi gnsket
a se pa hvilke faktorer som 13 bak denne oppblomstringen. @nsket er & kunne overfgre

denne suksessen inn i Fish Pool sin kundegruppe.

5.3.1 Intervju med Halvor Aas

Intervjuobjektets utdanningsbakgrunn

Halvor har finansfaglig utdanning og har tidligere jobbet innen finans i banksektoren.
Han startet deretter i Norwegian Energy Brokers NEB i 1997. Dette selskapet er i dag
kjgpt opp av bgrsselskapet ICAP. Han startet sammen med noen andre aktgrer et
hedgefonn i 2006 og drev det i rundt fem ar. Deretter har han ogsa jobbet flere ar i

Bergen Energi og jobberidagi BTO.

Arsaker til oppgang i handelstall for opsjoner rundt 1998 - 1999 i
elkraftmarkedet.

Pa denne tiden var det mange kraftmeglere i neeringen, og det lille selskapet NEB gnsker
a skille seg ut. De satset derfor pa a bli ekspert pa opsjoner, og reiste i 1998 rundt for a
holde seminarer og leere opp bedrifter i handel av opsjoner. Det underliggende
forwardmarkedet hadde ogsa begynt a fa god likviditet, samtidig som volatiliteten i

markedet ikke var altfor stor. Det var i utgangspunktet et stille og rolig marked.

Etterhvert gnsket to stgrre aktgrer a kjgpe store mengder opsjoner. NEB reiste da rundt
og fortalte til andre bedrifter og spekulanter hvorfor de skulle bruke opsjonene, og det
var pa grunnlag av dette mange som valgte a selge. P4 denne maten ble bedriftene vant
til 4 bruke opsjoner og markedet nddde stgrre likviditet. Nar andre selger vil andre gjgre

det samme og slik gker det videre. Det papekes at dette nok ikke hadde veert mulig a
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gjennomfgre dersom ikke markedet hadde hatt en viss kompetanse og dersom det ikke

var et solid underliggende marked.
Hvordan skape et godt opsjonsmarked?

Intervjuobjektet peker pa flere faktorer som han mener ma til for at markedet skal
fungere. I stor grad mener han at det har med kunnskap a gjgre, aktgrene ma forsta hva
som foregdr i markedet til en hver tid og skjgnne hvorfor de skal kjgpe eller selge
kontrakten. Det papekes at en szerlig ma leere opp kundene i hvorfor de skal bruke
opsjoner. Mange kunder vil ha vondt for & betale premiumen fordi det kommer frem
som en svert tydelig kostnad. Disse vil i en forwardkontrakt komme frem gjennom hva
man kan tape pa kontrakten, men disse er ikke like tydelige og konkrete. En ma fa
kundene til d skjgnne at det er fornuftig. Kundene ma kunne forstd hvor mye penger de
for inn og hvor mye markedet kan bevege seg. De ma ha en oppfatning av hvordan
bruken av produktet passer med sin portefglje for a redusere risiko. Han mener at det i
ettertid av opsjonshandel-oppblomstringen pa begynnelsen av 2000-tallet var mange
som hadde skrevet opsjoner og ikke helt forstatt konsekvensene av dette. Det koster

penger og kan skade markedet. Derfor er kunnskap og forstdelse helt sentralt.

Man ma ogsa ha et solid underliggende marked som er likvid og man trenger en market
maker. Sistnevnte ma fgle at det finnes et marked, og at det tilbys kontrakter i flere
stgrrelser. | kraftmarkedet kan en blant annet kjgpe kontrakter pa 2 mw, 5mw, 10mw og
oppover. Han mener at folk ma stole pa market makeren, og at det derfor ma vere et

tilgjengelig underliggende marked som er likvid slik at market makeren han deltahedge.

Han mener ogsa at det er viktig at man har et hgyt antall aktgrer i markedet. Dersom
salgsvolumet er hgyt vil det ikke hjelpe dersom det bare et noen store aktgrer som
handler majoriteten av kontraktene. Av kunder pa Fish Pool trenger man trenger
videreforedlere av laksen, produsenter (oppdrettere) og ogsa noen finansielle aktgrer
som er i markedet for a spekulere. En diversifisert kundemasse vil veere sentralt fordi

man trenger kjgpere og selgere i alle ledd i verdikjeden.
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6. FUNN FRA INTERVJUER

Vi presenterer her funnene fra intervjuene vi har gjort med Fish Pool sine
kundebedrifter. Ett av sitatene er ogsa hentet fra samtaler med Fish Pool direkte.
Funnene legges frem og vil bli understreket ved bruk av sitater fra intervjuobjektene.
Her gjentar vi oss selv fra metodekapittelet hvor vi sa at vi ikke har forsgkt a
anonymisere intervjuobjektene, men at vi likevel har utelatt navnene for a papeke at vi
har intervjuet objektene som representanter for bedriftene, og ikke ngdvendigvis dem

som person. Videre vil vi i kapittel 7 diskutere og analysere det vi har kommet frem.

6.1 Om selskapene

Marine Harvest er et av verdens stgrste oppdrettsselskap, og verdensledende pa
produksjon av atlantisk laks. Selskapet er totalintegrert, hvilket vil si at de driver
oppdrett, eksport og videreforedling selv eller gjennom datterselskaper. 1 2013
produserte de omlag 250.000 tonn laks i Norge, men selskapet er ogsa internasjonalt og
driver virksomhet i hele 22 land. Hovedkontoret ligger i Bergen. Hos Marine Harvest har
vi intervjuet en representant som jobber som innkjgper. Han har tidligere ogsa jobbet
som analytiker i selskapet. Vedkommende har en bachelor i finans fra Indiana State og
mastergrad innenfor samme emne pa Rotterdam School of management. Av
arbeidserfaring har han jobbet som portefgljeforvalter og trader pa det tyske
forwardmarkedet for strgm, opsjonstrader i Sveits, samt forvalter i Bergen Energi.
Intervjuobjektet vart har dermed mye erfaring fra finansiell sektor og jobber i dag i

Marine Harvest med innkjgp og sikring.

Ocean Supreme har sitt hovedkontor i Alesund, og er en lakseeksportgr med fokus pa
eksport av fersk laks til oversjgiske markeder. Saerlig er Asia en stor importgr, men ogsa
Afrika og Amerika er en del av deres kundesegment. Selskapet eksporterte omlag 12.000
tonn laks i fjor. Vi har intervjuet selskapets sjef, som har tittelen Managing director. Han
er tidligere NHH-student hvor han studerte finansfag. I tillegg har han studert biologi og
akvakultur pa universitetet. I samarbeid med andre i selskapet har han ansvar for

hedgingstrategien.

Norwell holder til i Florg og startet sin virksomhet i 1996. Majoritetseierne i selskapet

er fiskeoppdrettere , men deres hovedvirksomhet er eksport av laks til gsteuropeiske
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omrader som Russland, Ukraina og Polen. Selskapet eksporterte i fjor rundt 30.000 tonn
laks. I Norwell har vi snakket med Operating manager. Vedkommende har jobbet i
oppdrettsnaeringen store deler av livet, og var med a starte Norwell etter oppkjgpet og
deretter nedleggelsen av Skaarfish i Florg i 1996. Han er ansvarlig for all aktivitet og
normal drift i selskapet, og har ogsa ansvar for hedging-strategier og handel pa Fish

Pool.

Norway Royal Salmon (NRS) har sitt hovedkontor i Trondheim. De er et integrert
oppdrettsselskap som eier fire oppdrettsanlegg. Disse forvalter 25 konsesjoner og
produserer omlag 30.000 tonn laks i aret. I tillegg er lakseeksport en
hovedbeskjeftigelse, og selskapet eksporterte i fjor omlag 65.000 tonn laks. Det de ikke
produserer selv kjgper de fra andre oppdrettere. Selskapet eksporterer hovedsakelig til
EU, gsteuropa og Asia. Vi har snakket med en representant fra konsernledelsen som har
ansvar for salg og forretningsutvikling. Vedkommende er utdannet sivilgkonom, og har
for han begynte i NRS i 2012 jobbet med aksjeanalyse, emisjoner og oppkjgp i DNB
Markets.

6.2 Sikring i markedet
6.2.1 Hvorfor bruke hedging (bade fysisk og finansielt)?

Det fgrste vi gnsker a papeke er at alle selskapene vi har intervjuet har brukt Fish Pool
som sikringsgrunnlag det siste dret. Dette visste vi ogsa pa forhand da vi ikke har
intervjuet noen som ikke er kunder der. Alle selskapene oppgir den samme arsaken til at
de gnsker a sikre seg gjennom finansielle kontrakter, nemlig at prisene svinger sa mye at
det er helt ngdvendig a sikre seg mot dette. De mgter et sveert svingende og relativt
uforutsigbart prismarked hvor behovet for d sikre prisene sine er stadig gkende

etterhvert som markedet ogsa gker i volum.
En av oppdretterne vi har intervjuet kommer med fglgende uttalelse:

“Hvis man tror at prisen i fremtiden vil bli lavere enn den er nd, vil man inngd
langsiktige kontrakter. Hvis du tror at prisen blir hgyere vil man ikke vare

interessert i d selge kontrakter. Det er det som trigger.” (Marine Harvest).

I dette utsagnet papekes det at en derivathandel ma bestd av to posisjoner hvor man

bade bruker handelen for a sikre seg minimum risiko i varene man eier eller som en
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posisjon som avhenger av oppfatningene man har til den fremtidige prisen (som en

spekulant.)

Vi gnsker deretter 4 kommentere at selskapene vi har intervjuet bruker ulike
hedgingstrategier. Alle selskapene virker til 4 drive en del med fysisk sikring, men seerlig
gjor eksportgrene dette (noe vi skal se nermere pa under). Praksisen rundt dette
varierer fra selskap til selskap. Mens noen selskaper fortsatt holder en hgy andel fysiske
fastpriskontrakter, gar andre i stgrre grad over til & bruke finansielle derivater som

sikringsverktgy. De to uttalelsene under er dermed ikke helt samstemte:

“Vi gjor fastpriskontrakter med kunder, for eksempel drskontrakter pd et gitt
volum. Forholdet mellom fysisk og finansiell sikring varierer fra periode til periode

men stgrstedelen av volumet sikres fysisk.” (Marine Harvest).

“Tidligere sikret vi mer pd fysiske kontrakter, men nd bruker vi mest Fish Pool fordi

de gir den riktige prisen.” (Fra Norwell).

Arsaken til denne ulike oppfattelsen mener vi kan komme av ulik maktposisjon i
markedet. Stgrre selskaper som har stor forhandlingsmakt mot kundene sine kan ofte
oppna bedre muligheter for en god pris enn mindre aktgrer uten den samme

markedsstyrken.

Under intervjuene kommer det frem at arsaker til og praksis rundt sikring varierer en
del basert pa hvilke aktiviteter de ulike selskapene driver med og hvor de er plassert i
laksens verdikjede. Selv om alle ledd bruker Fish Pool-kontrakter til a sikre seg mot
oppadgaende eller nedadgaende svingninger i prisene, kan det vaere ulike arsaker til a

gnske a sikre seg.

Vi har i seerlig grad intervjuet eksportgrer i markedet, og de forteller at det ofte er behov
for a sikre en fastpris pa fysiske leveranser overfor kundene sine. Dette kan vere
grossister eller supermarkeder som skal drive kampanjer eller har andre grunner til a
forholde seg til en fastpris. Nar dette skjer faller risikoen tilknyttet spotprishandel over
pa eksportgren fordi denne igjen trenger a kjgpe fisk fra en oppdretter. For 8 komme
unna denne eksponeringen vil det veere naturlig a sikre seg gjennom en hedge. Denne

kan da gjgres ved & skaffe en fast pris pa fysisk leveranse fra oppdretter direkte, eller a
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hedge pa Fish Pool slik at man sikrer prisen her. Sitatet pa neste side papeker nettopp

dette:

“Vi gjor en fastpriskontrakt pd fysisk leveranse med kunden, og sd kan vi vurdere
om vi skal sikre pd Fish Pool, eller sikre oss ved d kjope gjennom en annen
oppdretter internt, dersom vi ikke gnsker oss den fastpriseksponeringen pd eget

selskap.” (Fra NRS).

Vi har ikke intervjuet noen rene oppdrettsselskaper i oppgaven. De to selskapene som
driver med oppdrett er ogsa integrerte eksportgrer, sa det er vanskelig for oss a trekke
endelige slutninger nar det gjelder disse. Likevel har vi, bade fra intervjuobjektene, og
Fish Pool selv, fitt en del pekepinner pd hvordan oppdrettere generelt tenker og
oppf@rer seg i markedet. Dette har vi trukket noen slutninger ut i fra. For oppdretterne
sin del er det viktig a sikre prisen pa det store varelageret man til en hver tid har i sjgen.
Ettersom laks tar lang tid & avle frem, og prisene svinger hele tiden, kan dette vere
forbundet med hgy risiko. Generelt kommer det frem at oppdretterne gjerne gnsker a
binde prisene sine mer langsiktig enn eksportgrer, fordi de vet at de ma fa solgt volumet
sitt for fremtiden. Likevel papekes det ogsa at de ofte ikke gnsker a innga fastprisavtaler
pa fysiske volum. Dermed blir det a sikre seg gjennom futures pa Fish Pool sentralt for

oppdretterne. Sitatet under er hentet fra en av eksportgrbedriftene.

“Ofte er oppdretterne ganske spotprisorienterte. En del av disse har nok en strategi
pd at de vil sikre ved d forhdndsselge futures pd Fish Pool for d ta ned risikoen. De

sitter jo med et stort varelager i sjgen som de ikke vet prisen pd ndr de skal selge.

(Ocean Supreme).

“Generelt liker oppdrettere helst d inngd langsiktige kontrakter mens eksportgrene

inngdr kortsiktige.” (Mekler, Fish Pool).

6.2.2 Strategi for sikring

Vi opplever at de ulike bedriftene har relativt ulike krav til hvor mye de gnsker a sikre
seg. Som nevnt over sikrer noen seg mest gjennom fysiske kontrakter, mens andre sikrer
seg gjennom finansielle. Likevel virker trenden for de fleste selskapene a veere at 25% -
50% i gjennomsnitt bgr veaere sikret prismessig. Sikringsandelen varierer ogsa ut i fra

om selskapene tror at prisene vil ga opp eller ned. Det er vanlig & holde en lavere
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sikringsandel i gode perioder enn nar det ser ut til & ga mot darligere tider. I den
sammenheng er det ogsa viktig & papeke at om perioden er god eller darlig ogsa henger
sammen med hvor man er i verdikjeden. Hgye laksepriser fgrer til gode tider for de som
selger fisken, mens de som kjgper fisk i sluttbrukerleddet heller gnsker lave priser.

Sikringsandelen vil dermed vaere motsatt for de to endene.

”

“Til vanlig sikrer vi rundt 35 - 40% pd kontrakter, og det er perfekt for oss.
(Norwell).

“l fjor hadde vi et syn der vi mente at prisene skulle opp og da hadde vi en lav
sikringsandel slik vi sd det. Dette tilsvarer 15-20%. En hgy andel er rundt 40-50%. |
ettertid tenker vi jo at det burde ha vart i null.” (NRS).

Det kommer frem gjennom intervjuene at hedgingstrategien ofte er noe som utarbeides
pa et hgyt niva i selskapet. I de fleste bedriftene er styret, ledelsen eller overordnede
inkludert i beslutningene. I tillegg er de som sitter med salg- og kundekontakt ofte
inkludert i prosessen. Arsakene til at dette bestemmes pa et hgyt niva i bedriften er at
man ma ha markedsinnsikt og en idé om hvordan prisene vil utvikle seg fremover. I
tillegg binder handel av futures opp mye kapital i clearingsentralen, noe som gjgr at en
veldig hgy sikringsandel kan fremsta som vanskelig likviditetsmessig. Det virker vanlig
at styret setter en ramme for hvor mye de gnsker at skal sikres, og at man deretter

holder seg innenfor den rammen det kommende aret.

“Vi har en ramme som vi ikke gnsker d gd over. Hvis prisen skulle falle mye og alle

kontraktene gdr ned kan vi tape penger.” (Norwell).

“Det er stort sett konsernledelsen som bestemmer hedgingstrategien. Vi tor ikke og
gnsker ikke a sikre alt. Vi planlegger hva vi gnsker og hvordan vi tror neste periode

vil utvikle seg”. (NRS).
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6.3 Opsjoner

6.3.1 Arsaker til 4 ikke bruke opsjoner og i hvilken grad dette har blitt ansett
som et aktuelt produkt

I denne sammenhengen er det en del fremtredende faktorer som har kommet frem hos
de fleste; opsjonsprisen (premien), kunnskap om produktet, likviditeten i markedet,
samt at futuresproduktene allerede fungerer godt til prissikring. Fish Pool ble etablert i
2006 og siden dette har oppdrettere og eksportgrer leert seg a bruke futureskontrakter,
noe som fremstar som sikrere og som mindre spekulasjon enn d bruke opsjoner. Alti alt
virker intervjuobjektene relativt forngyde med dagens situasjon. De fleste opplyser at de
i liten grad har vurdert a bruke opsjoner til sikring, og at det passer best a benytte seg av
futures. Kundene til eksportgrene gnsker bestillinger for lengre frem i tid, og opsjoner

fremstar da som en stgrre risiko og spekulasjon enn fastpriskontrakter og futures.

“Vi har i veldig liten grad vurdert d bruke opsjoner som sikring. Vi har ikke fdtt det
til @ passe med det vi holder pd med, sd egentlig er vi er godt forngyd med sdnn vi

har det.” (Norwell).

[ tillegg fremstar den manglende likviditeten i opsjonsmarkedet som en klar arsak til at
kundene ikke bruker produktet. Som vi har beskrevet i oppgavens teoridel, er det slik i
et derivatmarked at likviditet avler likviditet. Det vil si at jo flere som handler, dess flere
gnsker d handle fordi markedet blir mer likvid og opsjonspremien gar ned. Ettersom
ingen handler i markedet kommer det frem at selv om man hadde hatt kunnskap nok, og
et gnske om a benytte seg av produktet, fremstdr ikke det som en reell mulighet per i
dag. Dette kan veere fordi det ikke virker til & veere en tydelig opsjonspris, det er lite
snakk om produktet generelt, samt at det ikke finnes kjgpere som en motpart i handelen.
Det virker altsa til & vaere flere selgere enn kjgpere i markedet. Igjen papeker vi det
faktum at likviditet avler likviditet, og at markedet ma vaere fungerende for at man skal
kunne bruke det aktivt. Dette papekte mange av vare Kkunder, blant annet ved

uttalelsene under:

“Det blir jo som hgna og egget; er det mye likviditet, sd er et det ogsd en lav spread.”

(NRS).

“Det kan godt vaere at det bare er meg som ikke har forstdtt det, men slik jeg ser det

sd md det fungere i praksis.” (Norwell).
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6.3.2 Syn pa prising av opsjoner

En av vare teorier var at prisingsbildet for opsjoner er vanskelig a forsta, og at aktgrene i
markedet i liten grad forsto prisingen. Dette virker ikke til & veere tilfellet. Tvert i mot ser
det ut til at intervjuobjektene forstar prisbildet godt. Ettersom det som nevnt over er lav
likviditet i markedet, mener kundene at bid-ask spreaden (reflektert i opsjonspremien)
er for hgy til 4 kunne dekke sine gnskede marginer i markedet. For en eksportgr som
kjgper laks fra en oppdretter og selger denne videre kan marginene ofte veere sma i
utgangspunktet og opsjonspremien blir da en ugnsket kostnad for & sikre seg.
Futureskontrakter virker da billigere pa tross av at man kan oppleve nedsiden. Alt i alt
kan en si at kundene ser pa kostnaden ved opsjonspremien som hgyere enn risikoen for

a oppleve en nedtur i markedet.

“Slik jeg ser det er det billigere d inngd futureskontrakter i forbindelse med en

hedge. Det er helt greit d bruke futureskontrakter.” (Ocean Supreme).

“Vi har opplevd at det er en ganske hgy spread og da har heller ikke interessen for d
se veldig ngye pd det veert der.” (NRS).

Bedriftene ma ha penger i omlgp for & kunne betale opsjonspremien, og ofte vil dette

kunne veere et hinder for at man gnsker a innga en slik kontrakt.

6.3.3 Kunnskap om opsjonsproduktet

Her fremkommer det litt ulike svar. Av intervjuobjektene er det flere som kjenner
produktet godt fra fgr, og alle har fatt informasjon og forklaring av produktet hos Fish
Pool. Slik vi ser det fremstar kunnskapsnivaet blant intervjuobjektene vare som litt
variert, men generelt hgyt. De vi har snakket med forklarer mye og virker til a kunne det
aller meste som ligger bak opsjoner pa et teoretisk niva. Hovedproblemet virker a vaere
at teorien er vanskelig & overfgre til praksis pa en god mate i dagens marked. Det
fremkommer av svarene at mange mener naeringen generelt ikke har nok kunnskap om
produktet, og at bedriftene fgler seg ukomfortable med a bruke opsjoner. Mange er
usikre pa produktene selv, og mener ogsa at det er et problem at kundene heller ikke
forstdr dette produktet ordentlig. Dersom selgerne i en eksportbedrift ikke er

komfortable med produktet og forstar hva det er, sa er det vanskelig & selge det inn til
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som en lgsning til motpartene pa den andre siden. Usikkerheten i markedet og

manglende praksis virker til 4 veere sentrale momenter i denne sammenheng.

“leg tror generelt i markedet at kompetanse er en av de viktigste grunnene til at

folk ikke bruker det.” (Marine Harvest).

”

“Vi ma vite mer om det fordi vi ikke gnsker d begi oss ut pd noe vi er usikre pd.

(Norwell).

Andre igjen mener at neeringen har nok kunnskap, men at den manglende likviditeten er

hovedarsaken til at det ikke blir brukt likevel.

“Opsjoner er d anse som et helt greit og enkelt verktgy. Jeg anser det som mer
komplisert d gjgre futures med sikkerhetsstillelse og risiko for tap og betydelig
likviditetseffekt ved stgrre prissvingninger.” (Ocean Supreme).

Det virker uansett til & vaere en felles forstaelse for at informasjonen om opsjoner er
manglende, og at aktgrene i markedet trenger mer informasjon og kunnskap. Det ma
komme klarere frem hvordan man kan bruke produktet i praksis, og det ma i stgrre grad
papekes og innprente til kundene at opsjoner virker som forsikring. Aktgrene ma fa
informasjon om hvordan opsjonsmarkedet er, og hvordan man faktisk kan komme i
pluss uten a ta for hgy risiko og miste marginer. Det blir papekt at alle trenger mer
kunnskap, informasjon og oppdateringer pa hvilke muligheter som finnes.
Intervjuobjektet under viser til et eksempel pa hvordan kommunikasjonen og

informasjonsflyten neermest ikke er tilstedevaerende:

“Vi far nok litt lite informasjon om det. Mens jeg fdr eposter mange ganger daglig om
hva som er prisene pd fastpriskontrakter, er det veldig lenge siden jeg har fdtt noe

om opsjonskontrakter. “ (NRS).

6.4 Fremtiden

Dette avsnittet baserer seg pa spgrsmal som: Hva skal til for at du ville vurdert G handle
med et opsjonsprodukt pd Fish Pool? Hva tror du skal til for at markedet generelt skal bli

stgrre pd opsjoner?
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Under dette punktet har vi faitt mange gode tilbakemeldinger som viser at kundene er
positive til opsjoner som produkt men at det per i dag ikke er tilrettelagt for dette.
Svarene viser at bedriftene kunne tenke seg a bruke opsjoner dersom det i stgrre grad

ble lagt opp til det.

6.4.1 Likviditet og pris

Arsaker og tiltak virker til & g hand i hand i svarene vi har fatt. Under grunner til
hvorfor bedriftene ikke benytter seg av opsjoner kom blant annet manglende likviditet
frem som en avgjgrende faktor, og det virker ogsa til at en bedring av dette ville gjgre
bedriftene mer lystne pa a ta i bruk opsjoner som et produkt. Dersom flere handler med
det og likviditeten i markedet gker gnsker bedriftene & benytte seg av opsjoner. Dette
virker til & veere den forelgpige hovedfaktoren til hvorfor det fremstar som vanskelig a

bruke opsjoner i dag.

“Det ville nok absolutt vaert mer aktuelt dersom flere handlet med det, det er et

veldig lite marked for det nd.” (Norwell).

“Likviditet avler likviditet, men per i dag er det ikke noe der. Hadde vi prgvd ad sld
det opp pd skjermen hadde vi nok ikke funnet en eneste opsjonspris, si man md pd

en mdte bygge det huset selv.” (Marine Harvest).

Noen av intervjuobjektene diskuterte ogsa andre typer likviditet som sentrale for a
bruke opsjoner som verktgy. Det ble papekt at implisitt og historisk volatilitet gikk hand
i hiand for & vite om opsjonen er riktig prisen, samt at det underliggende
futuresmarkedet ma veere likvid for at man skal kunne oppleve en vellykket handel i
opsjonsmarkedet. Arsaken til dette er at market-makeren vellykket skal kunne

deltahedge men underliggende posisjonen.

“Det ma vaere et likvid underliggende for dere fdr et likvid opsjonsmarked. Det kan
ikke begynne motsatt.” (Marine Harvest).

6.4.2 @kt kunnskap og informasjon

Kunnskap kommer opp som en sterkt pavirkende faktor, og de fleste intervjuobjektene
er enige om at det & kunne mer om produktet er viktig for 8 kunne benytte seg av det i

praksis.
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“Vi gnsker G benytte oss G de mulighetene som ligger der, sd vi har et gnske om a

tilegne oss mer kunnskap om dette i fremtiden.” (NRS).

“Kunnskapen og bruken av Fish Pool og Fish Pool Index gker, og jeg tror at ndr

naeringen konsoliderer litt vil de fa et stgrre marked.” (Marine Harvest).

Likevel kommer det ogsa frem at det ikke bare er kunnskap som gjgr at kundene ville
benyttet seg av opsjoner, men ogsa mer flytende informasjon. Per i dag finner kundene
det vanskelig & innhente den informasjonen som er gnskelig, og opplever ogsa at Fish
Pool har et lavt fokus pa dette. Informasjon om hva som er gjort av opsjoner og eventuelt
hvorfor dette er gjort virker a vaere sentralt, og det etterlyses ogsa bruk av case knyttet
opp til markedet som verktgy for & fa styrene til & diskutere dette pa et helt konkret

niva.

“Vi diskuterer veldig sjeldent opsjoner, nesten aldri. Fish Pool kunne sendt ut og gdtt
gjennom case med de ulike aktgrene for d gjore det litt aktivt. Da blir det kanskje
lettere for folk etterhvert a ta det i bruk.” (NRS).

6.4.3 Flere investorer og ny kapital

Fra mange av intervjuobjektene kommer det frem at opsjoner fremstar som et verktgy
man bruker til & spekulere i prisene. Hos oppdrettere og eksportgrer er
hovedvirksomheten nettopp a kjgpe og selge fisk, ikke d tjene penger pa finansielle
produkter. For mange aktgrer i naeringen er marginene lave, og opsjoner blir sett pd som
en risikotaking hvor man ma forvente a oppna en lavere margin. 75% av Fish Pool sin
kundemasse er i dag aktgrer i oppdrettsnaeringen mens 25% er finansielle investorer.
Det kommer frem av svarene vi far at en gkning av kunder som er villig til 4 spekulere i
opsjoner som finansielt produkt kan veere med pa a endre forholdene i markedet, og
gjore at det kommer flere pa kjgpersiden samt a sprgyte inn mer kapital. Mange mener
at det vil vere lettere for en spekulant enn en oppdretter a& vare i opsjonsmarkedet,

fordi det & utstede opsjoner ligger utenfor Kjernekompetansen til selskapene som til

daglig driver med oppdrett eller pa andre mater har et varelager av fisk.

“Alle er jo interessert i d forhold seg til en fastpris slik at de slipper usikkerheten.

Marginene er sd lave i bransjen at det blir en risiko.” (Norwell).
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“Som et alternativ kunne vi ha utstedt opsjoner i stedet, men det gjor vi ikke fordi
det ikke er vdr kjernekompetanse. Vi er ikke en bank, og det er ikke vdr jobb d tjene

penger pd opsjoner. “ (Marine Harvest).

“Generelt sett tror jeg at alle oppdrettere som er aktive pd futures pd Fish Pool har
liten interesse for opsjoner. Men hadde en fidtt opp likviditet og konkurransedyktig
prising pd opsjoner, tror jeg dette kunne vare et interessant redskap for

spekulanter.” (Ocean Supreme).

6.5 Hvorfor bruke opsjoner?

Selv. om ingen av selskapene vi intervjuet hadde brukt opsjoner, hadde ett av
intervjuobjektene vare et eget, privat selskap. I 2011 opplyser han at han handlet 160
tonn pa opsjoner gjennom Fish Pool for selskapet sitt. Dette holder han helt separat fra
driften til det selskapet han jobber i til daglig og representerer i intervjuet. Arsakene til
at han gnsket a handle opsjoner i 2011 var at han hadde et markedssyn hvor han mente
det var fornuftig & kjgpe opsjoner og handelen ble gjort i rent spekulasjonsgyemed, og
dermed ikke som en sikring. Han papeker at man med opsjoner far et klarere innblikk i
hva man det koster og dermed hva man kan tape. Selv om en terminkontrakt koster

mindre vil man kunne sta fremfor et betydelig tapspotensiale.

6.6 Oppsummering

Hvorfor gnsker selskapene a sikre seg?

Hgy volatilitet i markedet, stor risiko dersom man sitter med varelager som skal selges.
Ofte gnsker kundene en fast pris som gjgr at eksportgren eller oppdretteren selv far
behov for a sikre seg. Dette kan vaere bade fysiske og finansielle sikringsmetoder. Kan

veaere ulike arsaker for ulike ledd i verdikjeden.

Hvordan og hvor mye sikrer bedriftene?

Styret eller ledelsen i selskapet ser ut til a spille en viktig rolle i bestemmelsen av
rammer rundt sikringen. Ofte virker ogsa salgskonsulenter i selskapet til 4 veere delaktig
i utfgrelsen av prosessen. De fleste selskapene sikrer i gjennomsnitt 20% - 50% av det
totale volumet sitt. Dette avhenger av om selskapet tror prisene vil ga opp eller ned de

neste periodene.
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Arsaker til at bedriftene ikke bruker opsjoner og i hvilken grad har dette blitt
ansett som et aktuelt produkt

Sentrale faktorer er opsjonsprisen (premien), kunnskap om produktet, likviditeten i
markedet, samt at futuresproduktene allerede fungerer godt til prissikring.

- Selskapene mener at opsjonsprisen er for hgy og fgrer til for sma marginer i
markedet.

- Kunnskapen om opsjoner fremstar absolutt som tilstedeveaerende i nzeringen,
selv.om den kunne veart noe hgyere. Hovedproblemet virker til a ligge
praktiseringen, at det er vanskelig a overfgre teori til praksis

- Likviditeten i markedet er for lav, per i dag er det nesten ingen handel i opsjoner,
noe som igjen gjgr at spreaden/opsjonspremien blir for hgy. Likviditet avler
likviditet, hvis markedet gker vil flere igjen handle. Det er ogsa viktig & papeke at
likviditeten i det underliggende futuresmarkedet ma vare god for at det skal
fungere i opsjonsmarkedet

- Futuresproduktet fungerer per i dag utmerket til & sikre underliggende volum
mot prisendringer, og aktgrene i markedet ser derfor ikke helt ngdvendigheten

av a bruke tid og krefter pa opsjoner.

Hva skal til for at du ville vurdert G handle med et opsjonsprodukt pa Fish Pool? Hva
tror du skal til for at markedet generelt skal bli stgrre pd opsjoner?
Intervjuobjektene virker generelt a vere positive til opsjoner som produkt, men innser
at det er noen startproblemer. Tiltakene henger i stor grad sammen med arsakene:

- Likviditet og prising er helt sentralt og disse to er samtidig sterkt korrelerte;
man ma gke salgstallene for a fa ned prisene. En kunde papeker at det blir som
hgna og egget.

- Kunnskap og informasjon: Ngdvendig for & gke interessen for opsjonshandel.
Med mer informasjon vil det bli mer naturlig & diskutere opsjoner som produkt,
kundene vil forsta bruken av produktet bedre og ha bedre forutsetning til & bruke
opsjoner i praksis.

- Endring i kundemassen: Oppdrettere og eksportgrer er i stor grad selgere i
markedet i dag, og opplever til en viss grad at det mangle kjgpere. Finansielle
investorer og spekulanter vil ofte ha et annet markedssyn og bruke opsjoner som

middel for spekulasjon, noe som kan gke antall kjgpere i opsjonsmarkedet.
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7. ANALYSE OG DISKUSJON

7.1 Analyse av suksessfaktorer

Med utgangspunkt i Brorsnen og Fofana (2001) sine betingelser for suksessfylte
finansielle ravarekontrakter i derivatmarkedet, analyserer vi pa bakgrunn av intervju og

teori hvordan forholdene i Fish Pool er.

Prissvingninger

Det underliggende aktivum, i dette tilfellet oppdrettslaks, ma utvilsomt ha en pris som er
utsatt for volatilitet. I var utredning av oppdrettsnaeringen fant vi mange faktorer som
pavirker prisen. Fish Pool Indeksen (FPI) er det beste utgangspunktet for a se pa
volatilitet. Grafen under er hentet fra Fish Pool sine ukentlige oppdateringer pa nett, og

viser hvordan prisutviklingen fra uke til uke vari 2013, og sa langt i 2014.

Fish Pool Index Weekly spot prices
Fresh Salmon SUP3-6 kg FCA Oslo
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Figur: Viser prisutviklingen i markedet i 2013 og sa langti 2014.

Laks er utsatt for svingninger i pris, med flere faktorer som arsak. For lav temperatur
gjar at fisken ikke vokser, for hgy temperatur gjgr den syk. Lakselus og parasitter er noe
man har store problemer med og kan fgre til at fulle merder ma destrueres. Dette skaper
knapphet i markedet. Generelt papekes det hos alle vi har snakket med (bade
intervjuobjekter og andre) at laksemarkedet er hgyt volatilt, og at man hele tiden ma
forvente en stgrre prissvingning lik den vi sa i 2011. At man er usikker pa hvordan
prisen utvikler seg er i stor grad hovedarsaken til at Fish Pool ble opprettet, og til at

aktgrene i markedet bruker derivatene til sikring. Derfor kan vi konkludere med at
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denne faktoren absolutt er tilstedeveerende med tanke pa a skape et godt

opsjonsmarked.

Likviditet

Som i teorien skiller vi her mellom likviditet i laksemarkedet og opsjonsmarkedet.
Funnene vare viser at likviditeten i laksemarkedet er god. Det produseres rundt 1,1
millioner tonn arktisk laks i Norge hvert ar, og i underkant av 10% av dette omsettes det
i dag derivater for hos Fish Pool. Dette er tall Fish Pool med sine 200 kunder er forngyde

med og de oppfatter det underliggende markedet samt futuresmarkedet for a veere solid.

Likviditeten i opsjonsmarkedet ser det derimot ut til 4 sta darligere til med. Ettersom
det nesten ikke er noe handel i markedet i dag, virker det ikke til at Fish Pool sine
brukere gnsker d benytte seg av produktet. For at folk skal gnske a handle ma spreaden
reflektert gjennom opsjonspremiem veere lav. Dette kan kun skje dersom market-maker
lettere far videreomsatt opsjonene og pa den maten far redusert sin risiko. Dette fordrer
igjen at kundene handler mer opsjoner slik at market-maker har noen a videreomsette
til. Under intervjuene kom det frem gode kommentarer som at “likviditet avler
likviditet” og “det blir som hgna og egget”. Dette er noe som automatisk vil bli bedre
dersom aktgrene begynner & omsette produktet, men som vi skal se naermere pa
avsnittet om sammenligning med elkraftmarkedet, er det vesentlig at man far en

“trigger” for a sette i gang kundene i handelen.

Cross-hedging

Det ma veaere mer effektivt a redusere risiko i sitt eget marked, altsa Fish Pool, enn andre
steder. Av de vi har snakket med, har Fish Pool vart den viktigste arenaen for a handle
derivater. For & ha muligheten til & cross-hedge ma det finnes et korrelerende marked
som pavirkes av de samme faktorene som laksemarkedet. Til sammenligning har vi
funnet at cross-hedging var vanlig i strgm-markedet, hvor aktgrer fra andre strgmbgrser
gjorde handler pa Nord Pool, og vice versa. | laksemarkedet er det ingen umiddelbare
substitutter med tilnaermet lik kovarians, og er derfor fgrstevalget for aktgrer innen
bransjen. Cross-hedging virker derfor ikke til & vaere en trussel for Fish Pool sitt

opsjonsmarked.
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Standardisering og homogenitet av ravare

Derivatkontrakter er standardiserte, og det samme ma produktet veere. Laks er
standardisert gjennom vekt og kvalitet. Fish Pool har i sin indeks lagt til grunn atlantisk
laks i "superior” kvalitet, ferdig slgyd og avhodet. Prisen pa laks mellom 3-6 kilo i denne

formen er sveert lik, men vektingen av prisen er likevel satt opp etter fglgende modell:

1) 3-4kg 30%
2)  4-5kg: 40%
3)  5-6kg: 30%

Gjennomsnittsprisene i disse kategoriene blir regnet ut, og vektet opp med hverandre
etter modellen ovenfor, og det blir satt en ukentlig pris. [ fglge aktgrene vi har snakket
med er det ikke noe kvalitetsforskjell verd a nevne i ravareform fra slakteriene fra
selskap til selskap, eller region til region. Vi ser derfor pa laks som en ravare som er godt

standardisert.

Markedsstruktur

[ teorien beskrev vi hvordan markedsstruktur i form av vertikal integrasjon og
kjgperkonsentrasjon pavirker et derivatmarked. I lakseneeringen gar fisken fra
oppdrettsanleggene gjennom flere prisingspunkt. Oppdrettsanlegg, slakterier, eksport
og foredling er hovedleddene i verdikjeden. Bransjen bestar av bedrifter som kun driver
innenfor hvert enkelt ledd, og selskaper som har full vertikal integrasjon gjennom hele
neringskjeden. Dermed kan noen oppdrettsselskap oppleve a nesten ikke vere utsatt
for prissvingninger utenom i forbrukermarkedet, mens mindre aktgrer opplever a veere

i midten av markedet og vaere utsatt bade pa kjgper- og selgersiden.

Oppdrettsnaringen er til en viss grad preget av store selskaper som opererer med hgye
markedsandeler. Som man kan se pd oppsettet under (tall fra Kontali, tabell fra Marine
Harvest), star Marine Harvest klart frem som den stgrste aktgren. Alene utgjgr de rundt
en fjerdedel av hele det norske produksjonsmarkedet, og om vi tar de ti stgrste i

betraktning ser vi at deres markedsandel utgjgr omlag 80%.
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2012E

tonnes wie

Top 10 Norway H.Q. Top 10UK H.Q. Top 10 Narth America H.Q. Top 10 Chile H.Q.

1 Marine Harvest TZA3700 |MarineHarvest | T da700QMarine Harvest | 4470 Marine Harvest | 24400
1 |Lergy Seafood 140000 |Scottish Seafarms |77 00 Cooke Aquaculture |7 30000 PesqueralosFiordos |7 447000
3 J5almar 114000 |The ScottishSalmonCompany |~ 26800 Cermag |77 21°100] Sal manes Multiexport 0000
4 JCermag 7T 567700 [Morpal [Meridian Seafood) TSR0 GriegSeafoed |77 15100 Mainstream inkl. CMChiloé | ™ 34500
5 |GriegSeafood 43700 |Grieg Seafood TTI9000INortherm Harvest |7 1000 Camanchaca 3110
B |Nordlaks |77 00001+ * Blumar |77 Ei ]
7 INova5ea 38400 AustralisSeafood |7 15000
B JAlsakerFjordbruk 27600 Empresas Aquachile |7 18000
9 [BremnesSeashore | 27000 Invertec 18000
10 JMorway Roval Salmon | 23500 Salmones Cupguelan (Cooke) | 147000

Top 10 754600 [Top 10 Teooftopws |77 75200  Top 10 360

Qthers Taes00|others 1T 10200)0thers |7 BET00|Others | 0630

Tatal 17183 200 | Total 156 200 Total “142800]Tora 354300

Source: Kontali Analyse

Tabell: Viser produksjonstallene til de 10 stgrste oppdrettsaktgrene i hvert land.
Kilde: Kontali Analyse, via Marine Harvest industry handbook (2013, s 24).

At det er stor forskjell mellom store og sma selskaper samt i hvor stor grad de er
integrerte kan pavirke strukturen i derivatmarkedet. For eksempel uttalte Marine
Harvest i intervjuet at de sikrer stgrstedelen av volumet sitt pa fysiske kontrakter, mens
den mindre eksportgren Norwell bruker mest Fish Pool til prissikring fordi de fgler at de
oppnar en rettferdig pris der. Vi gnsker her a papeke at maktforholdene i naeringen mest
sannsynlig pdvirker denne tankegangen. For stgrre aktgrer og mer innflytelsesrike
aktgrer vil det veere lettere a sikre seg gode priser gjennom fysiske kontrakter, mens det
for mindre aktgrer som opererer i faerre ledd vil veere vanskeligere a8 oppna en god pris
dersom de for eksempel handler med en stgrre aktgr. Dersom det er slik at store aktgrer
sikrer seg mindre i markedet kan dette vaere gdeleggende fordi kontantmarkedet blir
mindre enn det kunne ha veert. Det blir feerre aktgrer i markedet og mindre omsetning

enn dersom de store aktgrene hadde handlet mer.

7.1.1 Oppsummering av suksessfaktorer

Laksemarkedet er utsatt for store prissvingninger, noe som gjgr at bedriftene i naeringen
bgr sikre seg, og at spekulanter vil kunne bli tiltrukket av naeringen. Dette er en stor
neering med hgy fysisk omsetning, som ogsa har et relativt godt etablert futuresmarked.
Laks er et produkt som er relativt standardisert, i alle fall blant den typen som
produseres i Norge. Dette er positivt for at et derivatmarked med standardiserte
kontrakter skal fungere ordentlig. Det finnes heller ikke markerte muligheter for cross-

hedging, og aktgrene holder seg stort sett til Fish Pool sitt marked. Neeringen bestar til
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en viss grad av aktgrer med stor markedsmakt og som er vertikalt integrerte, men ogsa

av mange mindre aktgrer som finner det svert nyttig a handle pa Fish Pool.

Ut i fra disse observasjonene mener vi at det meste ligger til rette for at opsjoner kan bli

suksessfullt i laksenzeringen.

7.2 Hva kan vi leere fra elkraftmarkedet?

Vi diskuterte i kapittelet om elkraftmarkedet at dette er et sammenlignbart marked med
laksemarkedet. Markedene kan sammenlignes til en viss grad. De utgjgr begge et
marked av standardiserte ravarer og bade produksjonsmengden og prisnivaene er i stor
grad preget av vaerforhold og temperaturendringer. Det er likevel vesentlige forskjeller,
som at variasjonen i produsert strgm avhenger mest av etterspgrselssiden (mer om
vinteren nar det kreves mer varme), mens laks avhenger mye av tilbudssiden (nar pa

aret det egner seg best a avle opp laks).

[ intervjuet kom det frem at den aktuelle kundegruppen fikk opplaering og informasjon
om opsjoner fgr handelen kom i gang. “Triggeren” for igangsetting var at to store
markedsaktgrer gnsket a kjgpe store mengder opsjoner, og selgerne ble pa grunnlag av
dette overbevist til 4 selge. Det ble i intervjuet papekt at kunnskap og informasjon var en
viktig faktor her. Markedet hadde pa forhand fatt god opplering, og det var i tillegg
viktig for de som skulle selge opsjonene at de forsto hvor mye midler de skulle inn med,
hva de kunne vinne og hva de eventuelt kunne tape. For mange av selgerne gikk denne
handelen bra, og gnsket da & fortsette med opsjonshandel. Det blir ogsd nevnt at mange
nok tapte en del penger i denne perioden, men at dette gjorde at folk leerte skikkelig a
handle med denne type derivat. Kunnskap og informasjon trekkes hele tiden frem som

en sentral faktor.

Vi konkluderte i analysen om suksessfaktorer at Fish Pool sitt markedet virker
potensielt til & kunne bli et suksessfullt marked for opsjoner. Vi mener at det kan trekkes
frem to viktige poenger fra sammenligningen med elkraftmarkedet. Det fgrste poenget
er at handelen ma settes i gang av en “trigger”. Hvis en eller flere stgrre aktgrer i
markedet oppgir at de gnsker a handle med derivater vil de andre aktgrene std overfor
en konkret handelssituasjon hvor de pa forhdnd kan regne ut hvor mye de kan vinne

eller tape pda 3 inngd en opsjonskontrakt. Hvis de regner med & kunne vinne pa
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kontrakten blir det naturlig & innga denne. Vi tror at en slik type trigger vil veere helt

sentralt for a fa i gang opsjonshandelen pa Fish Pool.

Det andre poenget vi gnsker a trekke frem er at kunnskaps- og informasjonsnivaet ma
gke. Mange av kundene forstar produktet teoretisk sett, men Kklarer ikke a forsta
hvordan de faktisk skal benytte det i en situasjon hvor de skal sikre seg. De vi har
intervjuet etterlyser mer informasjon og oppdateringer om produktet og gnsker for
eksempel at det kan sendes ut case som man kan lgse for at en i stgrre grad skal forsta
hvordan det kan brukes i praktiske situasjoner. Ettersom Fish Pool sitt kundemarked
bestar av 75% oppdrettere fremstar det a sikre seg mot svingninger mer sentralt
fremfor & spekulere i priser og prgve a vinne hgye gevinster. Derfor ma slike type case
legges frem i et sikrings-perspektiv som viser hvordan man kan bruke opsjonene

fremfor futures i et forsikringsperspektiv.

7.3 Endring i kundemasse

Bade i intervjuet med Halvor Aas og i de andre intervjuene kom det frem at en mer
variert kundemasse pa Fish Pool ville vert fordelaktig. Blant Fish Pool sine 200 kunder
er omlag 25% av disse finansielle aktgrer, og resten er pa ulike mater knyttet til
oppdrettsnaeringen. Fish Pool opplyser selv at de per i dag har problemer dersom noen
gnsker & handle med opsjoner, fordi de finner det vanskelig & oppdrive en motpart i
handelen. Oppdrettsnaeringen sies d vaere svaert transparent og lett giennomskubar, noe

som gjgr at de fleste i markedet vil ha noe lunde like tanker om fremtidige prisnivaer.

Det kom frem i intervjuene at mange i sluttbrukergruppen, dvs. grossister og butikker,
ofte krever fysiske fastpriskontrakter fremfor a innga finansielle kontrakter. Dette gjgr
at et viktig ledd av kundegruppen faller bort, nemlig de som kan sta som motpart i
kontrakten med oppdrettere og eksportgrer. I kapittelet om oppdrettsnaeringen kom det
frem at denne gruppen bare utgjorde 21% av handlene pa Fish Pooli 2010 og 2011. Nar
denne parten ikke deltar aktivt i derivatmarkedet blir det vanskeligere a finne en
motpart i handelen. Ved a fa en mer diversifisert kundemasse vil man fa flere kjgpere og
selgere, og ha kunder med ulike interesser og markedsoppfatninger. Vi mener at Fish
Pool har et arbeid a gjgre med 3 utvide kundemassen sin bade i stgrre grad til grossister

og butikker, men ogsa til finansielle investorer og spekulanter.
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7.4 Prising

Tidligere sa vi pa Black Scholes prisingsmodell som viste oss hvordan en kan finne den
riktige verdien pa opsjonen. I det virkelige markedet settes derimot prisen av market-
maker ut i fra tilbud og etterspgrsel til opsjonen. Marginen mellom premiene som settes
for kjgp- salgsopsjoner er det vi tidligere har reflektert til som spreaden. Prisen man kan
finne gjennom & for eksempel bruke en Black Scholes-kalkulator reflekterer ikke hvor
mange det er som handler i markedet, men sier noe om hva man burde kunne handle
opsjonen for. Av vare intervjudeltakere har alle nevnt at spreaden er for hgy
sammenlignet med hva som virker naturlig og fornuftig a handle for. Flere papeker ogsa
at det ikke er i deres natur eller interesse a spekulere i prisene pa laksebgrsen, og derfor
virker det til at for eksempel oppdrettere fgler det unaturlig & utstede opsjoner for a

trekke fordeler av den hgye premien.

7.5 Er futures for populaert?

Vi har funnet at bedriftene gnsker & handle med futures fordi de slipper d betale
opsjonspremien, fordi de kjenner produktet godt og fordi aktiviteten i markedet er stor
sa det er ikke noe problem 3 finne en motpart i handelen. Selv om bedriftene virker til &
forsta hvordan opsjonene virker teoretisk kan det diskuteres hvorvidt
“forsikringstankegangen” som ligger bak opsjoner har blitt formidlet pa en
hensiktsmessig mate. Forskjellen mellom opsjoner og futures ligger i at man ikke
“vinner” like mye dersom man benytter seg av kontrakten, fordi man da har betalt
opsjonspremien som man ikke trenger a betale ved bruk av futures, men pa den andre
siden tilbyr bruken av opsjoner en klar oppside i form av at man kan velge a ikke bruke
opsjonen hvis prisen gar i den retningen en i utgangspunktet ville gnske. Hvis man som
oppdretter (selger i markedet) forventer at prisen skal stige mer enn det en betaler i
opsjonspremie mener vi det er en absolutt fordel & sikre nedsiden med en opsjon
fremfor en future fordi man da vil fa en fordel hvis forventningen viser seg a veere riktig.

Det er viktig at ogsa Fish Pool sine kunder leerer seg a forstd denne tankegangen.

Fgr Fish Pool ble etablert i 2006 hadde aktgrene i oppdrettsnaeringen bare handlet med
OTC-forwards, altsa fysiske kontrakter som ikke er standardiserte. Selv om Fish Pool
utgjorde et ekstra ledd i kontraktshandelen og i starten kan ha virket forvirrende for

mange brukere, var i det minste futuresproduktet relativt likt som en forward-handel pa
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tross av at det bare utgjorde en handel med finansielt oppgjgr. Det virker til at
markedsaktgrene har sldtt seg til ro med a sikre seg gjennom finansielle futures og

fysiske forwards, og ikke ser behovet for et ekstra sikringsprodukt.

Vi tror noen av de tradisjonelle aktgrene i markedet til dels er “redde” for a gjgre feil ved
opsjonshandel og derfor holder seg til det trygge og vante i futures. Vi tror likevel at
dersom flere handlet med opsjoner og spreaden ble mindre, ville folk fort bli vant til a
bruke det og se at det er et fint alternativ 4 sikre seg med fremfor eller i tillegg til

futures.
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8. KONKLUSJON OG ANBEFALINGER

Gjennom denne studien har vi kastet lys over hva som stopper aktgrene i Fish Pool i &
benytte opsjoner som sikringsverktgy. [ dette siste kapittelet kommer vi med var
konklusjon, svar pa vart forskningsspgrsmal, og implikasjoner som fglge av det vi har

funnet ut.

8.1 Konklusjon

Vi satte i gang med denne studien med mal for gyet a finne ut hva som gjorde at det er sa
lite aktivitet med opsjoner pa laksebgrsen Fish Pool. Hele studien startet med fglgende

forskningsspgrsmal:

Hvorfor handler Fish Pools kunder hovedsakelig futureskontrakter fremfor

opsjonskontrakter, og hva kan Fish Pool gjgre for d endre denne trenden?

Pa en systematisk mate har vi sett pd hvordan selve oppdrettsnaeringen fungerer, og
hvilke roller som kreves i denne nzeringen. Videre har vi studert hvilke finansielle
instrumenter Fish Pool tilbyr, og hvordan de fungerer og brukes. I gjennomgangen av
relevant litteratur, og med intervjuer av personer i forskjellige bedrifter som handler i
sikringsgyemed har vi kunne fordype oss i hvorfor handelen i Fish Pool er som den er. Vi
har ogsd sammenlignet med elkraftbgrsen som tidligere opplevde en stgrre oppsving i
opsjonshandel, for & se om vi kan overfgre noen av erfaringene fra denne bransjen til

laksemarkedet.

I undersgkelser av darsakene til at Fish Pools kunder hovedsakelig handler
futureskontrakter er vart hovedfunn at det per i dag ikke er hgy nok omsetning eller
likviditet i opsjonsmarkedet til at noen gnsker & handle der. Kundene peker pa hgye
opsjonspremier reflektert i stor bid-ask spread noe som viser at market-maker per i dag
star overfor en for stor risiko med tanke pa finne motparter i handelen. Vi har i
oppgaven diskutert at likviditet avler likviditet, slik at hvis noen handler i
opsjonsmarkedet vil spreaden minske og flere igjen handle. Kundene trenger en trigger
for & komme i gang med opsjonshandel, noe vi mener kan fremkomme ved en viss
endring i kundemassen. Finansielle investorer og spekulanter bgr i enda stgrre grad
komme pa banen som en motpart i opsjonskontraktene, slik at man kan oppna hgyere

omsetning.
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Kundene virker til & kjenne opsjonsproduktet relativt godt i teorien, men mange fgler
seg usikre pa hvordan de skal benytte det i praksis. Per i dag deles det ut lite
informasjon om opsjoner, og selv om Fish Pool prgver a leere en del av kundene opp i
produktet, fglges det i liten grad opp videre. Selv etterspgr kundene mer jevnlig

informasjon bade om bruk og prising.

Andre momenter vi har kommet frem til er at kundene i dag er komfortable med a bruke
futureskontrakter til 4 sikre seg mot prissvingninger. Dette er bade fordi det ligner mer
pa de godt kjente fysiske kontraktene enn hva en opsjon gjgr, og fordi det er dette
finansielle produktet de har blitt vant til & handle med siden Fish Pool startet opp.
Kundene ser pd opsjonspremien som en ekstra og delvis ungdvendig kostnad og
risikerer heller nedsiden man kan oppleve med futures fremfor a betale en
opsjonspremie som per i dag er altfor hgy. Mange kunder ser pa opsjonspremien som et

hinder fremfor en forsikringsmulighet.

Ved & studere suksessfaktorer for derivatmarkeder har vi funnet at markedet i dag
virker potensielt modent til & kunne oppleve en vekst i opsjonsmarkedet dersom det
oppnar den riktige stimuli. Markedet har et solid underliggende marked med
tilstrekkelig mange aktgrer til at man burde kunne skape en oppblomstring i denne type
handel.

8.2 Anbefalinger

Vare anbefalinger til Fish Pool er & stimulere vekst og pa den maten gke likviditeten i

opsjonsmarkedet pa fglgende mate:

1. Foreta endringer i kundemassen. Jobbe spesielt rettet mot finansielle aktgrer og
potensielle investorer som kan skape en kapitaltilfgrsel til opsjonsmarkedet i
form av at de kan stille som en motpart i opsjonshandelen

2. Styrke informasjonsflyten. Kundene papeker at de i dag mottar mye informasjon
om futuresmarkedet men lite om opsjonsmarkedet. Vi mener at Fish Pool bgr
jobbe sterkere for a levere ut informasjon om hvilke opsjonshandler som har blitt
gjort, og sende ut praktiske case til kundene sine slik at de kan ga gjennom og

“lgse oppgavene” for eksempel pa styremgter eller i arbeidslag. P4 denne maten
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vil kundene vere bedre rustet til & gjgre en handel hvis og nar det skulle bli

aktuelt.
Formidle forsikringstankegangen enda sterkere enn tidligere. Hjelpe kundene &
forsta at opsjonspremien ikke trenger a veere en kostnad som man taper, men en

forsikringspremie man betaler for mulighet til & sikre seg for fremtiden.
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Vedlegg

INTERVJUGUIDE MASTEROPPGAVE

GENERELL GUIDE - punkt vi ma gjennom med alle respondentene

Innledning

(5-10 min)

Uformell prat - introduksjon av oss og av intervjuobjektet

Fortelle om oppgaven og om temaet - Si litt om var problemstilling,
og hva vi gnsker a fokusere pa under intervjuet.

Diskutere litt rundt anonymisering
Snakke litt om opptak og hgre at dette eri orden.

Spgr respondenten om de har spgrsmal.

Generelt

(5-10 min)

Danne bakgrunnsinformasjon om selskapet og intervjuobjektet
Fortelle litt om selskapet og deres hovedvirksomhet

Avklare respondentens rolle i selskapet i dag, samt finne ut hvilke
arbeidsoppgaver og ansvarsomrader vedkommende sitter med

Spgrsmal om respondentens utdanningsbakgrunn og tidligere
arbeidserfaring, gjerne finne ut om vedkommende har veert lenge
innenfor bransjen eller i liknende bransje/arbeidsoppgaver
tidligere.

Spesifikt

(20 min)

Deltakelse- og involveringspgrsmal (se egne intervjuguider for det
enkelte intervjuobjektet under).

Oppsummering
(5 min)

Gjennomga i grove punkter respondentens svar, og se om
tolkningen var av intervjuet sammenfaller med intervjuobjektets.
Runder av med spgrsmal om det er noe de gnsker & kommentere
ytterligere.




SPESIFIKK GUIDE TIL ULIKE INTERVJUGRUPPER

Spgrsmal til Fish Pool-kunder som ikke har handlet med opsjoner

Innledende spgrsmal
Kan du fortelle litt om selskapet og deres hovedvirksomhet?
Kan du fortelle om din rolle og ansvarsomrade i selskapet?

Kan du fortelle om din utdanningsbakgrunn og tidligere arbeidserfaring?

Spgrsmal om sikring
Hvorfor er det viktig for selskapet a sikre seg?

Hvordan gdr dere frem nar dere skal bestemme hvordan dere best mulig kan sikre dere
mot prisfall i laksemarkedet (Notat: dette kan bade gjelde sikring med fysiske
kontrakter og finansielle kontrakter)

Hvor stor andel sikrer dere og hvor mye av dette er sikret gjennom Fish Pool?

Hvem og hvor mange i selskapet er involvert i 8 bestemme hedgingstrategien?

Spgrsmal om bruken av opsjoner og kunnskap rundt dette
[ hvilken grad har dere vurdert a bruke opsjoner som sikringsprodukt?
[ hvilken grad fgler du at du har god nok kjennskap til produktet?

[ hvilken grad har dere fatt informasjon og giennomgang fra Fish Pool nar det gjelder
dette produktet?

Har du noen tanker om hvorfor dere ikke har valgt & benytte dere av opsjoner?

Prising
[ hvilken grad mener du at opsjonsproduktet til Fish Pool er riktig priset?

Fgler du at opsjonspremien reflekterer den verdien av a sikre seg mot prissvingningene
i markedet?

VI



Tanker rundt fremtidig bruk

Hva skal til for at selskapet ville vurdert a ta i bruk opsjoner?
Hva tror du ma til for at markedet generelt ville gnske a ta i bruk opsjoner i stgrre grad
enn i dag?

Avsluttende

Har du noen flere tanker rundt dette temaet som du gnsker a belyse, eller spgrsmal du
mener vi har utelatt?

Tilleggs/erstatningsspgrsmal til kunde som har handlet med opsjoner

Kan du fortelle litt om drsakene til at du valgte a bruke opsjoner pa det tidspunktet du
gjorde?

[ hvor stor grad ville det veert aktuelt for deg a benytte deg av opsjoner igjen?

Hvis ikke aktuelt: Hva skal til for at det ville blitt aktuelt for deg igjen?

Vil du anbefale andre i markedet eller naeringen a sikre seg gjennom opsjoner?

Spgrsmal til intervju om elkraftmarkedet
Kan du fortelle litt om deg selv, din utdanningsbakgrunn og arbeidserfaring?

Sa vidt vi har forstatt det ble det norske elkraftmarkedet apnet for konkurranse i 1990
og Nord Pool (da Statnett Marked AS) dpnet som en reaksjon pa dette noen ar senere.
Kan du fortelle litt om dette?

Kan du fortelle litt om hedging i elkraftmarkedet slik det fungerer i dag?

Andre aktgrer har fortalt at opsjonsmarkedet opplevde en stor opptur rundt 1998. Har
du noen tanker eller idéer rundt dette, og spesielt om hva som kan ha forarsaket
veksten?

Har du noen tanker om hva som generelt kreves for 4 fa til et godt opsjonsmarked hvor
det i dag er etablert et aktivt futuremarked?
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