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1 SAMMANFATTNING

Undersokningen beskriver ett antal risker som svenska lantbruksforetag utsétts for. De
riskomraden som undersokningen inriktar sig pa dr valutarisker, prisrisker och finansiella
risker. Undersokningen forklarar ocksd varfor dessa risker har stor betydelse for
lantbruksforetagens fortsatta utveckling. Undersokningen beskriver sambandet mellan
riskerna och de metoder som kan anvidndas for att minimera riskerna, s.k. finansiella
instrument.

Syftet med undersdkningen ir att belysa ovan ndmnda risker och beskriva hur dessa risker kan
minimeras fOr att forhindra en stagnation for det svenska lantbrukets utveckling i framtiden.

Undersokningen &dr en sekunddrundersokning dér befintlig kunskap om risker och
riskhantering appliceras péd lantbruksforetagen. Den skriftliga informationen nir det géller
prisrisker och hedging hidmtas framforallt fran utlindska kéllor. For valutarisker och
kapitalanskaffning har svenska kéllor anvénts.

Undersokningen beskriver ett antal finansiella instrument for att motverka valutariskerna och
prisriskerna samt problematiken vid kapitalanskaftning. F6r att minimera valutariskerna
beskriver undersokningen effekterna av att utnyttja handel med valutaterminer och
valutaoptioner. Vidare beskrivs hedging genom handel med jordbruksrelaterade terminer och
optioner pa ravarubdrser for att minimera prisriskerna. Slutligen behandlas fordelarna med att
anvinda finansiella instrument vid kapitalanskaftning. De finansiella instrumenten f{or
kapitalanskaffning som beskrivs dr factoring och leasing samt caps & floors och rianteswaps.

Marknaden for jordbruksrelaterade terminer och optioner dr fortfarande begriansad i Sverige.
En orsak &r att marknaden regleras av den gemensamma europeiska jordbrukspolitiken som
paverkar priserna genom EU-erséttningar och intervention. Genom en frikoppling av EU-
ersittningarna kan prisfluktuationerna pa varorna bli stérre och behovet kan di oka av att
finna metoder fOr att prissékra sina varor.

Valutarisker och kapitalanskaffningsrisker hanteras idag av svenska banker. Det finns en
valutamarknad genom de svenska foretag som handlar med utlandet och svenska banker som
sdljer valutaterminer och optioner.

Kapitalanskaffningen regleras genom lagstiftningen. Kapitalmarknaden &r avreglerad vilket
har underlittat for de svenska lantbruksforetagen de senaste tio dren. Metoder finns for att
effektivt kapitalanskaffa genom pantbeldning eller finansiering via finansbolag.



SUMMARY

The survey describes a number of risks that Swedish farming companies are exposed to. The
risk areas covered by the survey are currency risks, price risks and financial risks. The survey
further describes why these risks have a great impact on the future development of the
farming companies. The survey highlights the interrelation between the risks and the
measures which can be used to minimize the risks, so-called financial instruments.

The aim of the survey is to put focus on above mentioned risks and describe how these risks
can be reduced to prevent the Swedish farming industry from stagnating in the future.

The survey is a secondary survey whereby existing knowledge about risks and risk
management is applied to farming companies. The written information on price risks and
hedging is primarily derived from foreign sources. Swedish sources have been used for the
text on currency risks and funding of capital.

The survey describes a number of financial instruments that counteract the currency risks and
price risks as well as the problems associated with funding of capital. The effects of using
currency futures and options as a means of minimizing currency risks are demonstrated.
Furthermore, hedging of agriculture related futures and options on commodity exchanges as a
means of minimizing price risks are described. Finally, the advantages of using financial
instruments for funding of capital are discussed. The financial instruments considered for
funding of capital are factoring, leasing, caps & floors and interest rate swaps.

The market for agriculture related futures and options is still limited in Sweden. One reason is
that the market is regulated by the common European agricultural policy which affects the
prices through EU substitutions and interventions. By de-clutching the EU substitutions the
price fluctuations for goods can increase and generate a greater need for price risk
management tools. Currency risks and risks associated with funding of capital are today
managed by Swedish banks. A currency market is generated through Swedish companies
active in foreign trade and through Swedish banks selling currency futures and options.

The funding of capital is regulated by law. The fact that the capital market is de-regulated has
made life easier for the Swedish farming companies the last ten years. Methods exist to
effectively raise capital through borrowing of securities or through financing via financial
institutions.
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2 INLEDNING

2.1 Bakgrund/uppkomst/synlighet

Lantbruksforetagen i Sverige har sedan intrddet i den Europeiska gemenskapen, EU
genomgatt en omfattande strukturrationalisering. Strukturrationaliseringen har sin grund i att
de svenska lantbruksforetagen exponerats for den Europeiska marknaden med pressade
avrakningspriser och dédrigenom forsdmrad 16nsamhet. Lantbruksforetagen har tvingats att i
snabbare takt dn innan EU-intrddet utveckla verksamheten alternativt avveckla den. De
forsdmrade avrdkningspriserna pd bl. a spannmadl har delvis kompenserats genom olika
ersittningar sdsom arealstod och miljostdd, men l6nsamheten har totalt sett forsdmrats.

Genom strukturrationaliseringen har foretagen tvingats att ta storre risker med anledning av
att investeringarna dr mer omfattande och verksamheterna har dessutom 1 vissa fall okat
omfattningen pa produktionen. Det &r inte ovanligt att besittningsstorleken eller arealen dkat
med flera hundra procent frén ett &r till ett annat. I regel fordndras skuldséttningen i
motsvarande grad. Utvecklingen i verksamheterna leder darigenom till att foretagen tar storre
risker. Lantbruksforetagen har historiskt varit familjeforetag. Genom familjeforetaget har
insatsen av det egna arbetet manga ganger kunnat kompensera eventuella storningar i
verksamheten. Lantbruksforetagen som utvecklas idag har en omfattning diar den egna
insatsen fran foretagsledaren och dennes familj inte ricker till for att korrigera eventuella
storningar 1 produktionerna och forandringar av priser. Med anledning av detta anser jag att
lantbruksforetagen som skall satsa framat maste vara observanta pd de risker som de kan
stdllas infor och veta hur de skall hantera dessa risker. Alternativt skall de veta vart de vinder
sig for att fa hjdlp att minimera riskerna for verksamheten.

En anledning till att jag vill belysa detta problem &r att jag 1 mitt arbete som
Lantbruksansvarig pa ForeningsSparbanken upplever att lantbruksforetagare i regel ar
benidgna att ta stora risker, men de dr inte medvetna om det sjdlva och vilka konsekvenser det
kan fa for foretaget.

2.2 Viktiga synvinklar/delomraden/aspekter

En lantbruksreform for EU:s medlemsstater har presenterats och pé sikt kan det leda till att
direktstoden till lantbruket minskar alternativt forsvinner. Det kan fa effekter for grodor
sasom spannmal och raps. Idag regleras priset for vissa spannmalsgrodor genom intervention.
Bildas ett 6verskott finns ett garanterat 14gsta pris dér staterna lagrar in spannmélen. Tenderar
priserna att stiga slipps lagren och spannméilen siljs ut varvid efterfrigan minskar och
priserna slutar att stiga. Forsvinner detta systemet ar det stor risk for kraftiga prisfluktuationer
och marknaden behdver andra instrument for att garantera priserna.

Alla risker i1 en verksamhet &r inte intressanta att belysa med anledning av att de inte har
avgorande inverkan pa foretagets overlevnad. Det kan dessutom krévas for stora insatser fran
foretaget for att radera riskerna och ddarmed blir riskpremien for hog och inte 16nsam. Dérfor
ar det viktigt att belysa uppenbara risker for lantbruksforetagen och koppla riskerna till
finansiella instrument som &r ekonomiskt forsvarbara och som hindrar att foretagen tvingas
avveckla eller ga i konkurs med anledning av att foretaget inte har beaktat riskerna.



2.3 Forstaelse av hela sammanhanget

I samband med en investering dar det onskvért for foretagen att upprétta en investeringskalkyl
som visar huruvida investeringen dr I6nsam eller ej. Investeringen skall medverka till att
verksamheten utvecklas och skapar béttre forutsittningar for framtiden om det &r ambitionen
och visionen med foretaget. Problemet med investeringskalkylen dr att den innehéller en rad
olika osédkerhetsfaktorer. Fordndringar som dr svara att forutsiga medverkar till att
investeringskalkylen inte stimmer Overens med verkligheten efter det att investeringen ar
genomford. Fordndringar av arbetsinsats, priser pd insatsvaror, avsittning av produkter,
oforutsedda héndelser dr bara nédgra exempel pa vad som kan drabba foretaget efter
investeringen. Kunde investeringskalkylens vérden garanteras minimeras risken for att
investeringskalkylen inte héller vad den lovar. Ddrmed ar besluten for investeringen léttare att
fatta och investeringen ldttare att finansiera. Det dr naturligtvis en utopi att samtliga vérden 1
investeringskalkylen kan garanteras, men genom att garantera viktiga virden {Or
investeringskalkylen okar forutsdttningarna for foretaget att genomfora investeringen. Vissa
virden &r forhallandevis ldtta att garantera, till exempel rdnta. Om ridntan binds é&r
kapitalkostnaden garanterad under en forutbestimd tidsperiod.

2.4 Centrala fragor som undersékningen vill besvara

Vilka risker finns for lantbruksforetagen som har avgdrande betydelse for verksamhetens
overlevnad? Hur skall dessa risker behandlas for att forhindra en stagnation i det svenska
lantbrukets utveckling som har sin orsak i att man inte kan hantera riskerna i foretagen? Finns
svaren att himta inom den 6vriga industrin nir lantbruksforetagen tendrar att bli storre genom
utokad produktion och hogre omséattning?



3 SYFTE OCH AVGRANSNINGAR
3.1 Syfte

Syftet med min undersdkning &r att belysa ett antal risker som lantbruksforetag utsitts for
genom sin ndringsverksamhet. Det dr framforallt risker som ar aktuella for de storre
lantbruksforetagen, (foretag som omséitter 5 mkr eller mer). Arbetet skall séledes besvara
fragan om vilka risker som &dr avgorande for verksamhetens 6verlevnad, dels pa kort sikt, 0 —
2 &r, men ocksa pé langre sikt, 2 — 5 ar. De risker som kommer att behandlas i undersékningen
ar valutarisker, prisrisker och kapitalanskaftningsrisk.

Arbetet skall beskriva hur dessa risker kan behandlas for att forhindra en stagnation for
foretagen och det svenska lantbrukets utveckling som har sin orsak 1 att man inte kan hantera
riskerna i foretagen. Konkreta exempel pa metoder skall beskriva hur riskerna kan minimeras.
Riskhanteringen méste vara bade kostnadseffektiv och applicerbar pé lantbruksforetagen.

Syftet dr ocksd att arbetet skall hjdlpa till att skapa en opinion kring riskhanteringen bland
lantbruksforetagen. I basta fall skall arbetet hjilpa lasaren att tdnka i nya banor for att undvika
odnskade scenarier och att i tid forhindra obehagliga dverraskningar genom att forsikra sig
mot riskerna.

Arbetet skall beskriva ett antal risker som finnes for lantbruksforetagen och forklara varfor
dessa risker har stor betydelse for verksamheternas dverlevnad. Arbetet skall leda till att
lasaren forstar sambandet mellan riskerna och de metoder som anvinds for att minimera
riskerna. Nér riskerna har identifierats skall ldsaren kunna forutséga vad som kan hinda med
verksamheten om ett oonskat scenario slar in. Arbetet foresldr ett antal metoder for att lasa in
riskerna och forsikra foretagen att ett skriackscenario aldrig blir aktuellt.

3.2 Praktiska och teoretiska kunskapsbidrag

Genom att studera nigot annat foretag som har anknytning till lantbruket och dess strategi for
att minimera riskerna med prisfluktuationer skall kunskapsbidraget i arbetet leda till att
lasaren far nya kunskaper om riskmanagment och hedging.

Dessutom har litteratur fran utléindska forfattare anvénts for att ge nya idéer om hur finansiella
instrument kan nyttjas for att minimera risker. Den utldndska litteraturen lyfter perspektiven
ytterligare. Erfarenheterna kring hedging genom handel med lantbruksrelaterade terminer och
optioner, som ar vanliga i USA kommer att belysas. P4 Chicagobdrsen har det handlats med
lantbruksrelaterade derivater sedan 1800-talet.



3.3 Avgransningar

Riskhantering och finansiella instrument dr mycket omfattande och arbetet méaste dérfor
begrénsas.

Arbetet kommer att behandla tre olika riskaspekter for lantbruksrelaterade foretag.

Riskerna som kommer att behandlas ar;

1. Valutarisker.

2. Prisrisker

3. Kapitalanskaftningsrisker.

Anledning till att just dessa risker kommer att behandlas dr att de har stor betydelse for
lantbruksforetagens fortlevnad bade pa kort och pa lang sikt.

I nésta steg kommer metoder att redovisas for att visa hur dessa risker kan minimeras.

Nar det géller prisrisker och prissidkring begridnsas arbetet till att vara en vigledning och
arbetet ger nagra forslag pa hur prisriskerna kan hanteras for att foretagen ska forsdkra sig mot
riskerna. Ldsaren maste pd egen hand avgora hur han/hon skall ga vidare for att skapa sig en
forsidkring mot odnskade prisfluktuationer.



4 METOD

4.1 Metod

Undersokningen ar en sekunddrundersokning. Anledningen till detta &r att mycket av
kunskapen om risker, riskhantering och prissikring finns och undersdkningen skall leda till att
kunskapen appliceras pa lantbruksforetag. Det dr darfor ett antal viktiga faktorer som maéste
samverka for att undersokningen skall nd ett resultat och syftet med undersokningen ska
uppfyllas. Enligt syftet skall undersokningen belysa valutarisker, prisrisker och
kapitalanskaffningsrisk och beskriva hur dessa risker kan minimeras.

Nar det géller valutarisker och kapitalanskaffningsrisker utnyttjas befintliga kontaktvigar och
skriftlig  information som dr  tillgdnglig via  ForeningsSparbankens interna
informationskanaler.

Prisriskerna kridver en undersokning som stricker sig utanfor ForeningsSparbankens
informationskanaler. Det dr darfor nodvindigt att annan relevant litteratur finns tillgénglig.
Metoderna for att minimera riskerna for prisfluktuationer kan vara komplex varfor
undersokningen kraver tillgéng till personer med erfarenhet av prissékring genom handel med
terminer och optioner.

4.2 Litteratur

Litteratur for undersokningen kommer i fOrsta hand att lnas fran bibliotek eller
kontaktpersoner for arbetet. Litteraturen ar viktig for att oka kunskapen i de olika
dmnesomradena innan undersékningen kan utvecklas genom intervjuer och diskussioner med
kontaktpersonerna. Litteraturen skall ocksd garantera att arbetet haller den kvalitet och niva
som krévs for en godkénd uppsats pa C-niva.

4.2.3 Litteratur som kommer till grund for undersokningen

Obligatorisk metodlitteratur

Jarrick, A & Josephon, O. 1998. Fran tanke till text. En sprakhandbok for uppsatsskrivande
studenter. Studenlitteratur. Lund. ISBN 91-44-26841-6

Karlsson, A-B & Asplund C-J. 2003. PM for examensarbete, 5 poédng. Institutionen for
jordbrukets biosystem och teknologi. SLU Alnarp

Reinecker, L & Stray-Jorgensen, P. 2002. Att skriva en bra uppsats. Liber. ISBN 91-47-
06217-7

Litteratur for undersokningen

Brittman B, J. 2001. Trading and hedging with agriculture futures and options. McGraw-
Hill. ISBN 0-07-136502-8

Hull, J C. 1993. Options, futures, and other derivate securites. Prentice-Hall Inc. ISBN 0-13-
016577-8

Thomsett, M C. 1997. Getting started in Options. John Wiley & Sons Inc. ISBN 0-471-
17758-X

Chicago Board of trade. 1996. Agriculture Futures for beginner. A Home Study Course

Chicago Board of trade. 1996. Agriculture Options for beginner. A Home Study Course
OM Institutet. 1997. Kompendium. Lir dig om optioner sjdlv
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Ytterligare litteratur for bakgrundfakta dr SCBs Jordbruksstatistisk arsbok 2002 och
ForeningsSparbankens Lantbruksbarometer 2003.

4.3 Kontaktpersoner

For att ge undersokningen en extra dimension ar det viktigt att ha kontakt med personer som
har erfarenhet av riskhantering och prissékring. Erfarenheter av prisfluktuationer och kunskap
om konjunktursvingningar forstirker undersdkningens trovirdighet.
Darfor ar tre olika kategorier av kontaktpersoner intressanta for undersokningen.

1. En kontaktperson med kunskapen om risker och riskhantering.

2. En kontaktperson med erfarenhet och kunskap om prissékring och hedging

3. En utldndsk kontaktperson som har ett globalt perspektiv och erfarenhet av global

handel med derivater.

De viktigaste kontaktpersonerna for undersékningen ér,
Patrick Meuller, Global Category Manager, Commodity risk management, Carlsberg
Brewery, Copenhagen. Patrick Meuller har manga érs erfarenhet av handel {for
ravarutillforseln till stora multinationella industriforetagen sasom PLM, Rexam och
Carlsberg. Patrick Meuller har ocksé ldng erfarenhet hedging genom handel med olika
finansiella instrument. Patrick Meuller kan formedla litteratur som behandlar riskmanagment,
hedging och handel med terminer och optioner.
Lars-Erik Gradin, Lantbruksansvarig pd ForeningsSparbanken i Malmé har lang och bred
erfarenhet av lantbruks- och tridgéardsforetag. Genom sitt arbete som Lantbruksdirektér och
Bankspecialist har Lars-Erik Gradin erfarenhet av lantbruks- och tradgardsnéringen.
Dessutom har Lars-Erik Gradin ldng erfarenhet fran den finansiella marknaden och darmed
erfarenhet av risker och riskhantering. Lars-Erik Gradin &dr en av fi som har penetrerat och
arbetat med finansiella instrument for lantbruksprodukter 1 Sverige under slutet av 1990-talet
och borjan av 2000-talet.
Lars-Erik Gradin har relevant litteratur och erfarenhet for undersokningen.
Ett personligt mdte med representanter frdn Chicagobdrsen dr intressant for att ge
undersokningen ytterligare en dimension. Handeln med Jordbruksrelaterade terminer och
optioner dr idag mycket utbredd pd Chicagobdrsen. Ett erfarenhetsutbyte med representanter
frin Chicagobdrsen dr darfor viktig for undersokningen. Litteratur som anvédnds for
undersokningen &r forfattad av representanter pa Chicagoborsen.
Kontaktpersonerna kommer inte att intervjuas. Istdllet kommer ett kontinuerligt resonemang
med dem att foras for att utbyta dsikter och synpunkter kring undersdkningen.

4.4 Genomférande

Niér faktainsamlingen dr genomford skall arbetet struktureras och disponeras enligt Karlsson
& Asplund. 2003. PM for examensarbete 5 poédng.

Teoretisk referensram genom en begreppskarta skall foregd resultatredovisningen for att
beskriva och presentera begreppen for undersokningen.

I resultatredovisningen skall begreppen utformas till applicerbarhet och tydlighet for att
pavisa effekterna av att nyttja metoder for att minimera riskerna med valutor, priser och
kapitalanskaffning.

Diskussionen skall visualisera resultatredovisningen och &terge forfattarens slutsats och
konklusion.
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S TEORETISK REFERENSRAM

5.1 Begreppskarta

I f6ljande avsnitt presenteras undersokningens begreppskarta. Hir ges en introduktion i risker
och riskhantering for en beskrivning av ett av undersdkningens huvudsyften. Undersokningen
syftar till att belysa ett antal risker som lantbruksforetagen utsétts for och som har betydelse
for foretagens verksamhet och 6verlevnad pa kort och lang sikt.

Vidare ges en fordjupad introduktion av optioner och terminer for att underlétta forstaelsen av
de 16sningar som redovisas 1 Resultatredovisningen.

5.2 Risker

Alla verksamheter utsétts for risker oavsett om det dr foretagsverksamhet eller privatliv. I alla
sammanhang utsitts vi for olika risker. I privatlivet utsitts vi for stindiga risker som kan
fordndra tillvaron drastiskt. Foretag och organisationer tampas stindigt med risker sdsom
risker med personal och kunder. Leverantorer forsvinner och de politiska forutsattningarna
dndras Over tiden. De politiska staterna utsitts ocksa for risker och hot fran omvérlden.
Terrorism och osdmja mellan ldnder paverkar riskprofilen for ldnderna. Faktum ér att hela var
existens hotas av olika risker sdsom risker med klimatférindringar och riskerna med att
forutsittningarna dndras sa drastiskt att ménskligheten inte kan Gverleva pa jorden.

En risk kan definieras som att det som finns och existerar nu kan gé forlorat i framtiden.

5.2.1. Marknadsrisker

5.2.1.1 Prisrisker

Genom fordndringar pd olika marknader utsitts foretagen for prisrisker. Prisforédndringar
géller dels for insatsvaror och dels for avrakningspriser pa produkter. Dessa risker dr svara att
hantera for foretagen och de kan ibland vara svara att forutse. Vissa produktionsomraden
inom lantbruket har drabbats hart av kraftiga prisfall pa producerade varor t ex
avrakningspriset pa flask 1998 och 2003. Energipriserna har ocksa vissa perioder varierat
kraftigt vilket har drabbat lantbruksforetagen héart.

Enligt SCB:s Jordbruksstatistiska arsbok 2003 redovisas bl.a. att produktionsmedelsprisindex
(PM) sedan 1995 dr 117 och avrikningsprisindex dr 92. Konsumentprisindex for livsmedel for
samma period dr 102. Index for arrendepriserna dr sedan 1994 134, (hela riket). Réntorna for
lanat kapital har gatt ner, men det har inte kompenserat de 6vriga prishdjningarna.

5.2.1.2 Ranterisker

I nuldget (juli 2003) tenderar de korta ridntorna att sjunka med anledning av att bade Federal
reserve, ECB och den svenska centralbanken sdnkt sina styrrdntor. Didrmed drabbas
kapitalstarka verksamheter av en ridnterisk med anledning av att avkastningen pa det kapital
som &r placerat med rintebdrande avkastning tenderar att sjunka. I ett motsatt lige nir
rdntorna stiger dr det verksamheter med stor skuldsittning som framforallt har en rénterisk.
Rénterisken dr forhallandevis létt att ldsa in genom att binda rintorna pa olika 16ptider
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alternativt med hjélp av caps and floors. Darmed kommer finansiella instrument for
ranterisker inte att behandlas 1 ndgon storre utstrickning under avsnittet Resultatredovisning.

5.2.1.3 Valutarisker

Sa snart ett lantbruksforetag ansoker om EU-erséttning utsétter sig foretaget for en valutarisk.
Indirekt &r alla lantbruksforetag utsatta for valutarisker med anledning av att Sveriges export
och import dr beroende av kronans stillning gentemot de dvriga valutorna vilket 1 nésta steg
paverkar priserna pa varorna 1 landet. Priserna pd varorna pdverkar 1 sin tur
avriakningspriserna pa lantbrukets producerade produkter.

EU-ersittningen

Om ett lantbruksforetag vid ansokningstillfdllet for EU-stod i april 2003 beréknas att fa
100.000 euro 1 EU-ersdttning och den svenska kronan starks frdn 9.20 till 8.90 vid tiden da
kursen faststilles 1 juni har foretaget gjort en valutaforlust pa 40.000 kr.

Ett annat exempel &r en bestédllning av en lantbruksmaskin som kostar 400.000 euro i februari
med en Eurokurs pé 9.20 dir kronan forsvagas till 9.35 vid leverans- och betalningstillféllet i
september har foretaget gjort en valutaforlust pa 60.000 kr.

Valutariskerna kommer att behandlas under avsnittet Resultatredovisning.

5.2.2 Humankapitalrisker

Alla verksamheter krdaver personella insatser och det finns alltid en risk f6r hidndelser. Bade
foretagsigare, foretagsledare och personal kan raka ut for olika hiandelser som direkt paverkar
verksamheterna. Sjukdomar, 16nekostnader, arbetstagarflykt mm kan motverkas genom olika
finansiella instrument. Forsékringar dr ett exempel. Humankapitalriskerna kommer inte att
behandlas under avsnittet Resultatredovisning

5.2.3 Finansieringsrisker

5.2.3.1 Kapitalanskaffningsrisk

I samband med en investering kan kapitalanskaffningen ske genom intern eller extern
finansiering. Foretaget méste naturligtvis viga fordelarna mot nackdelarna med att finansiera
investeringen med interna medel alternativt externa medel och viceversa.

Niér foretaget viljer en extern finansiering méste typ av finansiering hanteras. Det finns en rad
olika alternativ sdsom finansiering genom kreditinstitut, avbetalningslén via bank eller
finansbolag, leasing via finansbolag eller reverslén fran annan finansidr 4n bank och
finansbolag. Extern finansiering forutsitter 1 regel ett sunt foretag med god ekonomi, en
dndamélsenlig investering samt att kapitalmarknaden har ett fortroende for foretaget.

5.2.3.2 Lanefinansieringsrisk

Niér foretagen kapitalanskaffar utsitts de for en l&nefinansieringsrisk. Riskerna kan i vissa fall
enkelt 1sas in medan det 1 andra fall kan vara mer komplicerat att motverka riskerna med
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anledning av finansieringen. Foretagen ar alltid beroende av att verksamheten och
investeringarna genererar ett flode av pengar som kan betala finansieringen. Den externa
finansieringen 1 sig &r forenad med risker genom fordndringar pé rantemarknaden.
Finansieringen kan dessutom ske i en annan valuta &n den for verksamheten vanliga valutan
och didrmed &r finansieringen forenad med en valutarisk.

Nér foretagen dr i behov av rorelsekapital for att klara likviditeten och véljer extern
finansiering av rorelsekapitalet kan traditionella kontokrediter uppréttas alternativt factoring.
Factoring kommer att behandlas under resultatredovisningen med anledning av att det ar ett
intressant instrument for kapitalanskaffning av rorelsekapitalet. Dessutom dr det intressant i
ett riskperspektiv.

Factoring &r dnnu inte vanligt bland lantbruksforetag men factoring kommer enligt min
mening att bli vanligare bland fOretag och déarfér &r det av intresse att undersoka
mojligheterna for lantbruksforetagen.

5.2.4 Politiska risker

EU:s gemensamma jordbrukspolitik och Sveriges inrikespolitik som beslutas av riksdag och
regering paverkar lantbruksforetagen 1 hog grad. De politiska riskerna har stor betydelse for
verksamheterna eftersom politiska beslut kan forandra foretagens forutséttningarna radikalt.
Beroende pa politikens sammanséttning skapas ambitioner for samhéllet och prioriteringar
gors. Genom lagstiftning och skatter skapas forutsittningarna for privatpersoner och foretag.
Den politiska risken &r svar att hantera och dessutom svar att skydda sig mot.
Lantbruksforetagen kan i ett hinseende vara extra hart drabbat d4 produktionsplatsen &r svar
att flytta till en annan region eller annat land da stora delar av verksamheten bedrivs pa
jordbruksmark som inte gér att flytta. Alternativt kan foretagen avyttra marken och anskaffa
ny mark pa annan ort vilket forvisso forsvaras genom reavinstbeskattningsreglerna i Sverige.
Finansiella instrument for att motverka politiska risker bearbetas inte i arbetet med anledning
av att de politiska riskerna &r svara att hantera med hjilp av finansiella instrument.

5.2.5 Produktionsrisker

Produktionen och speciellt produktionen av levande material utsitts for stindiga risker. Sker
produktionen utomhus utsétts produktionen dessutom av risker genom vider och vind. Den
senaste tiden har lantbrukare framforallt i Ostergdtland drabbats av salmonella i djurfodret.
Smittan av salmonella kommer enligt uppgifter fran en av Svenska Lantméannens
foderfabriker.  Lantbruksforetagen kan skydda sig genom  fOrsdkringar och
salmonellaprogram. Trots forsdkringar och salmonellaprogram drabbas foretagen av 6kade
arbetsinsatser, inkomstbortfall, psykologisk press mm. som kan vara svart att skydda sig mot.
I dessa fallen ar det viktigt att foretagen har en viss buffert av resurser d.v.s. eget kapital sa att
verksamheten inte gar under. Ar det svart att l3sa in riskerna med produktionen ir det limpligt
att foretagen forsoker att skydda sig mot andra risker som &r paverkbara. Instrument for att
skydda sig mot produktionsrisker kommer inte att behandlas under resultatredovisningen med
anledning av att det 1 regel bara ar forsdkringar som géller for att 1dsa in dessa risker. Det ér
en form av finansiellt instrument, men det kommer inte att behandlas narmare.
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5.2.6 Riskhantering

Niér riskerna ar identifierade géller det att hantera riskerna pd basta mojliga sétt. Riskerna kan
ha olika inverkan pa verksamheterna och foretagen. Riskerna kan dérfor bedomas att vara av
stor vikt for verksamheten eller sakna betydelse for verksamhetens fortlopande existens.

Ett exempel pa definition &r:

Riskhanteringen i en organisation dr de organisatoriska aktiviteter och rutiner som dr
avsedda att hantera de risker och méjliga skador som organisationen kan valla eller drabbas
av. Organisationen kan vara ett foretag, en forvaltning, en myndighet eller nagot annat.

Kalla: wwwi,irisk.se

5.2.7 Riskanalys

Ordet riskanalys anvinds 1 olika sammanhang med varierande betydelse. Enligt en definition
ar riskanalys en systematisk analys med syftet att bestimma risken forknippad med ett
system. Enligt en standard (IEC 300-3-9): Riskanalys av ett tekniskt system dr en systematisk
anvdndning av tillgdnglig information for att identifiera riskkdllor och for att bedoma risken
for individer eller en grupp, egendom eller yttre miljon. Risk anvinds hér 1 en kvantitativ
bemarkelse for sammanvigt métt pd sannolikhet och konsekvens.

Genom att gora en bedomning av foretagets risker kan en riskanalys upprittas. Genom att
sdtta riskanalysen i proportion till foretagets resurser skapar man en riskprofil for foretaget
och dirigenom kan foretagets riskprofil beddmas. Utifran riskprofilen kan beslut fattas om hur
riskerna skall hanteras.

Kailla: www,irisk.se

5.2.8 Riskbenédgenhet

Alla méanniskor, foretag och verksamheter dr olika mycket riskbendgna. Riskerna ir i regel
forknippade med att det finns nigot att tjina pé att ta risken. Frigan #r bara till vilket pris. Ar
man beredd att betala ett hogt pris genom att riskera hela sin existens kan man siga att
riskbendgenheten dr stor. Vdgar man sig inte utanfor dorren frin sitt hem med ridsla for att
raka ut for obehagligheter 4r man inte benédgen att ta nagra risker. Det dr viktigt att ta hdnsyn
till hur riskbeniigen en person eller ett foretag 4r for att veta hur riskerna skall hanteras. Ar ett
foretag bendget att ta stora risker i kombination med att foretaget har knappa resurser ér risken
mycket stor for att verksamheten rakar riktigt illa ut.

Kaéllor: www,irisk,se, www,foreningssparbanken/kanall.se, www,atl.se,  Statistisk &rsbok, 2002. SCB,
Lantbruksbarometern, 2003. FéreningsSparbanken & LRF Konsult
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5.3 FINANSIELLA INSTRUMENT

5.3.1 Derivat, derivatinstrument

Definition for derivat: Samlingsnamnet for virdepapper vars virde bestims av en annan
underliggande vara. Exempel pd derivat dr optioner och terminer.

Kaélla: OM Institutet. 1997. Lar om optioner sjilv.

5.3.2 Hedging

”The word hedge means protection”

De som bedriver handel med optioner och terminer kan delas in i1 tvd olika kategorier,

spekulanter och sékerstéllare, hedgers. Oavsett vilken kategori handlaren tillhor dr det viktigt

att ha en god marknadskédnnedom. Speciellt géller detta for spekulanten d& denne skall tjédna
pengar utan att ta en for stor risk. Hedgaren skall sdkerstdlla priserna pa sina varor och har
diarmed en underliggande vara och hanteras terminen/optionen, derivatet ritt sa ar risken liten.

Marknaden for terminer ar framforallt anpassad for hedging.

Hedgers inkluderar:

- Lantbrukare/foretagare som behover skydda sig mot fallande priser pd grodor som stér i
falt eller ligger i lager. Stigande priser pa insatsvaror kan lantbruksforetagen ocksa bhova
skydda sig mot.

- Uppkopare som behover skydda sig mot prisfordndringar fran forsdljningstillfallet till
inkopstillfallet fran lantbrukaren.

- Foradlare som behover skydda sig mot prisfordndringar av ravarorna.

- Exportorer som behdver skydd mot stigande priser for kontrakterade varor som skall
levereras i framtiden men som inte &r tillverkade.

- Importorer som vill dra fordel av 1dga priser pd varor som dr kontrakterade for framtida
leveranser och som inte dr levererade.

Principerna for hedging forutsitter att priserna pa varorna ror sig pa motsvarande sétt som
derivaterna, d.v.s. nér priserna pa rapsterminerna stiger sa stiger ocksa priset for rapsen.

I resultatredovisningen behandlas hur sidkerstéillaren skall arbeta med derivater for att
sakerstdlla priset. Resultatredovisningen beskriver detta genom olika exempel.

5.3.3 Optioner

Nér man handlar med optioner sédljer man en rittighet for att vid ett senare tillfdlle kopa
tillbaka réttigheten och dirmed aterstilla en genomford transaktion. Darmed spekulerar man 1
en framtida utveckling av en marknad. Man kan bade handla med optioner utan att 4ga den
underliggande varan, t ex aktier och di #r handeln en ren spekulation. Ager man diremot en
underliggande vara dr optionen ett instrument for att sikra att varans virde i en framtiden
bibehalles. Faller priset pa varan faller dven priset pa optionen. Nér varan senare avyttras och
optionen koOps ater fOrlorar dgaren pengar pad den fOrsdlda varan, men tjdnar pengar pa
optionen varfOr transaktionerna tar ut varandra.

16



Kopoptioner

En kdpoption ér réttighet att kopa ett antal aktier i ett foretag till ett bestdmt pris per aktie nir
som helst mellan kopet av optionen till den dagen optionen 16per ut 1 framtiden. Loptiden for
optionen ir alltid bestimd vid koptillfillet.

Kopa kopoptioner

Nar du koper en kopoption hoppas du att véardet pa foretagets aktier skall stiga for dé stiger
dven virdet pa kopoptionen. Det kan da resultera i att kopoptionen kan séljas till ett hdgre pris
an vad du betalade for optionen frén borjan.

Silja kopoptioner

Niér du séljer en kdpoption vill du att virdet pa aktierna skall falla i pris eftersom priset pa
kopoptionen ocksé faller 1 viarde. Det resulterar 1 att kopoptionen kan aterkopas till ett lagre
pris én vad du gav for optionen fran borjan.

Kopare Saljare

Forvarvar Overlater
p| rattigheten att kopa ett |
antal aktier till ett
forutbestamt pris

Séljoptioner

Séljoptionen dr motsatsen till képoptionen. Séljoptionen &r ett kontrakt som garanterar ritten
att silja ett antal aktier till ett forutbestdmt pris vid ett specifikt datum i framtiden. Som
kopare av sdljoptionen forvérvar du rétten att sdlja aktierna och som séljare av séljoptionen
overléter du réttigheten till ndgon annan.

Kopa siljoptioner

Som kopare av en sdljoption hoppas du pa att aktiernas vérde skall falla. Till motsats mot
kdpoptionen vill du som kdpare att virdet skall falla eftersom vérdet pé séljoptionen da stiger.
Det finns tre tdnkbara alternativ nir du kdper en sdljoption.

1. Tfall virdet pa aktien stiger faller vardet pa optionen. I detta fallet kan du sélja optionen
for ett lagre pris dn du kopte den for och ta en forlust. Alternativt kan du behélla optionen
in till det datum da kontraktet 16per ut och hoppas pa att vardet pa aktien faller igen.

2. Om aktiens virde dr ofordndrat och har samma vérde som vid koptillfdllet av optionen
faller vérdet av optionen eftersom det &r en bortkastad tillgang. En del av virdet ar
relaterat till antal dagar eller den tid som gar mellan dagsldget och det datum d& optionen
16per ut. Ju ndrmare slutdagen desto lagre ar vérdet pa optionen. I detta scenariot kan du
antingen sélja optionen och ta forlusten eller vénta in slutdagen och hoppas pé att
aktiernas vérde faller och aterstiller véardet pa optionen.

3. Om vérdet pa aktierna faller stiger vérdet pa optionen. I detta ldget har du tre alternativ.
Behall optionen och hoppas pa att virdet pa aktierna faller ytterligare. Det andra
alternativet ar att sélja optionen och ta tillvara vinsten genast. Det tredje alternativet &r att
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utnyttja optionen och silja aktierna till ett bestdmt pris enligt optionen vilket ar ett hogre
pris dn marknadspriset.

Sélja siljoptioner

Niér du siljer en séljoption Overlater du rétten till ndgon annan att sélja ett antal aktier till dig.
Priset for aktierna dr forutbestimt. I det fall optionen 16per till slutdagen tvingas du kopa
aktierna till ett hogre pris dn det géllande marknadsvirdet. For att ta den risken betalas du en
premie for att sidlja optionen. P4 samma sétt som for en sdljare av kdpoptionen har du inte
samma kontroll 6ver utgdngen som en kopare av optionen eftersom det dr kdparen som
bestammer om optionen skall utnyttjas eller e;j.

Om du tror att utvecklingen pa marknaden ar:

Positiv Negativ
Strategi for aktier Kop aktier Salj aktier
Strategi for optioner (1ang) Kop kdpoptioner Kop séljoptioner
Strategi for optioner (kort) Salj séljoptioner Sélj kdpoptioner

Kailla: Michel C. Thomsett, M, C. 1997. Getting starded in options. John Wiley & Sons.

Vad bestimmer priset pa en option?

Optionspriset bestdms alltid av marknaden d.v.s. utbud och efterfragan. Det gar dock att rdkna
ut vad optionen borde vara vird rent teoretiskt. Optionens teoretiska pris kan ses som en
utgangspunkt for prisséttningen. Det teoretiska priset pa en option riknas ut genom att addera
realvirdet med tidsvirdet.

Optionspris [=| Realvirde | +| Tidsvarde

Realvirdet pa en;

- kopoption dr aktuellt aktiepris minus optionens 16senpris, om den aktuella aktiepriset
Overstiger l0senpriset.

- sdljoption dr optionens l6senpris minus aktuellt aktiepris om den aktuella aktiekursen
ligger under 16senpriset.

Exempel: Dagens pris pa aktien dr 120 kr och ldsenpriset dr 100 kr. Realvirdet pd
kdpoptionen ér da 20 kr och séljoptionens realvérde ar 0 kr.

Tidsvérdet d4r sammansatt av flera olika parametrar. Rinta, volatilitet, (ett méatt pa aktiens

rorlighet) och antalet aterstdende dagar av Ioptiden ar ndgra parametrar som ligger till grund.
Réntans storlek har mindre betydelse for tidsvardet.
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5.3.4 Terminer, (futures)

Ett terminskontrakt &r en dverenskommelse att leverera en specifik vara, med en viss kvantitet
och kvalitet till ett forutbestimt pris ndgon gang 1 framtiden. Alla forutsittningar for
kontraktet &r pa forhand bestimt utom priset vilket bestims mellan kdpare och sdljare genom
ett handelshus. Det viktiga ér att det finns en marknad d.v.s. ménga kopare och siljare av
terminer av en viss vara for att handeln skall fungera. I annat fall ger priserna ingen
signifikans utan enstaka affdrer kan paverka priserna drastiskt. Det dr ocksé viktigt att varorna
inte pdverkas av politiska beslut sdsom intervention eller andra faktorer som gor att
prisvariationen dr liten vilket leder till att incitamentet for prissdkring &r borta. Varorna skall
ocksé vara vil definierade for att stimma Gverens med den fysiska marknaden. Det &r ocksa
avgorande att det finns handelshus och god infrastruktur for handeln av terminerna.

Exempel pa Europeiska handelshus, (rdvaruborser) som handlar med terminskontrakt for
jordbrukets révaror &r:

- London International Financial and Futures Exchannge, LIFFE

- Amsterdamsborsen

- Warenterminborse Hannover, WBT

- Paris, MATIF

- Budapest ravarubors, BCE

Kontrakt

Den stora skillnaden mellan en option och ett terminskontrakt dr att bdde kopare och siljare 1
ett terminskontrakt dr skyldiga att fullfolja affaren. Nér ett kontrakt upprittas dr det viktigt att
overenskommelserna 1 kontraktet specificeras. Speciellt viktigt dr vilken vara kontraktet
giller, kontraktets omfattning d.v.s. volym av varan, leveransvillkor och hur betalning skall
ske.

Aktietermin

Om man tror att kursen péd en specifik aktie skall g& upp kops en aktietermin. Antag att en
Volvo B aktietermin handlas for 200 kr. Detta innebér att pa terminens likviddagen méste t ex
100 st Volvo B aktier forvirvas. Priset dr 20.000 kr. For varje krona som borskursen
overstiger 200 kr tjanas 100 kr och pa motsvarande sitt forloras 100 kr for varje krona som
borskursen har gatt ner. Den mdjliga vinsten dr obegrinsad pa samma sitt som om affaren
hade varit en avista av Volvo B aktier.

Terminerna skall i likhet med optioner behandlas dynamiskt. En terminskdpare bor alltid vara
beredd att vidta dtgérder under terminens l6ptid och inte nddvindigtvis invédnta slutdagen.
Genom nettning av positionerna kommer vinster eller forluster att lasas in &dnda fram till
slutdagen.

Nettning innebir att den som har kopt eller sélt en termin inte kan aterforsilja eller aterkopa
den under 16ptiden. I princip nds samma resultat genom att den som tidigare kopt en termin
sdljer en termin 1 samma serie som den kopta till rddande marknadspris (jimfér med
optionernas kvittning). Den som tidigare sélt en termin kdper pa motsvarande sitt en termin 1
samma serie. Observera att nettning inte dr en transaktionstyp utan endast ett sitt att 1dsa in
vinster och forluster.
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Forséljning av aktietermin

En placerare som tror att kursen pa en aktie skall ga ner séljer aktien pa termin. Placeraren
som har salt terminen hoppas att kursen skall ga ner under terminspriset. Om borskursen pa
terminens slutdag &r ligre 4n terminspriset kan placeraren leverera aktier for ett hogre pris dn
den aktuella borskursen.

Aktorerna
Eftersom det inte dr mojligt for kunderna att delta i handeln maste man vénda sig till ett

ombud, en méklare. Néstan alla banker och fondkommissionérer ér idag anslutna till handeln
och har méklare som kan foretrdda sina kunder pa termin och optionsmarknaden.

Maklare Marknadsplats Maiklare
e L te x OM ]

Market
Clearingcentral maker
Kund P Utfirdare/ | Kund
Kopare = Innehavare 7| Siljare

Market maker

Den tredje aktéren pd marknaden dr Marketmakern. Det & Marketmakerfunktionen som
svarar for att marknaden har en stabil och kontinuerlig prissédttning. Marketmakern ar skyldig
att stilla priser 1 optioner och terminer. Han ansvarar t ex for optioner i ett antal aktieslag eller
antal aktieterminer och i1 dessa maste han pa anfordran alltid stdlla bade kop- och séljkurser.
Ko6p- och sdljkurs far da bara ha en viss bestdmd prisskillnad, spread. Genom att Market
makern har denna skyldighet garanteras varje innehavare eller utfirdare mojligheten att gé ur
sin position nérhelst han 6nskar. Som kompensation for sina dtaganden har Marketmakern
lagre transaktionskostnader nir han handlar med marknaden. Observera att Marketmakern
endast handlar i egen rdkning och aldrig for kunder

Kéllor: Chicago Board of Trade. 1995. Options on agricultural futures, A home study course.
Agricultural Outlook Forum. 2002. Commodity market trading. OM Institutet. 1997. Lar dig optioner sjélv.
Hull. J, C, 1993. Options, futures and other derivative securities. Prentice-Hall Inc.
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6 RESULTATREDOVISNING

6.1 Risker och riskhantering for lantbruksforetag

I kommande avsnitt identifieras risker som har stor betydelse for lantbruksforetagen och for
deras fortsatta existens. Riskerna med valutor, prisrisker samt risker med kapitalanskaffning
behandlas. Tillvaron for de svenska lantbruksforetagen har éndrats drastiskt sedan Sveriges
intrdde i den gemensamma Europeiska unionen EU. Lantbruket har utsatts for
marknadskrafter som nédringen inte var forberedd pd. Samtidigt har ett stddsystem uppstatt
som skall ersitta en del av de inkomstbortfall som drabbat néringen. Intervention och
exportlicenser paverkar priserna pa den inhemska europeiska marknaden. De nya
forutséttningarna stéller speciella krav pa lantbruksforetagen och dess intilliggande néringar.
Lantbruket utsitts for en extern konkurrens fran kollegor i andra ldnder och den gemensamma
marknaden skapar bdde nya mojligheter men ocksé nya hot. Politisk osdkerhet &r en stindig
riskfaktor. EU:s nya jordbruksreform MTR har vid skrivande stund inte tagit form och hela
lantbruksndringen véntar pa hur de nya forutsittningarna skall se ut.

Sedan EU intradet 1995 har lantbruket genomgétt en kraftig strukturrationalisering som pagér
fortfarande. Det har medverkat till att antalet lantbruksforetag har minskat, (frdn 90.854 st.
1996 till 77.110 st. 2000) samtidigt som den totala skuldsittningen har okat, (frin 70 mdr
1996 till 107 mdr 2002). Darmed har den genomsnittliga soliditeten minskat for lantbruket.
Soliditeten for det sammanlagda jord- och skogsbruket &r fortfarande god, (ca 80%) men den
ar ojamnt fordelat vilket innebér att vissa foretag lever en mer riskfylld tillvaro &n andra.
Strukturrationaliseringen har lett till att manga lantbruksforetag tvingats att drastiskt oka
omfattningen av verksamheten. Skuldsittningen Okar ofta for dessa foretag och foretagets
soliditet minskar kraftigt. Déarmed blir foretaget kénsligare for yttre péverkan sdsom
prisfluktrationer, EU-ersdttningens storlek, sjukdomsbortfall, mm. En 6kad skulsittning ger
inte bara en 0kad rénterisk utan en totalt 6kad exponering for hela foretaget. Marginalerna for
lantbruksforetagen har minskat sedan EU-intrddet. Det framgar tydligt nér
Avrikningsprisindex sétts i relation till produktionsmedelsprisindex.

Avrakningsprisindex har minskat frdn 100 (basaret 1995) till 92 ar 2002.
Produktionsmedelsprisindex har kat fran 100 (basaret 1995) till 117 ar 2002.

Glappet har delvis kompenserats genom EU-erséttningar och strukturrationaliseringen.

Kailla: ForeningsSparbanken & LRF Konsult. 2003. Lantbruksbarometern. SCB. 2003. Jordbruksstatistisk
arsbok 2003. Wennberg, H. ForeningsSparbanken.

6.2 Valutarisker

Alla foretag utsétts mer eller mindre for valutarisker. I vissa fall kan foretaget inte motverka
valutarisken genom finansiella instrument. Valutarisken kommer till viss del att forsvinna for
ménga foretag om Sverige gir med i1 det Europeiska valutasamarbetet ERM och ansluter var
svenska krona till Euron.

En grundldggande princip for hanteringen av valutor &r att pengar som lanas skall vara av
samma valuta som hanteras i verksamheten. Ar det ett foretag som endast har in- och
utbetalningar i1 svenska kronor skall upplaningen ske i svenska kronor. Det kan tyckas
sjalvklart, men flera lantbruksforetag frestades 1 borjan av 90-talet att ta lan i tyska DM med
anledning av den lagre réntesatsen. En bitter erfarenhet for dem som inte 16ste ldnen innan
devalveringen 1992. Resultatet blev att kapitalskulden blev betydligt hogre &n vid
upplaningstillfillet. Foretag som har in- och utbetalningar i fraimmande valutor skall i
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mojligaste mén undvika att véxla valutorna. Ett forsta steg dr séledes att jobba med ett
valutakonto dir betalningsstrommarna gér 1 den frimmande valutan.

Lantbruksfortegen utsitts for valutarisker dels genom att EU-erséttningen betalas ut fran EU 1
Euro och véxelkursen bestims varje ar i juni manad. Lantbruksforetagen utsitts indirekt av
valutarisker genom att den svenska kronan som inte &r knuten till ndgon annan valuta flyter
fritt och kronans stéllning paverkar mojligheterna f6r import och export. Darmed paverkas
foretagen av valutakurserna dels nir det géller insatsvaror t ex. diesel och nér det géller varor
som konkurrerar med den europeiska och globala marknaden, t ex flaskkott.

[ resultatredovisningen redovisas olika mojligheter att forsdkra sig mot obehagliga
overraskningar nir det giller fordndringar i priser och d& framforallt niar det géller
avrikningspriserna. Skall termins- och optionskontrakt uppréttas sker det med storsta
sannolikhet i en utlandsk valuta. Déarfor médste man vara medveten om att valutan ocksa maste
sdkras for att inte g& miste om effekten med det finansiella instrumentet pd varan. Darfor
redovisas inledningsvis principen for valutasidkringen som enklast gérs genom att kontakta en
svensk bank.

6.2.1 Valutaterminer och valutaoptioner

Med hjdlp av valutaterminer och valutaoptioner kan foretagen forhallandevis enkelt skydda
sig mot valutarisker. Tekniken &r enkel, men den kraver en forklaring for att forstd hur det
fungerar. 1 exemplet nedan redovisas hur en valutasidkring kan goras med hjilp av en
valutatermin som jimfors med en valutaoption.

Vad bestimmer terminspriset?

Det finns inga forvintningar pa kursstegringar i terminspriset, utan det dverpris som kdparen
betalar motsvarar bara erséttning for réntan. Trots att marknaden kanske dr Gverens om att
“Ericsson dr pd gang upp” sd motsvarar overpriset bara ridntan. Det kanske forvinar dig. Men
om priset vore hogre skulle man kunna gora riskfria arbitragevinster genom att kopa aktien pa
borsen och omedelbart sdlja den pa termin. Réntan pd en sddan affar skulle i sé fall vara hogre
an den marknadsmissiga rantan. Av det hér skilet kan réantepaslaget inte bli sdrdeles mycket
hogre an marknadsréntan. I praktiken finns alltid tillfélliga felprissdttningar pa borsen, t ex
dagar nér fa handlar. Men det hér ar principen.

Exempel: Antag att arsréntan dr 6%. Det innebédr en ménadsréanta pd 6/12=0,5%. Vad innebar
det for terminspriserna? Har &r tvd exempel:

- Om aktien kostar 100 kronor, s& borde motsvarande termin kosta 6/12 kr extra per ménad
(dvs 50 6re). En termin med 16sen om tva manader borde alltsé kosta 101 kr.

- En OMX-termin, om index star i 1000, borde kosta 60/12=5 punkter extra per ménad. En
OMX-termin med ldsen om en ménad borde alltsd ha kursen 1005.

Exempel 1.

Lantbruksforetagen har genom ersittningarna fran EU en direkt valutarisk. Omrakningskursen
som anvands for att faststilla ersédttningsbeloppet 1 kronor bestdms pd olika sétt for olika
stodformer. For arealerséttningen faststélls kursen som ett medeltal under juni méanad det ar
lantbrukaren ansoker om EU-ersittning. For djurbidrag och extensifieringsbidrag mits kursen
i december aret innan stodaret. Detta innebdr att ju svagare kronkurs desto hogre EU-
ersittning. Ju starkare kronkurs desto ldgre EU-erséttning. Véxelkurserna varierar mellan dren
och skillnaderna ar betydande. Kursen 2000 faststélldes till 8,32 kr/euro medan kursen ett ar
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senare var 9,20 kr/euro vilket &r en skillnad pd 10%. Ser vi pé en valutaprognos fran
Swedbank Markets per 2003-07-16 dr den dagsaktuella kursen 9,21 kr/euro. Prognosen for
juni 2004 ar 8,90 kr/euro. Fér vi ett ja i folkomrdstningen om Sveriges intrdde i ERM kan
svenska kronan stirkas ytterligare fram till juni 2004. ForeningsSparbankens officiella
valutaprognos anser att den svenska kronan kommer att stirkas oavsett om utfallet i
folkomrdstningen blir ett ja eller ett nej.

I exemplet baseras pa ett lantbruksforetag har ansokt om en arealersittning som skall ge
100.000 euro i ersdttning vid &rets slut. Vid arsskiftet 6 ménader innan omrakningskursen
faststélls beslutar sig lantbrukaren for att valutasikra arealerséttningen. Den aktuella kursen &r
da 9,21 kr/euro.

Optioner

En option dr ett avtal mellan tva parter, t ex lantbrukaren i exemplet och Banken. Den ena
parten har en rittighet och den andra har en skyldighet att kopa eller sélja nagot (valuta) till ett
forutbestdmt pris inom en viss tidsperiod eller pa ett bestdmt datum. Lantbrukaren 1 exemplet
har réttigheten genom avtalet att avgora om det skall fullfoljas. Banken har da en skyldighet
att kopa eller sdlja. For denna skyldighet far Banken en erséttning, en premie. Premien kan ses
som en forsékringspremie for lantbrukaren.

Anvindning av optioner i samband med valutasdkring av arealersittningen kan gé till pa

foljande sitt:

1. Lantbrukaren vill veta hur stor arealerséttning han sd smaningom skall fa. Han beslutar att
sdkra sin arealersittning vid aktuell kurs den 3 januari pa 9,21 kr/euro. Han koper en
option pa rétten att sdlja 100.000 euro till 9,21 per den 30 juni. 100.000 motsvarar i stort
sett det belopp han berdknas fa utbetalt vid arsskiftet ett ar senare.

2. Lantbrukaren betalar en premie pa i detta fall 21.000 kr till Banken.

Lantbrukaren ldmnar i vanlig ordning in sin SAM-ansdkan 1 april.

4. T juni faststiller EU den kurs som skall gélla som omrakningskurs for arealerséttningen.
Omriakningskursen faststills 8,60 kr/euro.

5. Den 30 juni utnyttjar lantbrukaren sin option och séljer 100.000 euro till Banken. I samma
moment maste lantbrukaren kdpa motsvarande belopp for att leverera till 100.000 euro till
Banken. Kostnaden for 100.000 euro blir 8,60 kr/euro. Skillnaden blir 0,61 euro
multiplicerat med 100.000 ger 61.000 kr.

6. 1 december betalar Jordbruksverket ut 100.000 euro med en omriakningskurs 8,60 kr/euro
vilket ger en utbetalning av 860.000 kr.

7. Resultatet av valutasdkringen blir siledes 860.000 kr + 61.000 kr (option) — 21.000 kr
(premie), Netto: 900.000 kr.

[98)

Kommentar:

Nettobeloppet skall jamforas med utbetalningen om 860.000 kr. Vinsten i exemplet blev
40.000 kr. Hade kronan forsvagats fram till den 30 juni hade lantbrukaren valmojligheten att
inte utnyttja optionen. Premien om 21.000 kr hade han betalat vilket innebér att kronan maste
forsvagas med 0,21kr/euro (9,42 kr/euro) for att lantbrukaren skall ga jamnt upp med
optionsaffdren. Premien dr det belopp som lantbrukaren maximalt riskerar, ca 2,2% av
arealersdttningen. Optionen kan nir som helst 16sas in om det anses fordelaktigare.

Terminer

Pé samma sitt som for optionen &r terminen ett avtal mellan tva parter, t ex lantbrukaren och
Banken, om kop eller forsédljning av nagot till ett forutbestdmt pris. Avtalet skall fullfoljas pé
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ett bestimt datum. En skillnad mellan en option och en termin ar att bada parter ar skyldiga att
fullfolja avtalet. Darmed betalar inte lantbrukaren nagon premie till Banken. Erséttningen till
Banken sker istillet genom avrakning pa terminens slutdag.

Anvéndning av terminer i samband med valutasékring av arealersittningen kan gé till pé
foljande sitt:

1. Lantbrukaren vill veta hur stor arealersittning han sa smaningom skall f4. Han beslutar att
sdkra sin arealersittning vid aktuell kurs den 3 januari pa 9,21 kr/euro. Han koper en
option pa rétten att sélja 100.000 euro till 9,21 per den 30 juni. 100.000 motsvarar i stort
sett det belopp han beréiknas fa utbetalt vid arsskiftet ett &r senare.

2. Banken sékrar sin risk i affiren genom att ta en sdkerhet hos lantbrukaren pd 10% av

beloppet, 100.000 kr.

Lantbrukaren ldmnar in sin SAM-ansdkan 1 april.

4. 1 juni faststiller EU den kurs som skall gélla som omrakningskurs for arealerséttningen.
Omrikningskursen faststills 8,60 kr/euro.

5. Den 30 juni forfaller terminen och lantbrukaren far skillnaden mellan 9,21kr/euro och
8,61kr/euro vilket ger 0,61 multiplicerat med 100.000 euro, netto 61.000 kr.

6. I december betalar Jordbruksverket ut 100.000 euro med en omriakningskurs 8,60 kr/euro
vilket ger en utbetalning av 860.000 kr.

7. Sammantaget har lantbrukaren gjort foljande affdr. Arealersittning, 860.000 kr +
terminsaffaren 61.000 kr.

[98)

Kommentar:

Nettobeloppet 921.000 kr skall jimforas med utbetalningen fran Jordbruksverket, 860.000 kr.
I detta fall blev vinsten for lantbrukaren 61.000 kr. Kostnaden for lantbrukaren &r den
lamnade sikerheten som inte behdvdes tas i ansprak.

Hade kursen gatt at andra hallet hade kalkylen sett annorlunda ut. Antag att omrakningskursen
satts till 9,56 kr/euro. Lantbrukaren hade da tvingats att betala mellanskillnaden mellan 9,56
kr/euro och 9,21 kr/euro. 0,35 multiplicerat med 100.000 euro ger 35.000 kr.
Arealersdttningen hade dé blivit 956.000 kr — terminsforlusten 35.000 kr ger netto 921.000 kr.
Beloppet dr saledes det samma som lantbrukaren rdknade med i borjan av aret.

Kélla: Andersson, L, Swedbank Markets.

6.3 Prisrisker

Under 2003 har ater avridkningspriset pa flask natt sd laga priser att det finns fa
lantbruksforetag med lonsam svinproduktion. Foretagen i primirledet tar en mycket stor
prisrisk ndr slakteriforetagen inte kan hantera prisfluktuationerna pé@ marknaden.
Lantbruksforetagen péverkas av omvérldshdndelser dven héndelser pa marknaden langt
utanfor den svenska grénsen. Det innebdr & andra sidan att riskerna maste kunna motverkas
genom effekter 1 omvérlden. Det giller saledes att finna instrument som motverkar prisrisken
och genererar medel nér verksamheten tappar pengar pa ett sjunkande flaskpris. Man har 1
olika sammanhang forsokt att jobba med svinterminer pa boérsen 1 Amsterdam, men
producenter har patalat att problemet &r att svenska avrikningspriser déligt foljer de
sviangningar som dr pa Amsterdamborsen och producenten utsitts sdledes for en dubbel risk.
Risken &r att avrikningspriset sjunker samtidigt som priset pd terminen inte sjunker i
motsvarande grad och medverkar till att terminen blir ett trubbigt och oanvindbart instrument
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for den enskilde producenten. I det fallet skall slakteriet hantera risken och jobba med
instrumenten av tvd orsaker. Dels hanterar slakterierna stérre volymer och dérfor é&r
terminskostnaden per enhet lidgre. Producenten skall istéllet strava efter fasta avrdkningspriser
for sina produkter for att i tid kunna parera svingningarna pa marknaden.

6.3.1 Marknadskannedom

Nar nagon person eller ndgot foretag skall arbeta med finansiella instrument for spekulation
eller hedging och oavsett om det dr optioner, terminer, swaps, floors eller andra derivater &r
vikten av en god marknadskdnnedom stor. Anledningen &r att risken annars &r stor for att
effekterna kan fa motsatt effekt &n man har tankt sig. En aktiv marknadsaktor kan inhdmta
information dels genom den sedvanliga kontakten med de olika aktérerna pa marknaden som
koper och séljer en aktuell vara. Olika institut och organisationer har en forhallandevis
lattillgdnglig information pa Natet. Olika nyckelpersoner pd marknaderna kan med fordel
konsulteras for att fa tillgdng till vardefull marknadsinformation.

Forandringar pd rdntemarknaden och valutasviangningar far i regel alltid effekt pa varornas
efterfrdgan och pris. Dérfor 4r en god kdnnedom om dessa marknader betydelsefull vid en
bedomning om framtida scenarier. Stiger rdntorna pd de langa loptiderna kan det vara ett
tecken pa att rintemarknaden tror pd en dterhdmtning i ekonomin och konjunkturen och en
okad risk for inflation. Arbetsmarknadsstatistik dr ofta intressant for att bedoma olika ldnders
ekonomiska hélsa. En 0kad sysselséttning kan tyda pd en okad export vilket i sin tur kan
betyda att landet har en gynnsam valutakurs gentemot omvérlden.

Enligt Patrik Meuller ar transportpriserna ett tidigt tecken pa en dterhdmtning i konjunkturen.
En okad rorelse av varorna tyder pd en okad handel och efterfragan och det kan paverka
priserna pa vissa varor.

Borserna runt om i virlden ger ocksa information om olika branscher och produkter.
Forvéantningarna stimmer inte alltid 6verens med de framtida resultaten vilket tydligt visades 1
IT-sektorn.

6.3.2 Svinterminer

Sélj ett kontrakt nir grisarna sitts in

Det har just satts in en ny omgang slaktsvin. Till dagens priser pa foder och griskott gér
exempelvis kalkylen ihop och som lantbrukare vill man dérfor garna sikra priset mot framtida
prisforandringar.

Kontakten upprittas med ndgon som handlar med terminskontrakt, som regel &r det bankerna
som skoter det, och man framfor att ett terminskontrakt for leverans i oktober skall sdljas, da
man raknar med att produktionen dr klar och grisarna skall sdljas.

Kop tillbaka kontraktet nir Du skall silja dina grisar

I oktober kontaktas banken igen och man kdper ett terminskontrakt pd motsvarande kvantitet
som tidigare sdlts. Samtidigt levereras grisarna till Swedish Meats eller ndgon annan och fér
dar betalt till géllande pris.

Har priset gtt upp sedan terminskontraktet sdldes i1 vdras fir man mer betalt av Swedish
Meats samtidigt som det kostar mer att kopa tillbaka terminskontraktet. Har priserna gatt ner
fis ett ldgre pris av Swedish Meats samtidigt som man kdper tillbaka kontraktet till ett lidgre
pris.
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I bada fallen blir utfallet detsamma. Man har i oktober fatt samma pris som ligger pa den niva
som nér grisarna sattes in.

Tidigare arbetade ForeningsSparbanken genom Swedbank Markets med svinterminer. Tanken
var att svinproducenterna skulle sikra sig mot prisfordndringarna pé fliskmarknaden. Handeln
har avtagit och det upprittas idag inga svinterminskontrakt genom ForeningsSparbanken.
Orsaken lar vara att de svenska avrikningspriserna inte foljde terminspriserna pi
Amsterdamsbdrsen. Effekten blev sdledes att lantbrukaren riskerade att inte kunna ta hem
tillrackligt mycket pd terminen vid ett prisfall pa avridkningspriset. I vérsta fall vilket jag inte
har dokumenterat kunde avrikningspriset ga ned samtidigt som terminspriset gatt upp vilken
medverkar till att forsdkringen fOrvandlas till en ren spekulation. Detta kommenteras
ytterligare under avsnittet Prisrisker.

I Sverige produceras ca 3.0 miljoner grisar per &ar. Forutsittningarna for de svenska
producenterna &r inte densamma som kollegorna 1 dvriga Europa eller 1 ovriga virlden. Men
om vi endast ser till produktionsvolymerna och rdknar pd eventuella svidngningar pa
marknaden ser vi att &ven sma forandringar pd marknaden far stora effekter for svinndringen 1
Sverige.

3.0 miljoner grisar med en genomsnittlig slaktvikt om 80 kg ger 240 miljoner kilo helfall.
Helfallet dr en insatsvara for slakteriet och en intidktsbaserad produkt for lantbruksforetaget.
Saval slakteriet som lantbruksforetaget tar en risk i1 produkten. Det dr rimligt att bade
slakteriet och lantbruksforetaget intresserar sig for att forsdkra sig om att priset inte blir hdgre
respektive ldgre dn berdknat. Ser vi till slakteriet och tar Swedish Meats som exempel har de
ca 70% av slakten i1 Sverige. 70% av 240 miljoner kilo ger 168 miljoner kilo helfall. Per vecka
ger det 3.230.769 kg helfall. Vid ett pris om 10,00 kr/kg ger det kostnader om 32.307.692
kr/vecka for Swedish Meats. Vid en prisfordndring pd 5% paverkar det kostnaden med
1.615.384 kr. Kan inte Swedish Meats ta ut ett pris frdn ndsta led motsvarande
prisforandringen har foretaget riskerat och forlorat 1.615.384 kr pa en vecka i hindelse av att
avrakningspriset har stigit med 5%. Svinproduktionen &r forhallandevis enkel att planera
eftersom uppfodningstiden for ett slaktsvin fran 25 kg levande vikt till 110 kg levande vikt tar
ca 3 mdnader. Diarmed kan slakteriet prognosticera 3 manader innan hur stora volymer som
kommer till slakteriet. Darmed kan slakteriet ockséd sékra priset genom terminer och erbjuda
lantbruksforetagen ett fast pris. Genom en 6kad handel av terminer dr mojligheten stor att de
svenska avridkningspriser foljer svingningarna i Europa dven om priset inte dr det samma for
den fysiska grisen i1 jamforelse med flaskpriset pa terminen.
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Ovan visas en jimforelse mellan det svenska avrikningspriset, notering Sek, Swedish Meats,
(nedre), och slaktsvin termin december 2003, notering Sek, Euronext Amsterdam, (6vre).
Kalla: Agriprim

6.3.3 Spannmalen

Spannmaélsodlaren sir en del av spannmélsskorden redan pd hosten vilket medverkar till att
skorden bérgas ett helt ar efter sddden. Darefter lagras spannmalen och i vissa fall sker inte
forsdljningen forrdn ytterligare 6 manader. Diarmed kan priset fordndras mycket under
perioden fran sadd till forséljning.

Inom den Europeiska gemenskapen har vi en intervention pé vissa spannmalssorter. Lars-Erik
Gradin pd ForeningsSparbanken menar att effekten av att anvinda finansiella instrument pé
vete darfor dr ointressant medan Katarina Gillblad pd Agronomics menar att den
prisfluktuation som rader ar fullt tillricklig for att det kan vara intressant att prissdkra vetet.
Patrik Meuller pa Carlsberg har noterat att spannmaélsterminer for korn finns att tillgd vilket
kan utnyttjas for att sdkra priset for inkOpen av ravara till Carlsberg.

Terminskontrakt for spannmal — ett exempel
I juli beslutas att man skall forsékra sig om ett lagsta forsdljningspris pa vete och séljer déarfor
ett terminskontrakt till 1,20 kr/kg for leverans i september

Alternativ 1

1. Iseptember ér priset 1 kr/kg

2. Leverera till koparen 1 kr/kg

3. Kop tillbaka terminskontraktet pa borsen - vinst 0,20 kr/kg
4. Sammanlagt far ni 1,20 kr/kg
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Alternativ 2

1. I september ar priset 1,40 kr/kg

2. Leverera vetet till koparen 1,40 kr/kg

3. Kop tillbaka terminskontraktet pa borsen - forlust 0,20 kr/kg
4. Sammanlagt far ni 1,20 kr/kg

Insatsvaror sdsom soja édr ocksa intressant ur ett terminssékringsperspektiv. Sojamarknaden ar
omfattande varfor det sker en betydande handel av soja vid flertalet borser runt om i vérlden.
Sojan ir ett viktigt proteinfoder inom svinproduktionen.

Fasta priser pa raps

Karlshamns erbjuder rapsodlare fasta priser for raps genom Lantmannen. Fasta priser ér ett
utmirkt instrument for odlaren da denne enkelt kan ta stillning till om det 4r intressant att
teckna ett kontrakt utan att sjilv vinda sig till ett handelshus utomlands for att teckna egna
terminskontrakt. Dessutom maste odlaren i s fall teckna en valutatermin. Hur Karlshamn kan

erbjuda fasta priser redovisas nedan. Observera att detta dr ett exempel och inte ett verkligt
fall.

6.3.3.1 Strategier for Prissakrare "Hedgers”

Odlaren

Odlaren har svart att paverka priset pd varan. Genom forhandling med uppkdparen kan
odlaren forhandla till sig ett for marknaden bra pris. Ar utgingsliget l4gt genom att det
allmédnna prisldget pd marknaden &r l14gt dr forhandlingsutrymmet begransat. Odlaren far
darfor koncentrera sig pa att ta fram en vara som &r intressant for en uppkdpare. Dessutom
skall varan ha en beskaffenhet som gor att uppkdparen dr beredd att betala mer for varan i
jamforelse med alternativa varor av samma sort pd marknaden. Odlaren behover inte vinta till
leveransdagen for att bestimma priset. Genom att kontakta t ex Lantmédnnen kan odlaren
forhandla till sig ett fast pris pé t ex raps. Priset kan séttas redan innan grodan sas om odlaren
sa onskar. Odlaren kan ocksé sjdlv handla med terminer och optioner for att astadkomma en
forsiakran mot fallande priser. I USA ar det vanligt att odlarna handlar direkt med
Chicagobdrsen for att skapa instrument och arbeta med olika strategier for att eliminera
prisriskerna. Enligt Christioher D Manns, (President of Chicago Traders Group), dr det vanligt
att handeln pd borsen egentligen dr en blandning mellan Hedging och ren spekulation. Med
andra ord utnyttjar lantbrukare dessa instrument for att forsoka tjana pengar pa handeln pa
samma sétt som svenska Lantbrukare handlar pa Stockholmsbdérsen.

Lantbrukarna i USA som utnyttjar Chicagoborsen gor det framforallt for att sdkra priserna pa
de produkter som de siljer, t ex vete, majs och soja. Lantbrukarna sdgs darfoér vara ”Short
Hedgers”.

Uppkoparen

Det dr vérldsmarknadspriset som giller for oljevéxter och dérfor dr terminshandel i Sverige
idag mest aktuell ndr det giller oljevixter. Lantmdnnen har darfor tillsammans med
Karlshamn Oppnat en mojlighet for lantbrukare att prissédkra sin oljevixtskord. Varje
handelsdag kl. 15.00-15.45 kan oljevaxtodlare ta del av dagens pris och teckna ett kontrakt for
ett fast pris pd rapsen.

28



Uppkoparen skulle kunna arbeta direkt med en bors for att handla med terminer och optioner
for att lasa in prisriskerna varan som de koper av odlaren. I detta fallet bendmns uppkdparen
som en “long hedger”. Uppkoparen formedlar spannmaélen vidare till kvarnindustrin och det ar
rimligt att Uppkoparen dirfor forsékrar sig mot fallande priser pd de varor som forséljs. Med
andra ord ar uppkdparen att bendmna som en ”Short hedger” och en ”Long hedger”.

Industrin

Ett foretag som Karlshamn ir beroende av révarorna for att kunna tillverka produkter,
(rapsolja mm). Karlshamn har darmed ett intresse i att forsékra sig mot stigande priser pa
rdvaran. Karlshamn &r beroende av sina leverantorer. Karlshamn &r dérfor att benimna som en
”Long Hedger”.

Genom att tidigare pa sdsongen erbjuda fasta priser kan en del av ravarutillgdngen sékras samt
att kostnaden for ravaran ocksd kan garanteras. Dérfor nyttjas ett finansiellt instrument, en
rapstermin for att sékra priset pa ravaran och erbjuda odlaren ett fast pris. Karlshamn kan
dérmed se till terminspriset pd Euronext-liffe Market och utifrdn detta pris erbjuda ett fast pris
pa varan, (rapsen).

Dagsnoteringen 2003-09-30
Prisnoteringar till odlare fritt Karlshamn vid terminshandel av oljevéxter vid direktleverans
Det skall vara leveransgill vara till Karlshamns; Under 9 % vattenhalt och under 4 % avfall.

Dagsnotering Pris fritt Karlshamn Rapeseed Futures, Euronext, Liffe
Nov/dec/jan 2003-2004 220,20 Sek/dt 225,90 Sek (Euro 9.00 Sek)

Priserna dr jamforbara med priset i Sverige i
handelsled fritt Karlshamn. For att fa priset i
odlarled skall man reducera med ca 5 kr/dt i
handelsmarginal och ca 10 kr/dt i frakt.
(Frakten varierar naturligtvis beroende pa
avstand, fran 6-7 kr upp till ca 12 kr/dt.)

I detta fallet maste en valutasédkring goras dd priset till odlaren erbjuds i1 Sek och
terminskontrakten uppréttas i Euro.

Terminskontrakt ir standardiserade

Handeln med terminskontrakt kan fungera darfor att kontrakten man handlar med é&r
standardiserade. Det handlar alltid om en viss kvalitet, viss mingd, for en viss tid i en viss
leveransort och dessa uppgifter ar till for att de som handlar med terminskontrakten skall veta
vad man handlar med. Diremot sker aldrig ndgon faktisk leverans enligt kontraktsvillkoren.

6.3.3.2 Strategier for ”Short Hedgers”

Hedgers har alltid ett intresse i den underliggande varan. En “inherent position” &r i princip
dgandet av eller behovet av nigon handelsvara. Hedgers dr darfor indelade i tvé olika
kategorier, producenter och anvindare, (forbrukare). Producenten dr en “inherently long” och
anvidndaren &r “inherently short” Inherently long betyder att varan antingen &ar i
tillverkningsprocessen eller dgs av producenten. Lantbrukaren dr “inherently long” eftersom
grodan antingen véxer pa faltet eller ar lagrad péa garden. Inherently short betyder att varan ar
ett inkop, (maste inforskaffas). Kvarnindustrin dr i konstant behov av vete for att producera
mjol. Somliga Hedgers dr bade Inherently long och inherently short.
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Short hedgers anvénder strategier som drar nytta av fallande priser, s& kallade ”Short market

strategies” som skapar en prisforsikring for  “inherently long  positions”.

Spannmalsproducenter dr exempel pa short hedgers eftersom de antingen odlar eller lagrar

handelsvara (spannmal).

Det finns en potentiell risk och en potentiell mojlighet for spannmalsodlaren i1 det framtida

priset pd varan, (spannmalen) som vixer pa fdltet eller som &r lagrad 1

spannmalsanldggningen. Spannmalsodlaren vet att han skall avyttra varan 1 framtiden och om

han inte anvénder sig av ndgon strategi for sin hedging kan priset pa varan bli sémre dn vad

det ar idag. Malet med prissdkringen dr att fi bdsta mojliga pris for varan, vilket for

spannmaélsodlaren &r ett hogt pris.

Det finns fyra grundldggande sétt for en ”Short hedgers” att utnyttja terminer och optioner for

att skydda sig mot prisrisker.

1. De kan silja ett terminskontrakt.

2. De kan kopa en séljoption.

3. De kan sélja en kdpoption.

4. De kan kombinera ett kdp av en séljoption och samtidigt sélja en kdpoption vilket skapar
en strategi som bendmns “bearish collar”.

Att siilja ett terminskontrakt

Forestéll dig att en amerikansk lantbrukare vill sdkra, (hedga) sin sojaskord. Han vill gora
leveransen 1 oktober. For att lantbrukaren (Bob) skall kunna berdkna forséljningspriset maste
han veta det aktuella priset for ett terminskontrakt och “the basis”, (cash prise minus
terminspriset).

Det visar sig att han far handla med en novembertermin och priset dr $6.00 per enhet. Cash
prise, (avrakningspris) dr $5.85 per enhet ger basis $0.15 under, ($6.00 — $5.85).

En kort termin for Short hedge

Priset pd termin + Forvdntad basis = Forvdntat forsdljningspris

$6.00 1 (30.15) =$5.85

Priserna faller

Framét oktober manad nédr Bob ar redo att leverera sin soja har priset pd4 novemberterminen
fallit till $5.00 och the cash prise har fallit till $4.90. Basis blir da $0.10 eftersom skillnaden
mellan terminspriset och the cash prise har minskat. Detta resulterar i att Bob far kopa ett
terminskontrakt till $5.00 per enhet men har far samtidigt simre betalt for sin soja genom the
cash prise.

En kort termin for Short hedge, priset faller

Datum cash market Novembertermin Basis
juni $5.85 $6.00 ($0.15)
oktober $4.90 $5.00 ($0.10)

Resultat av forsdiljningen

Avrakningspris $4.90 + vinst pa terminsaffiren $1.00 = $5.90 vilket skall gemforas med
forvantat forsaljningspris $5.85. Resultatet blir 5 cent béttre betalt per enhet. Bob har dragit
nytta av de fallande priserna for att forsdkra sig mot de fallande priserna.
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Priserna stiger

Om priserna istéllet stiger och priset pd novemberterminen dr $7.00 per enhet och cash prise
stiger till $6.80 medverkar till att Bob far béttre betalt for sin soja men forlorar pengar pa
terminkontraktet.

En kort termin for Short hedge, priset stiger

Datum cash market Novembertermin Basis
juni $5.85 $6.00 ($0.15)
oktober $6.80 $7.00 ($0.20)

Resultat av forsiljningen
Avrakningspris $6.80 — forlust pa terminsaffaren $1.00 = $5.80 vilket dr 5 cent sdmre dn det
forviantade forsdljningspriset.

Short hedgers som séljer terminskontrakt maste forutse fallande priser eller vara ovilliga att ta
risken for fallande risker. Om priserna istillet stiger var prognosen felaktig och
forsdljningspriset hade dd wvarit béttre utan prissdkringen. Det ar svart att forutse alla
prisfordndringar. Dérfor dr det viktigt att en hedger arbetar med prissakringar under hela ret.

Att kopa en siljoption for short hedge

Om Bob hade valt att handla med en séljoption istdllet for ett terminskontrakt é&r
tillvigagangssittet det samma. Priset for en novembertermin dr $6.00. Cash prise ar $5.85.
Istéllet for att sélja ett terminskontrakt koper Bob en november 600 séljoption for 25 cent.

En ldng siljoption for Short hedge

Effektivt pris pd termin + Forvdntad basis = Forvdntat forsdljningspris
$6.00-$0.25 = $5.75 + (- $015) = §5.60
Priset faller

Nir det dr dags for leverans har priset pa novemberterminen fallit till $5.00 och optionen kan
da handlas till minst $1.00. Cash prise har ocksé fallit till $4.90. Bob kan nu silja sin soja for
$4.90 och silja sin sdljoption med vinst ($1.00 - $0.25 = 75 cent).

En ling option for Short hedge, priset faller

Datum cash market Novembertermin Basis 600 Siiljoption
juni $5.85 $6.00 (50.15) $0.25
oktober $4.90 $5.00 ($0.10) $1.00

Resultat av forsdiljningen
Avrakningspriset $4.90 + vinsten fran sdljoptionen $0.75 = $5.65 vilket dr 5 cent béttre dn det
forvintade forséljningpriset.

Priset stiger

Om priset istillet stiger och priset pd novemberterminen dr $7.00 och cash prise som i tidigare
exempel dr $6.80 innebar det att sdljoptionen &r vérdelos och $0.25 gar forlorat.
Avrdkningspriset dr dock betydligt béttre dn det forviantade forsdljningspriset och trots
forlusten pa optionen ar det slutgiltiga forsdljningspriset $6.80 - $0.25 = $6.55 vilket ar $1.05
béttre dn det forvantade forsaljningspriset.
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Resultat av forsiljningen

Bob har i detta exempel utnyttjat mojligheten i fallande priser for att forsdkra sig mot fallande
priser. Samtidigt har Bob bevarat mojligheten att dra fordel av stigande priser eftersom han
har en mojlighet att utnyttja optionen, men ingen skyldighet nir avrdkningspriset dr hogre dn
det forvantade forsdljningspriset.

Kopoption for short hedge

Pa samma sitt som tidigare vill Bob sélja sin soja i oktober. En novembertermin kostar $6.00
och avrikningspriset dr $5.85 vilket leder till att basis dr $0.15 under”. For att hedga en
“inherent long position” Bob siljer en kopoption (november 600 Call) for $0.25. Det
forviantade forséljningspriset blir dirmed $6.10.

En kort kopoption for Short hedge

Effektivt pris pd termin + Forvintad basis = Forvdntat forsdljningspris
$6.00+8$0.25 = $6.25 + (- $015) =$6.10
Priset faller

Som i tidigare exempel faller priset pa novemberterminen till $5.00 och avrékningspriset har
fallit till $4.90. Det innebar att optionen har blivit vardelés och Bob inte behdver tillimpa den
och erhéller sin premie $0.25.

En kort kdpoption for Short hedge, priset faller

Datum cash market Novembertermin Basis 600 kopoption
juni $5.85 $6.00 (30.15) $0.25
oktober $4.90 $5.00 ($0.10) $0.00

Resultat av forsiljningen
Avrakningspriset dr $4.90 + premien fran kdpoptionen $0.25 = $5.15 vilket &r lagre dn det
forvintade forsdljningspriset.

Priset stiger

Om priset istdllet hade stigit och novemberterminen kostat $7.00 och avrakningspriset $6.80
sa hade optionen aktualiserats och handlats till $1.00 vilket genererar en forlust pa optionen
motsvarande $0.75, ($1.00 skillnaden mellan $6.00 och $7.00 - $0.25, premien).

Resultat av forsdiljningen

Avrékningspriset $6.80 — forlusten pa optionsaffaren = $6.05 vilket ar 5 cent lagre dn det
forvantade forsédljningspriset. Det beror pé att skillnaden mellan terminen och
avrakningspriset “basis” minskade fran ($0.15) till ($0.10).

The bearich collar for short hedge

Bob kan genom en strategi utnyttja bdde kop- och séljoptioner. Dels kan prisrisken elimineras
samtidigt som premien for optionen kan kvittas mot en premie genom att sélja en kopoption.

I exemplet har Bob valt att kdpa en séljoption och sidlja en kdpoption, vilket redovisas i
tabellen enligt nedan.

Forutséttningarna dr som tidigare att novemberterminens pris dr $6.00 och avrakningspriset ar
$5.85 vilket ger en basis om ($0.15). Det forvéntade forséljningspriset ar séledes $5.85.
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Hedging av en inherent long position genom en Bearish Collar

Col 1l Col2 Col 3 Col 4 Col 5 Col 6 Col7
Terminspris | Inherent Long 5.75 | Short6.25 | Combined Market Slutligt pris
long Put Call Col2 +3 price Col4+5

Rad 1 6.50 +0.50 (0.15) (0.10) +0.25 6.00 6.25
Rad 2 6.40 +0.40 (0.15) 0 +0.25 6.00 6.25
Rad 3 6.30 +0.30 (0.15) +0.10 +0.25 6.00 6.20
Rad 4 6.20 +0.20 (0.15) +0.15 +0.20 6.00 6.20
Rad 5 6.10 +0.10 (0.15) +0.15 +0.10 6.00 6.10
Rad 6 6.00 0 (0.15) +0.15 0 6.00 6.00
Rad 7 5.90 (0.10) (0.15) +0.15 (0.10) 6.00 5.90
Rad 8 5.80 (0.20) (0.15) +0.15 (0.20) 6.00 5.80
Rad 9 5.70 (0.30) (0.10) +0.15 (0.25) 6.00 5.75
Rad 10 5.60 (0.40) 0 +0.15 (0.25) 6.00 5.75
Rad 11 5.50 (0.50) +0.10 +0.15 (0.25) 6.00 5.75
Priset faller

Nér det dr dags for Bob att leverera sin soja i oktober har priset fallit och terminspriset ér
$5.00. Avrikningspriset dr nu $4.90 vilket ger en basis om ($0.10). I detta fallet kommer
siljoptionen att handlas for $0.75 och kopoptionen kommer att vara virdelds varfor Bob
erhaller premien om $0.15. Bob kan diarmed sélja sin soja till avrakningspriset $4.90 och han
kan sélja siljoptionen for $0.75 och realisera premien fran kpoptionen motsvarande $0.15.

Resultat av forsiljningen
Avrakningspriset $4.90 + vinsten fran siljoptionen $0.60 ($0.75 — premien $0.15) + premien
frén kopoptionen $0.15 = $5.65.

Priset stiger

Om priset pd novemberterminen stiger till $7.00 och avrdkningspriset stiger till $6.80
medverkar det till att sdljoptionen blir virdelos medan kdpoptionen handlas till $0.75.
Dérmed forlorar Bob péa bada optionerna men vinner pa det stigande avrakningspriset.

Resultat av forsiljningen

Avrakningspriset $6.80 — forlusten fran sdljoptionen $0.15 (premien) — forlusten fran
kopoptionen $0.60 ($0.75 — erhallen premie $0.15) = $6.05.

Att nyttja denna typen av instrument for att prissdkra kraver naturligtvis en god kinnedom om
hur kop- och sidljoptioner fungerar och vilka effekter det far nér priset stiger eller faller. Det
finns olika hjilpmedel for att underlétta arbetet och det finns ett dataprogram OP-EVALF™
som underléttar utrdkningar for den som skall prissékra eller spekulera.

6.3.3.3 Strategier for "Long Hedgers”

Som ndmnts ovan dr en Long Hedger en marknadsaktdr som anvénder sig av strategier for att
dra nytta av stigande priser, sa kallade “long market strategis” som skapar ett skydd mot
stigande priser for en inherently short position”. Long Hedgers dr marknadsaktorer som
behover leverantorer for sina insatsvaror. Exempel pa strategier for en long Hedger, (t ex. en
kvarn som producerar mjol), dr en ldng vetetermin, ldng kopoption péd vete, eller en kort
sdljoption for vete. Malet med strategin ar till skillnad frdn spannmalsodlaren att fa tillstand
ett sa 14gt pris som mojligt pa varan.
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Det ar fyra grundlaggande sétt som "Long Hedgers” kan utnyttja terminer och optioner for att

skydda sig mot prisrisker.

1. De kan kopa ett terminskontrakt.

2. De kan kopa en kdpoption.

3. De kan sélja en séljoption

4. De kan kombinera att kopa kdpoptioner och silja sédljoptioner for att skapa en strategi som
ar kdnd som ”The bullish collar”.

Det gar inte att séga att en strategi dr béttre 4n ndgon annan. Varje strategi erbjuder unika

mdjligheter for anvéndaren. Vissa strategier 1aser in och forsédkrar mot prisfluktrationer men

eliminerar mojligheterna om prisbilden forbéttras. Det dr naturligtvis en fordel om priset ror

sig i rdtt riktning men en nackdel om priset gar it fel hall. Andra strategier laser in priset men

lamnar en mdjlighet att dra fordel om priset ror sig i en annan riktning.

Kallor: Options on Agricultural Futures, A Home Study Course, Chicago Board of Trade, 1995
Bittman B. James / Trading and hedging with agriculure futures and options / 2001, McGraw-Hill

6.3.3.4 Swaps och floors

Genom att kombinera optioner och terminer och andra finansiella instrument kan man skapa
olika typer av produkter for hedging. Det sker i regel via Traders eller Market makers som
hanterar kontrakten med optioner och terminer utan att ha anknytning till den underliggande
varan. Det dr kunden som har den underliggande varan och kopplar den finansiella produkten
till handeln med varorna for att skapa en prissdkring. For att belysa mojligheterna med dessa
produkter redovisas nedan ett antal produkter som kan vara anvidndbara for medelstora och
stora foretag, (industriforetag).

Forteckning 6ver produkter for producenter och anvéindare

Prise floors

Price floors som dr kopplade till foretagets tillverkade produkter skapar ett skydd mot fallande
priser genom att sitta ett lagsta pris pd den producerade varan samtidigt som foretaget har
mojligheten att ta del av stigande priser pd den producerade varan. Foretaget betalar en
engangssumma i samband med att kontraktet uppréttas.

Fixed-for-floating swap

Fixed-for-floating swap gor det mojligt for producenten att fixera priset for en del av
produktionen under en period for att minska exponeringen av prisfluktrationer. Det
producerande foretaget erhaller en forsikring mot fallande priser pa den producerade varan
utan att ge upp mojligheten att dra fordelar av att priset pa produkten stiger. Det underléttar
for foretaget vid prognostisering och budgetering.

The price collar

The price collar 4r en kombination mellan en price floor och en price cap, (sdljoption).
Producenten koper en floor for att skydda sig mot ldgre priser och genom att sélja en cap
forlorar producenten mojligheten att ta del av stigande priser 6ver den niva som séljoptionen
ar uppréttad pa. En collar uppréttas for att utjamna kostnaden for the price floor.

Participant swap

Producenten erhéller fullt skydd mot fallande priser och erhdller vissa mdjligheter att dra
fordel av stigande priser pa den producerade produkten. Férdelen med en participant swap ér
att priset dr lagre for den i jamforelse med en vanlig fixed-for-floating swap.
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Extendible swap
Producenten séljer en option till Market makern for att forlanga 16ptiden for en swap. For
detta far producenten betala ett hogre pris pd swapen under den forsta avtalade perioden.

Spread-lock swap

En spread-lock swap knyter det slutgiltiga swappriset till en specifik tidsperiod eller méanad.
Denna typen av swap anvénds nér forhillandet mellan tva olika tidsperioder dr utom réckhall.
Vissa produkter t ex gas har priser som ar starkt sdsongsbetonade med hogre priser pa vintern
och lagre priser pa sommaren. Om priset under vinterperioden &r svagt vilket inte dr normalt
under en kort period kan producenten teckna en spread-lock swap som knyter an till
sommarpriset pd en decembertermin. Om priset atergdr till det normala och vinterpriset dter ar
hogre d4n sommarpriset kan producenten l&sa in sommarpriset till en hogre niva dn vad som
annars skulle vara fallet.

The Prepaid swap
En prepaid swap ér en variant av den traditionella swapen.

Kélla: The Commodity-Indexed Transactions Group. 2001. Energy Price Risk Management.

6.3.4 Handel med jordbruksrelaterade terminer och optioner i Sverige

Idag sker ingen omfattande handel i Sverige med terminer och optioner som ir relaterade till

jordbruksprodukter. Handeln med terminer och optioner relaterade till jordbruksprodukter pé

de europeiska borserna dr inte lika omfattande som 1 USA och dé framforallt Chicagoborsen.

The Chicago Traders Group hidvdar att efterfrigan av produkter for prissdkring av

jordbruksprodukter har okat kraftigt fran den Europeiska marknaden. Samtidigt ser de att

andra marknader Oppnas upp mot omvérlden for handel med jordbruksprodukter.

Konsumtionen av soja har dkat kraftigt i Kina varfor Kina har blivit en viktig exportmarknad.

Kina visar dessutom ett stort intresse for handel med Chicagoborsen. De sydamerikanska

staterna som Argentina och Brasilien star for mycket stor del av exporten av soja till Kina

varfor dessa stater 4r mycket intressanta ur ett jordbruksperspektiv.

Skall handeln med jordbruksrelaterade terminer och optioner i Sverige sétta fart krivs tva

viktiga incitament.

1. Det maste finnas en marknad for terminer och optioner. Med andra ord méste det finnas ett
antal aktorer, (lantbrukare, uppkdpare och industriféretag) som har ett intresse av att
prissékra sina produkter. Det maste finnas ett kommersiellt intresse for ndgon att skota
handeln med borserna. Darmed slipper foretagen att sjdlva handla direkt med maéklarna.
Dérfor ar systemet med fasta priser till leverantorerna intressant. Det dr enkelt och det gér
snabbt att inskaffa information om priset i framtiden vilket underléttar beslutsprocessen
for leverantoren, (lantbrukaren).

2. Kunskapsnivdn maste vara hog for hur handeln med terminer och optioner fungerar. Det
maste finnas en kunskap for att analysera priserna och vélja strategi for hedgingen. Det
méste finnas en kunskap om effekterna med handel av terminerna och optionerna
beroende pa hur priset ror sig. Erfarenheten av handel och analyser av strategier for
hedging ar viktigt vilket kan appliceras fran andra branscher.
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6.3.5 Jordbruksrelaterade terminer och optioner i framtiden

Manga omvirldsfaktorer paverkar handeln med jordbruksrelaterade terminer och optioner.
Kunskapen om hur dessa instrument fungerar dr i Sverige liten och dirmed skapas inget
intresse for handel inom jordbrukssegmentet. Manga av de produkter som jordbruksforetagen
producerar dr pa ett eller annat sitt kopplat till EU-erséttningar vilket medverkar till att
prisfluktuationerna inte &r sa kraftiga, t ex vete.

I takt med att jordbruksstdden minskar eller frikopplas kommer intresset att 6ka for sétt att
prissdkra produkterna. I takt med att jordbruksforetagen blir storre stélls allt storre krav pa
foretagen att inte exponera sig och ta for stora risker och ddrmed kan intresset for
prissikringar 6ka. Oppnas en kanal for handel med jordbruksrelaterade terminer och optioner
1 Sverige kommer det att pdskynda intresset for och handeln med derivater.
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6.4 Lanefinansieringsrisk

Lantbruksforetag ar i regel mycket kapitalkrdvande. Investeringskostnaderna dr manga ginger
betydligt hogre dn omsittningen. Strukturrationaliseringen inom lantbruket medverkar till att
investeringskostnaderna dr sd hoga att det ofta kridvs externt kapital for att finansiera
investeringen. Kassaflodet fran verksamheten generar medel till avskrivningarna men inte till
hela investeringen. Dérfor dr lantbruksforetagen beroende av kapitalmarknaden for att
bibehalla tillvixten i foretaget. Kapitalanskaffningen stiller speciella krav pa verksamheten
och foretaget. Betalningsformégan for investeringen maste finnas i foretaget och kreditinstitut
och Banker kriver dessutom sédkerheter for finansieringen. Bankerna kridver ocksa att
investeringen skall betalas tillbaka inom investeringens livslingd samt att foretaget inte tar for
stora risker med finansieringen. Rénterisken maste darfor 1 vissa fall lasas in vilket ar
forhdllandevis enkelt genom att knyta en bindningstid av rdntan for en del av krediterna.

Ny forméansrittslag

En fordndring av fOormansréttslagen trdder i kraft fr.oom. 1 januari 2004. Den nya
forménsrittslagen innebdr att foretagshypotek blir foretagsinteckning och flyttas frén att vara
en sarskild forménsritt till en allmén formansrétt. Samtidigt kommer dven foretagets kassa
och overhypotek pa pantbrev att ingd i foretagsinteckningen. Det kommer att péverka
kreditgivarnas syn pa finansiering av 10s egendom sasom produktkrediter,
rorelsekapitalfinansiering och finansiering av maskiner/inventarier. Dérfor kommer
utvecklingen att drivas mot objektfinansiering, pantforskrivning och olika former av
sakerhetsOverlatelser.

Nedan presenteras tva alternativ till traditionell finansiering. For lantbruksforetag som inte har
fasta tillgdngar sdsom lantbruks- och skogsfastigheter kan det ibland vara svart att finansiera
investeringar for verksamheten eftersom det saknas sékerheter for krediterna. Genom att
pantforskriva eller objektfinansiera kan foretaget lana pengar pa i princip samma villkor som
vid sdkerstdllande genom fasta tillgdngar sdsom fastigheter.

6.4.1 Leasing

Leasing &r en form av objektfinansiering. Objektfinansiering &r aktuell i de fall foretaget skall
finansiera 16s egendom sdsom maskiner och inventarier. Beroende pa vilken typ av objekt
som skall finansieras och hur andrahandsmarknaden ser ut &r beldaningsgraden olika.
Specialmaskiner inom industrin kan ha en ldgre belaningsgrad dn t ex. traditionella
lantbruksmaskiner. Bédde vid avbetalningsldn och leasing koper kreditgivaren, (i regel ar ett
finansbolag) objektet av leverantéren och siljer det vidare till koparen. Darmed uppstér ett
dganderittsforbehall pa objektet och kreditgivaren har enligt forménsrétten rétt att ta aterta
objektet nér kredittagaren inte kan fullfolja sina ataganden enligt avtalen. Ett dilemma med
objektfinansiering genom avbetalningslan dar objektet skall avbetalas under en begrénsad tid
ar att likviditeten blir anstringd av amorteringar och fOretaget tvingas finansiera
rorelsekapitalet pa annat sitt kan dels forsétta verksamheten i en akut likviditetsfélla och dels
orsaka dyr upplaning av rorelsekapitalet genom leverantorskrediter. Vid stora investeringar
kan det istéllet vara idé att finansiera genom leasing dér objektets restvdrde kan anpassas till
anvindningstiden. Skulle objektet nyttjas hardare och forbruka mer timmar &n berdknat
kommer restvirdet att sjunka och foretaget riskerar att betala extra vid leasingtidens utgéng. 1
det fallet har d& objektet nyttjats mer effektivt och didrmed ocksd genererat mer pengar
alternativt sparat pengar till foretaget.
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Exempel.
Finansiering av en traktor.

Kopeskilling 1.250.000 kr

Finansieringstid 5ar

Sarskild leasingavgift 250.000 kr

Kontantinsats 250.000 kr

Amortering 5 ar 200.000 kr/ar

Aktuell ranta 5.50% genomsnitt under finansieringstiden
Restvirde 450.000 kr

Rénta rorelsekapital genomsnitt 7%

Avbetalningslan Leasing

Réntekostnad/ar 33.000 kr  Leasingavgift/ar 150.000 kr
Amortering/ar 200.000 kr  (Annuitet)

(Overavskrivning, 450.000 kr - 31.500 kr)

6.4.2 Fakturakredit/factoring

Fakturakredit/factoring dr idag inte vanligt bland traditionella lantbruksforetag. Factoringens
principer dr att foretaget belanar sina fakturor, d.v.s. kundfordringarna. En framtida
inbetalning forskotteras till viss del av en kreditgivare, vanligtvis 70% av fakturabeloppet
forskotteras. Det finns framforallt tvéd intressanta aspekter som har positiv inverkan bade for
kreditgivaren och kredittagaren. Kredittagaren, foretaget snabbar upp sitt flode av pengar i
verksamheten och behovet av annan finansiering sasom leverantorsskulder minskar.
Beléningen sker dessutom genom en pantforskrivning och foretaget behdver inte stilla
sdkerheter 1 form av foretagshypotek eller pantbrev vilket dr forenat med vissa kostnader.
Redan idag sker till viss del forskottering av framtida utbetalningar till lantbruksforetag.
Forskottering av EU-ersdttningen dr en utbredd form av factoring dir lantbruksforetaget i
samband med SAM ansokan kan erhalla kredit upp till 80% av berdknad utbetalning.
Anledningen till att beldningen sker till max 80% é&r att krediterna i regel forfaller 1 sin helhet
och det behdver finnas ett visst utrymme for inbetalning av rantor och eventuella avgifter.

Har lantbruksforetagen stora leveranser av produkter sdsom slaktgrisar, spannmal eller skog
ar en tdnkbar finansiering av fOretagets rorelsekapital factoring genom att kommande
avrdkningar pantforskrivs 1 samband med leverans och foretaget far en kredit fram till
slutbetalningsdagen.

6.4.3 Caps & floors

Man kan genom bankerna uppritta caps och floors for sina rdntor. Med en cap har man
mojlighet att sétta en ovre grins for vad man &r beredd att betala for en rinta samtidigt som
rantan &r rorlig. I samband med en investering strdvar man efter att fi en s 1ag rantekostnad
som mojligt. Samtidigt vill man ha en forsékran mot att rdntekostnaden inte overskrider en
viss kostnad per ar. I regel dr den rorliga ridntan det billigaste alternativet &ven om de olika
bindningstiderna vissa perioder dr ligre &n den rorliga réntan. Vill man &stadkomma en
forsdkring samtidigt som man vill ha en rorlig ranta kan man kdpa en cap, (rdntetak).

Exmpel: Antag att ett foretag lanar 10 miljoner med en rorlig rdnta som sitts till 4,50%.
Samtidigt bestimmer sig foretaget for att sétta en ovre grans pa 5.00%. Foretaget koper da en
cap som begréinsar den rorliga rintan att stiga dver 5.00% oavsett hur mycket marknadsréntan
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stigen. Diarmed behover foretaget aldrig betala mer dn 5.00% rdnta men foretaget kan dra
nytta av att marknadsrantan gér ned.

I regel krévs det att forhallandevis hoga kreditbelopp ndr man skall kopa en réntecap och pa
ForeningsSparbanken &r det lagsta kreditbeloppet 10 miljoner kronor. En rantecap kan kopas
pa t ex ForeningsSparbanken dven om krediterna &r upptagna i en annan Bank eller
kreditinstitut, t ex Landshypotek. Ett alternativ till en cap &r att genom banken teckna ett 1an
med rintetak. D4 kréivs inte samma kreditbelopp.

Exempel.

Niér det géller floors &r det ett sétt for en placerare att forsikra sig mot en ldgre avkastning pé
det placerade kapitalet. Floors innebir att avkastningen inte sjunker under en viss niva oavsett
hur marknadsrintan utvecklas. man garanterar en minimiavkastning och for det betalar man
en premie.

Varken caps eller floors kan handlas via ndgon vanlig bors. Alla avslut sker direkt mellan
foretag och Bank. Foretagen bestimmer sjdlva vilken 16ptid och rédntenivd man vill ha. Det
vanligaste séttet &r att relatera réntan till 3-méanaders STIBOR.

Det &r viktigt att ta kontakt med Banken innan man bestimmer sig for att anvinda caps och
floors eftersom det finns ménga faktorer att beakta. Med fordel skall en specialist konsulteras
for att na rétt effekt med de finansiella instrumenten.

6.4.4 Ranteswapp

En rénteswapp innebdr ett byte av rinta frin rorligt till bunden réinta eller tvirt om. Med en
ranteswapp byter tva parter rantestrémmar med varandra utan att den underliggande krediten
eller tillgdngen paverkas. P4 den svenska swappmarknaden har det utvecklats en praxis som
innebdr att man kan byta en fast rdnta 6ver en period fran 1 till 10 &r till/fran en rorlig rénta
som normalt dr baserat pd 3-minaders STIBOR.

En rinteswapp anvénds for att uppna onskad riskprofil i en placering eller skuld. Framforallt
anvinds ranteswappen for att dndra rantebindningstiden.

Skulle laget pa rdntemarkanden dndras och den som har bunden rénta dérfor villa byta till en
rorlig rdnta kan man anvinda ridnteswappen for att nidr som helst under kreditens 16ptid byta
rantefloden. Med hjdlp av rdnteswappen kan man anpassa rintefloden till &ndrade
marknadsforutsittningar. Réntebindningstiden fordndras utan att balansrdkningen péverkas.
Skulle man ha ett lan som amorteras skapas en ridnteswapp som dr anpassad till detta. Det
underliggande lanet behdver inte finnas pa den Bank dér ranteswappen upprittas. Genom att
anvdnda en rdanteswapp kan man uppnad oberoende gentemot ett visst kreditinstitut utan att
behova byta kreditgivare.

Exempel. Ett lantbruksforetag har rorligt ett lan pa 10 miljoner kronor som avstdms mot 3-
ménaders STIBOR hos Bank A. Lantbrukaren tror att marknadsrdntorna skall stiga varpa han
onskar att binda rdantan. Lantbrukaren gor en rdnteswapp med Bank B och byter den rorliga
rdntan mot en fast ridnta. Antag att den fasta réntan for en tvadrig ranteswapp dr 4.20%. For
lantbrukaren innebér det att han en gang per ar kommer att betala 420.000 kronor till Banken
samt kvartalvis kommer att erhdlla 3-ménaders STIBOR fran Bank B. Det ursprungliga lanet
berdrs ej utan detta dr en spegelbild av detta 1ans réanteflode.

Rénteswappen kan stdngas och affdren avslutas till rdidande marknadspris ndar som helst.

Kaélla: www,foreningssparbanken/kanall .se,
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7 DISKUSSION

I diskussionsavsnittet ges forfattarens syn pa resultaten i undersokningen. Undersdkningen har
behandlat riskerna for lantbruksforetagen och hur dessa risker kan minimeras.
Undersokningen har fokuserat pé prisrisker, valutarisker och kapitalanskaffningsrisker.

7.1 Riskerna

I min vardag arbetar jag med méinga lantbruksforetag med stark tillvaxt. Utvecklingen medfor
1 regel att skuldséttningen Okar 1 snabb takt samtidigt som det stiller stora krav pa att allt
klaffar for verksamheten. Det dr tydligt att lantbruksforetagen tar storre risker genom
omfattande investeringar 1 mark, maskiner och byggnader. Kommer lantbruksféretagen och
dess foretagsledare att kunna hantera en situation med en kraftigt beldnad verksamhet som
utsétts for standiga hot frdn marknad och politik. Det ar viktigt for dessa foretag att ta med
riskerna i sina berdkningar och hur sannolikt det &r att verksamheterna drabbas av olika
missdden. Ar foretagen kinsliga for storningar #r det viktigare att 13sa in eventuella risker. Ar
det sma marginaler i verksamheten &r det viktigt att forsdkra sig om att marginalerna inte blir
samre genom att forsoka att garantera sina intdkter och kostnader. I undersokningen har jag
behandlat riskerna med valutafordndringar vilket jag anser nddvédndigt med tanke pa
globaliseringen. Lantbruksforetagen utsétts direkt och indirekt for valutarisker och det kan fa
stor betydelse for verksamheten nér foretagen har stora EU-erséttningar eller séljer varor till
utlandet. Att beakta valutarisken var ocksd nddvéndigt dd undersdkningen behandlar handel
med jordbruksrelaterade terminer och optioner. Handeln sker i regel i annan valuta dn svenska
kronor varfor valutasidkring dr nddvandigt nar handel sker med terminer och optioner.
Prisriskerna behandlas ocksa i undersokningen med anledning av att 80% av jordbrukstes
intdkter d&r marknadsrelaterade, d.v.s. forsédljning av produkter. Prisfluktuationerna har sedan
EU-intrédet varit kraftiga pa flask och kott. Prisfluktuationerna paverkar foretagen och manga
lantbruksforetag har avvecklats p.g.a. den daliga 16nsamheten. Lantbruket &r en bransch med
laga marginaler samtidigt som den &r mycket kapitalkrivande. Darfér har undersdkningen
behandlat riskerna med kapitalanskaffning. Kapitalanskaffningen kan mycket vél stilla till
problem for foretag som har kunskapen om och resurser till att investera i olika anldggningar
men det krdvs en extern finansidr. Genom den nya formansréttslagen som trader i kraft 2004-
01-01 begrinsas i vissa fall mojligheterna for foretagen att inhdmta externt kapital till
verksamheten.

7.2 Riskhantering

Niér det géller prisriskerna har foretagen vissa mojligheter att sélja raps och spannméil genom
fasta priser. Det ér fortfarande ovanligt att lantbruksforetag vander sig direkt till en bors for
att uppritta spannmalskontrakt eller andra kontrakt for att sikra sina priser. Det har flera
orsaker. Dels upplevs det krangligt och svart att vinda sig till en utlindsk marketmaker for att
genomfora affdren. Jag anser ocksa att kunskapen om handel med terminer och optioner inom
lantbrukssegmentet dr begrénsad. Lantbruksforetagen forlitar sig fortfarande pa att marknaden
ar stabil och att prisfluktrationerna inte stor verksamheten for mycket. Vi har dock sett att
priserna pa bl.a. matpotatis, flisk och slaktkyckling fallit kraftigt under en férhéllandevis kort
period vilket har paverkat manga lantbruksforetag negativt. For foretag som har satsat och ar
nyinvesterade kan prisfallen vara forodande. Knappa kalkyler utan garantier for att intdkter
och kostnader bibehélls under den tid som foretaget behover for att vara stabilt. Antalet
konkurser inom lantbruket kan komma att 6ka mycket inom de nérmaste ren. Det kan 1 sin
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tur i effekt pd hur finansidrer ser pé lantbruket som bransch. Lantbruket har historiskt setts
som en sdker ldntagare med goda sdkerheter och hog betalningsmoral. Det kan dock dndra sig
snabbt och da &r problematiken med kapitalanskaftning &nnu viktigare att beakta. Foretagen
maste dd verka for att ha en mycket god betalningsféormaga. Betalningsformagan &r det
samma som lonsamhetsmattet. Betalningsformagan skall medverka till att foretagen bygger
ett eget kapital for tillvaxt och expansion. I takt med att forutsittningarna férdndras kommer
lantbruksforetagen att tvingas ta mer hansyn till hur riskerna hanteras.

7.3 Framtiden

Strukturrationaliseringen inom lantbruket fortsétter och kraven okar stindigt pé foretagen. Att
riskerna Okar dr det manga parametrar som visar pa. Darfor kommer problematiken med
foretagens risker inte att minska, snarare kommer problemen att 6ka. Varje foretag dr unikt
och dessa frdgor behandlas olika 1 foretagen. Lantbruksforetagarna &r ibland mycket
riskbendgna men de dr inte medvetna om det sjélva da de inte ser riskerna eller har forstilelse
for hur de kan paverka verksamheten. Det dr darfor viktigt att frdgorna aktualiseras av
lantbrukarnas radgivare och samarbetspartners.

Nir det géller valutarisker och kapitalanskaftningsrisker anser jag att kunskapen och intresset
finns for att delvis l6sa problematiken. Nir det géller prissdkring genom handel med
jordbruksrelaterade terminer och optioner finns det fortfarande mycket att goéra. Den
viktigaste faktorn dr att det inte finns s& manga marknadsaktorer som har intresse av att gora
affirer med terminer och optioner. Ett gott exempel dr handeln med rapsterminer som sker
genom att Karlshamn erbjuder lantbrukarna fasta priser pa raps. Karlshamn har ett intresse av
att sikra sin leverans av rdvara och erbjuder dérfor lantbrukarna att kontraktera sin skord av
raps till ett forutbestimt pris som bestims av terminspriset pa borsen. Kunskapen om
marknaden Okar for bada parter och ger spénst i affdren. I takt med att EU:s gemensamma
jordbrukspolitik fordndras kommer ocksd forutsdttningarna for handel med terminer och
optioner att fordndras. Systemet med intervention har skapat en spannmélsmarknad dir
priserna dr ganska stabila. I takt med att lantbruksféretagen hanterar storre volymer av
insatsvaror och produkter aktualiseras prissidkringar. Det &r dock nddvindigt att det finns
marknadsaktorer i Sverige som kan formedla tjdnsterna di jag tror att det dr orimligt for
lantbruksforetagen att pd egen hand skota handeln direkt med de utlindska borserna.
Representanterna fran Chicago Traders Group uttryckte starka dnskemal om att etablera en
kontakt med den Europeiska marknaden d& de har uppmérksammat ett okat intresse av deras
tjénster fran Europa.

Det &r viktigt att forsta att handel med terminer och optioner inte dr nagot bot mot laga priser
pa marknaden. Men det dr ett instrument eller verktyg for att forsékra sig om att priserna inte
blir sdmre i framtiden dn vad de dr idag. Etablerar lantbrukaren en groda idag och han/hon
raknar med att fa ett pris for produkten som ar lika med det dagsaktuella priset sa kan handeln
med terminer och optioner erbjuda en forsikring mot att priserna blir simre. Det intressanta dr
att det dessutom gar att hélla en mojlighet 6ppen att ta del av en prisstegring ifall det ar
foretaget till gagn. Jag anser dock att det fortfarande kommer att dr6ja ndgra &r innan handeln
med jordbruksrelaterade terminer och optioner sétter fart i Sverige. Anledningarna till det &r
dels att jordbruksprodukterna &r kopplade till EU-ersdttningarna vilket medverkar till att
prisfluktuationerna tenderar att vara begridnsade. ForeningsSparbanken hade tidigare handel
med svin- och potatisterminer vilket idag &r helt nedlagt. Anledningen &r bl.a. att prisbilden pa
det svenska griskottet inte foljde prisbilden pa “’pappersgrisen” vilket medverkade till en for
stor basrisk. I virsta fall kunde skillnaden vara sé stor att lantbrukaren forlorade pa afféren.
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Det finns ingen aktiv marknadsaktor i Sverige som formedlar handeln med
jordbruksrelaterade terminer och optioner. Det dr nddvandigt for att underlétta f6r marknaden
att ta steget in i handeln med terminer och optioner. Kunskapen finns om hur tekniken
fungerar men jag anser att kunskapen saknas om hur tekniken for jordbruksrelaterade terminer
och optioner fungerar. Det dr naturligtvis fundamentalt for att marknaden skall upptéicka ett
behov och forstd hur det pa ritt sétt skall nyttjas.

7.4 Nya fragestillningar

7.4.1 Nya fragor som undersékningen har vickt

Under arbetet med undersokningen har nya fragestillningar dykt upp. Det &r naturligtvis
intressant att undersoka péd vilken bors man far ut mest av handeln med jordbruksrelaterade
terminer och optioner. De Europeiska bdrserna ligger ndrmare geografiskt och den svenska
marknaden paminner i vissa fall mer om den Europeiska @n andra marknader, (priser,
kulturellt mm). A andra sidan sker en mer omfattande handel pa Chicagobdrsen varfor det ir
mer omsittning av kontrakt och borsen ér mer likvid. Det skapar en stabilitet i handeln med
terminer och optioner.

Tillvdgagangssittet for handeln har inte beskrivits 1 undersokningen vilket naturligtvis dr
intressant for ldsaren. Undersokningen hade kunnat beskriva handeln genom att upprétta ett
’fiktivt kontrakt™ och folja utvecklingen fram till likviddagen. Det skulle pé ett forstaeligt sétt
beskriva handeln och eventuella effekter av handeln.

7.4.2 Forslag till nya undersékningar

Undersokningen har vickt nya frdgor. Undersokningen kan utvecklas ytterligare och nedan

foljer nagra forslag pa nya undersdokningar som kan vara en fortséttning pa det hér arbetet.
”Hedging genom handel med jordbruksrelaterade derivater pd Chicagobdrsen”.
En undersdkning som skulle kunna ge en fordjupad beskrivning om hur handeln konkret
gar till och vilka effekter de kan ge f6r den som handlar med terminer och optioner.

- ”Hedging genom handel med jordbruksrelaterade derivater pa de Europeiska bdrserna”
En undersokning som enligt foregaende forslag skulle ge en fordjupad undersdkning.

- ”Handel med jordbruksrelaterade terminer och optioner, En jamforelse mellan
Chicagoborsen och de Europeiska borserna”. Undersokningen skulle kunna ge svar pé var
handeln bist bedrivs ur ett svenskt perspektiv.

En ny undersokning skulle kunna engagera ett antal foretagare och anvidnda deras
forutséttningar for att ge undersokningen mer substans och verklighetsanknytning.

7.5 Reflektioner och synpunkter

Arbetet med Diplomprojektet har varit en intressant resa som dessutom har varit bade brokig
och spinnande. Amnets omfattning har gjort det svart att begriinsa undersdkningen och med
facit 1 hand skulle arbetet begrinsats ytterligare och bara omfatta prisrisker for ett fatal varor
och hedging genom handel med terminer och optioner som dr direkt kopplade till dessa varor,
t ex vete, raps och potatis. Undersokningen har 6ppnat for nya idéer och tankar kring hur
finansiella instrument kan utnyttjas inom lantbruket. Ett konkret resultat dr att en mindre
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intressegrupp har bildats for att oka kunskapen om handel med terminer och optioner.
Intressegruppen skall vidare undersoka effekterna av handeln for de enskilda foretagen. I
skrivande stund finns ambitionen att skriva ett nytt arbete for att dyka ner ytterligare i hedging
genom handel med jordbruksrelaterade derivater.

Min forhoppning var att undersokning skulle ge ldsaren djupare svar och mer konkret
vigledning for handeln med terminer och optioner. Det har lyckats nir det géller
valutaterminer och valutaoptioner.

Hade arbetet begrinsats frin valutarisker och risker med kapitalanskaffning hade
undersokningen fordjupats och ytterligare beskrivit handeln med jordbruksrelaterade terminer
och optioner.

43



8 SLUTSATSER

I undersokningen papekas att det svenska lantbruket har genomgatt en kraftig
strukturrationalisering sedan intrddet i EU. Lantbrukssektorns rationalisering fortsitter och
genom en frikoppling av EU-erséttningarna kan prisfluktuationerna pa varorna bli storre 1
framtiden. En 6kad risk 1 priserna forsvarar kapitalanskaffningen eftersom priserna paverkar
betalningsformégan. Kapitalanskaffningen tillsammans med mdjligheterna att fa djurtillstand
ar kanske det storsta hoten for utvecklingen av animalieproduktionen. Investeringarnas
omfattningen och art gor det svart for vissa enskilda lantbruksforetag att kapitalanskaffa.
Skuldsittningen blir procentuellt sett for hog och mojligheten att lana kapital blir begrinsad.
For att genomfora investeringarna krévs externa samarbetspartners genom slakterier, mejerier
och branschorganisationer.

Genom frikopplingen kommer Lantbruket att pdverkas mer av marknadskrafterna och
fordndringarna pd marknaden kommer att vara svéra att forutspd. Genom en globalisering av
handeln paverkas lantbruket i Sverige av vad som hénder i andra vérldsdelar. Genom att
anpassa de svenska fOrutséttningarna till 6vriga Europa har lantbruket i Sverige en mojlighet
att konkurrera pa den internationella marknaden. Det forutsétter ocksa att lantbruksforetagen
arbetar med ett ldngre perspektiv for sin handel. For spannmalsodlaren géller det att kunna
lagra spannmalen for att invdnta marknadens efterfraigan och genom vérdefulla
marknadskanaler avyttra sin vara. Det ér inte nddvindigt att avséttningen sker till svenska
marknadsaktorer. Har lantbruksforetaget stora volymer av en speciell vara kan det vara
l6nsamt att transportera volymerna till Danmark eller Tyskland. Skanska lantbruksforetag har
en fordel genom nédrheten till kontinenten och rimligtvis kommer de skénska
lantbruksforetagen att kunna konkurrera bést genom sina geografiska och klimatiska fordelar.
Skall lantbruksforetagen arbeta med ldngre perspektiv for sin handel krdvs prissékring.
Avgorande om det sker genom fasta priser eller genom handel med terminer och optioner pé
borsen dr handelsvolymen. Har lantbrukaren stora volymer kan det vara intressant ett pa egen
hand prissdkra varan medan om lantbrukaren har sma volymer dr det idé att uppkoparen
samlar ett antal partier for prissékring. Efter frikopplingen av EU-ersdttningarna spekuleras
det 1 om lantbruket kommer att avregleras ytterligare. Sker en avreglering kommer
prissdkringen ytterligare att aktualiseras. Intresset kommer fran alla marknadsaktorer eftersom
alla dr beroende av att priserna inte skenar i en viss riktning. Ett mdjligt scenario &r att det blir
lika sjélvklart att prissdkra sina varor i framtiden som det ar att skicka in sin SAM-ansdkan
idag.
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Ordboken

Aktieoption
En option dir den underliggande varan &r en aktie (och inte exempelvis ett index). Optionen ger innehavaren
ratten men ej skyldigheten att under vissa villkor angivna i optionen kopa eller silja aktier.

Aktietermin

En terminsaffér dir den underliggande varan &r en aktie (och inte exempelvis ett index). En termin &r ett avtal
om kop och forsdljning av aktier till ett givet pris pa en bestimd dag i framtiden. Terminer finns for en méngd
andra olika varor, t ex valutor.

Amerikansk option

Innebér att optionsinnehavaren nér som helst under optionens 16ptid kan utnyttja sin réttighet att kopa eller sélja
den underliggande varan, d.v.s. begéra fortidslosen. Egentligen &r ett mer korrekt uttryck att optionen &r av
amerikansk typ.

At-the-money option
En option vars 16senpris dverensstimmer med den underliggande varans marknadspris. Kallas pé svenska
plusoption.

Avista
Den vanligaste typen av aktiekdp — d.v.s. en transaktion med betalning och leverans i samband med avslutad
affar. "Motsatsen” till att kopa avista ar t ex att kdpa pa termin.

Backspread

Typ av spread som anvinds nidr man tror pé en stor uppgéang i en aktie (minst fem procent). Spreaden skapar man
exempelvis genom att utfirda en kopoption med ett visst losenpris samtidigt som man koper tva eller flera
kopoptioner med ett hogre 16senpris.

Black & Scholes optionsvérderingsformel

Matematisk formel — Nobelprisbelonad! - for berdkning av teoretiska optionspriser. Det finns andra modeller dn
denna, t ex binomialmodellen, men Black & Scholes dr allmént accepterad och flitigt anvénd.

For att kunna anvdnda Black & Scholes-formeln sé behver man kéinna till ett antal matt om optionen och aktien.
De ar 16senpris, 16sendag, dagens aktiekurs, den riskfria rdntan, eventuell aktieutdelning och aktiens framtida
uppskattade volatilitet.

Volatiliteten dr det som ar knepigast — de andra &r kidnda fakta som &r létta att ta reda pa. Optioner vérderas inte
utifran aktiens historiska, kdnda volatilitet, utan utifran den volatilitet som marknaden tror att aktien ska ha fram
till 16sen. Denna framtida, uppskattade volatilitet kallas for implicit volatilitet.

Volatiliteten dr ett métt pa en akties rorlighet. En 1ag volatilitet, t ex 10%, innebér att aktien ror sig langsamt
medan en med hog volatilitet, t ex 120%, kastar vilt. Volatilitet méts med hjélp av érlig standardavvikelse, dvs
ett statistiskt matt.

En hog volatilitet i den underliggande varan ger dyrare optioner — bade kopoptioner och sdljoptioner. Det beror
pa att hiftiga kurséndringar 6kar sannolikheten for att optionen ska fé ett virde pa slutdagen.

Blankning

Blankning &r ett sétt att tjana pengar pé en aktie som faller. Forst ldnar man aktien genom sin méklare och séljer
den. Sen nir aktien har fallit kdper man den och ldmnar tillbaka lanet. Den som lénar ut aktien &r oftast en
stordgare eller en fond som tjdnar lite extra (storleksordningen négra fa procent per ar) pa att l&na ut sina aktier
som man &ndé inte tinkt sélja.

Breakeven-nivia
Visar den kurs som aktien maste nd pé slutdagen for att man ska fa tillbaka insatsen. Nivén berdknas genom att

man tar 16senpriset + (optionskursen / aktier per option).

Butterfly
En mer avancerad optionskombination som bestéar av kop- och/eller séljoptioner med tre olika 19senpriser.
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Call option
Den engelska bendmningen pa en kdpoption

Clearingavgifter

Olika avgifter (fasta och rorliga) som tas ut av clearingcentralen vid kop, forséljning och 16sen av optioner. Nar
du gor en optionsaffar far du dels betala courtaget till méklaren pa vanligt sétt, men ocksa en clearingavgift.
Warranter har inte clearingavgifter, det &r bara Stockholmsbdrsens standardiserade optioner som har det.

Clearingcentral

Optionsmarknadens motsvarighet till VPC och motsvaras i Sverige av Stockholmsbdrsen. Clearingcentralen
registrerar alla avslut, anger regler for sékerheter och fungerar som mellanhand mellan kpare och séljare i en
optionsaffar.

Courtage
Den avgift som banker och fondkommissionarer tar ut nar de genomfor ett kop eller en forséljning for sin kunds
rakning.

Covered call

En optionsstrategi som innebér att man dger en aktie och utfardar kdpoptioner i aktien. Om aktien stiger sa blir
man av med den men forhoppningsvis till ett bra pris. Om aktien inte nar upp till l16senpriset sa har man tjénat
pengar genom att f4 premien pa optionerna.

Delta

Optionsprisets teoretiska kénslighet for prisforandringar hos den underliggande varan, méitt som ett virde mellan
0 och 1 (eller —1 for sdljoptioner). Om deltat ar 0,5 innebér det att optionen teoretiskt sett stiger 50 ore i pris om
aktien stiger en krona (motsvarande géller vid nedgang). En option som har ett delta pa 0,8 ar séledes atta ganger
kénsligare for forandringar i aktiepriset 4n en option med en delta pa 0,1. Parioptioner, d.v.s. dér 16senkurs och
aktiens kurs ar lika, har ett delta pa 0,5 — det &r bra att kénna till.

Delta kan anvéndas for att berdkna hur manga aktier ett visst optionsinnehav motsvarar. Funktionen antal
warrants x delta ger det antal aktier en viss optionsposition motsvarar. Detta kan anvindas for att se hur manga
optioner man behover kdpa istéllet for aktier for att uppnd samma exponering mot en rorelse. Om en option t ex
har 0,05 i delta och man dger 10 000 optioner motsvarar detta ett innehav pa 500 aktier.

14 Deltadr lutningeni punlden. DV3S
hur mycket optionen stiger med 1
varde om altien gir upp med en
krona. Den bld linjen ar option-
ens varde och den rida ar
lutningen 1 den alduella
punkten, dvs deltat.

Optionenswards
o

g & 3 B8 % g 3 2 5 § £
L = b = = -
Aliekurs
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Deltavirdet &r rent matematiskt forsta derivatan av optionens prisfunktion med avseende pa den underliggande
varans pris.

Tips: For att kénna till det exakta deltat far man anvénda nadgon programvara som visar det. Men det dr ocksa
ganska latt att approximera deltavdrdet. Det enda du behdver dr premien pa de tva optioner som har
losenpriserna  ndrmast 6ver och under. D& kan du rdkna ut deltat s&  har

Losenpris Optionspremie
Losenpris 1 Premie 1
Lésenpris 2 ("var option") Premie 2
Losenpris 3 Premie 3

Deltavérdet blir = (Premie 3 — Premie 1) / (Losenpris 3 — Losenpris 1)

Deltahedging

Metod for att skydda en positions (t ex en aktieportfoljs) virde sé att den blir okansligt for mindre férdndringar i
det underliggande vérdet. Det kallas for att gora positionen deltaneutral. Exempel: Antag att du dger 1000 aktier i
Ericsson. For att skydda innehavet mot nedgang kan du kopa séljoptioner. Om delta 4r 0,5 innebér det att du
behdver 1000/0,5=2000 optioner for att skydda innehavet, dvs 20 kontrakt.

Deltaneutral position
En position (t ex en aktieportfolj) som har ett totalt delta lika med noll. Detta medfor att positionens vérde &r
okénsligt for mindre prisforandringar i den underliggande varan. Se deltahedging.

Derivat, derivatinstrument
Samlingsnamnet for vardepapper vars virde bestims av en annan underliggande vara. Exempel pa derivat ar
optioner och terminer.

Diagonal spread
En typ av spread som innebér att man samtidigt koper och utfardar kop- eller séljoptioner med olika 16senpris
och olika 16ptider.

Dow Jones index
Ett index pa borsen New York som beskriver kursutvecklingen for de storsta amerikanska bolagen. Forkortas
DIJIA, Dow Jones Industrial Average.

Emittent
Den som ger ut nya aktier eller andra vardepapper. For warranter s dr emittenten en bank. Exempel pa
emittenter pa warrantmarknaden, inklusive deras forkortning:

ABE=Alfred Berg
ARO=Arosmaizels
DDB=Danske Bank
FSB=Foreningsparbanken
SEB=Enskilda

SGA=Société Générale
SHB=Svenska Handelsbanken
UBS = UBS Warburg

Europeisk option

En option som innebér att optionsinnehavaren endast kan nyttja sin réttighet, att kopa eller silja den
underliggande varan, pa optionens slutdag. Innehavaren kan alltsé inte begéra fortidslosen. Egentligen ar ett mer
korrekt uttryck att optionen &r av europeisk typ. Jaimfor Amerikansk option.

Exotisk option

En option utan standardiserad 16ptid, 16senpris mm. Det hér &r inget man handlar med pa Stockholmsborsen
idag, men ibland kommer det upp till férslag olika typer av konstruktioner till diskussion utéver de som finns
dag.
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Forwards

En engelsk bendmning pa en variant av terminer. Skillnaden mot Futures &r att vinsten eller forlusten regleras pa
slutdagen, medan forwards regleras per dag. For terminshandlarna dr Forwards att féredra, bland annat eftersom
man fér vinsten direkt. Stockholmsborsens terminer &r av typen Futures.

Futures
Den engelska bendmningen pa terminer. Jimfor Forwards.

Forfall
Optioner som pa slutdagen saknar realvérde forfaller, d v s de blir virdelosa och upphdr att existera.

Fortida losen

Om du dr innehavare av en option och begir att 16sen innan slutdagen, sé kallas det fortida 16sen. Om du har
kdpoptioner sa begdr du alltsa att fa kopa den underliggande aktien. Stockholmsborsens akticoptioner dr av
amerikansk typ, vilket innebér att om du utfardar optioner sé kan innehavaren begira fortida 16sen. Det &r dock
inte s& vanligt och eftersom det finns manga utfardare och fa som begér fortida 16sen s& bestimmer borsen via
lottning vilken utfardare som blir 16st.

Gamma

Gammavirdet visar hur mycket optionens delta stiger med vid en uppgéng med 1 krona i underliggande aktie
(samma géller vid nedgéng). Det &r alltsa deltavirdets kanslighet vid fordndringar av det underliggande virdet.
Matematiskt sett &r gammavérdet andraderivatan av optionens pris med avseende péd den underliggande varans
pris.

12 1

Garmma ar skillnaden 1 delta wardet
07 om aktiekurzen dkar med en krona,
Den i3 linjen ar optionens varde.
Den rida linjen &r dagens delta
och den grina dr delta omaktiens
lkurs stiger med en krona.
Skillnaden mellan lutningen
pd den den roda och den
arina linjen &r optionens

garnaTarde.

Optionens wards
o

5 8 3 8 8 g g 2 58 § ¢
Aliekars
Grundposition

Nér man har en position i bara en typ av option sa kallar man det grundposition. Det finns fyra olika
grundpositioner - det kan vara en innehavd eller utfirdad kop- eller sidljoption. Motsatsen &r ndgon form av
kombination ddr man kombinerar tva eller flera optioner.

Hausseprisspread
Samma sak som positiv prisspread.
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Haussetidsspread
Samma sak som positiv tidsspread.

Hedge
Strategi med syftet att skydda en portfdlj, t ex genom att anvénda olika former av derivatinstrument sé att
portfoljen inte faller i virde d4ven om de ingéende aktierna gor det.

Hedger
Marknadsaktor som vill skydda en investering genom att sélja bort risk eller kdpa skydd.

Hivstangseffekt
Havstangen visar hur manga procent optionen rdr sig nér aktien ror sig en procent. Om en option t ex har 4 i
héavstangseffekt ger en rorelse pa 1% i aktien teoretiskt sett en rorelse pa 4% i optionens vérde.

Optioner med hoga havstangsvarden ger en stor hdvstangseffekt. Havstangseffekt kan berdknas enligt foljande:
aktiekurs / (warrantskurs / Delta).

Havstangsvirdet kan anvéndas for att jamfora aktiekop med kop av warrant. Om man tex vill képa aktier for 100
000 kr i ett bolag, kan man uppnéd samma resultat vid en uppgéng genom att kopa warrants for 50 000 kr med ett
hivstdngsvirde pa 2,0.

Man kan givetvis anvdnda hévstingseffekten for att fa ut maximal utdelning pa en uppgang, genom att jimfora
olika optioner med varandra och ta den med hogst hdvstangsvirde. Den option med hogst hdvstangsvirde borde
ge hogts utdelning om kursen i aktien stiger som man forvéntar sig.

Implicit volatilitet

Volatiliteten &r ett matt pa en akties rorlighet. En 1ag volatilitet, t ex 10%, innebér att aktien ror sig langsamt
medan en med hog volatilitet, t ex 120%, kastar vilt. Volatilitet méits med hjélp av arlig standardavvikelse, d.v.s.
ett statistiskt matt. En hog volatilitet i den underliggande varan ger dyrare optioner — bade kdpoptioner och
sdljoptioner. Det beror pa att hiftiga kursdndringar dkar sannolikheten for att optionen ska fé ett vérde pa
slutdagen.

Om man anvénder Black & Scholes-formeln for att rikna ut en options teoretiska virde, sé ar volatiliteten ett av
de matt man behdver kénna till. De andra matten &r 16senpris, l16sendag, dagens aktiekurs, den riskfria rdntan och
eventuell aktieutdelning. Men optioner vérderas inte utifran aktiens historiska, kénda volatilitet, utan utifrén den
volatilitet som marknaden tror att aktien ska ha fram till 16sen. Denna framtida, uppskattade volatilitet kallas for
implicit volatilitet.

Allmaént dr optioner i samma aktie med ldgre procenttal dn andra, mer kopvéarda dn andra. Marknaden visar dock
ofta en motiverad tendens att ha hogre varden pa optioner med hogre 16senpris dn de med légre. Detta beror pa
att Black & Schools modell utgar fran normalférdelningskurvan. Aktier har historiskt visat att extrema
kursrorelser sker oftare &n vad de borde enligt normalférdelningskurvan.

1 optioner med 18 g implicit

wolatilitet tror marknaden 1

sannolikheten till stora T

kursrirelser arliten och \ rd I optinner med hé g implicit
sannolikheten fir smd ror- ‘ wolatilitet tror marknaden
elser stor. / % sannolikheten till stora

i rirelser arho gre an fir en
Y option med 13g implicit

Sannolikhet

—

- s _—
Ofrandrade nivaer eller

Kraflig nedging stna rirelseri aktien Kraflig uppging
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Index

Ett index visar hur den genomsnittliga utvecklingen har varit for en viss marknad eller en del av en marknad. Det
vanliga dr att bolagen har procentsats i indexet i forhéllande till sitt borsvérde. Det finns dock index dar alla
bolag har lika vikt, t ex amerikanska DJIA.

Indexoption

En indexoption &r en option som har ett index som underliggande vérde. Ett exempel &r svenska OMX-optioner.
Innehavare

Den som har rittigheten i en optionsaffar, dvs den som har kdpt optionen. Innehavaren av en kdpoption har
rattigheten att kdpa den underliggande varan. Innehavaren av en séljoption har rattigheten att sélja.
In-the-money option

En option som har realvérde. Pa svenska sdger man plusoption.

Kontantavrékning

En princip for att reglera optioners virde pa slutdagen, som innebér att man utvéxlar pengar istillet for att
leverera aktier. I en affar dir optionerna fatt realvirde pa slutdagen kommer det dras pengar fran utfardarens
depa och sittas in pengar pa innehavarens.

Kontrakt
Handeln med terminer och optioner sker i kontrakt — det &r den minsta mangd man kan handla. Ett kontrakt
motsvarar 100 underliggande aktier.

Kopoption

For koparen/innehavaren innebér optionen en rittighet att kdpa den underliggande aktien till ett forutbestdmt
pris. For utfardaren innebér optionen en skyldighet att silja den underliggande aktien till detta pris om
optionsinnehavaren begér det.

Likvid aktie
En aktie med hog omséttning som alltsé 1att kan séljas. Det géller till exempel aktier pd A-listans "mest omsatta"
eller Attract40.

Loptid
Den tid som en option finns i marknaden. Om du utférdar optioner 21 maj och losen sker den 21 juni s &r
16ptiden en manad.

Losen
Ldsen innebér att innehavaren av optionen anvénder sin rétt att kopa (eller sélja) den underliggande aktien.

Losendag
Losendagen ér den sista dag optionen kan anvdndas. Om optionen inte utnyttjats innan eller pa 16sendagen &r
optionen véardelds.

Losenindex
Det pé forhand bestimda index mot vilket en eventuell kontantavriakning sker.

Ldsenorder

Om du dr innehavare av en option och skriftligen begér 16sen, sa kallas det 16senorder. Rent praktiskt sa lamnar
du din order till fondkommissiondren, som ldmnar den till Stockholmsbésen. Om du har képoptioner sé begir du
alltsa att fa kopa den underliggande aktien, och har du séljoptioner sa begir du att fa sélja den underliggande
aktien.

Ldsenpris
Det pris som du far kdpa den underliggande varan for (for kopoptioner) eller som du har rétt att sélja .

Market maker

Detta &r en bank eller fondkommissionir som forbinder sig att stdlla ut kop- och siljkurser i en option
(underforstétt nér ingen annan gor det). I market makerns atagande ingér ocksé att halla en visst minsta spread,
dvs skillnaden mellan kop- och siljkurser. Market makern &r alltsa en viktig part for att handeln i exempelvis
warranter ska fungera, speciellt om handeln i 6vrigt dr 1ag. De banker som utfardar warranter star ocksa i
praktiken for market maker-funktionen.
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Marknadstro
Den uppfattning som en placerare har om marknaden i framtiden, t ex huruvida en aktie ska stiga eller falla.

Minimicourtage

Det ldgsta arvode som en fondkommissionér eller bank tar ut ndr du gor en aktie- eller optionsaftar.
Minusoption

En option utan realvirde. Kallas pa engelska att den &r out-of-the-money. Ett exempel &r en kopoption med
l16senkursen 100 kr nédr aktien stér i 80 kr.

Naken position

Att utfdrda optioner utan att ha skyddat sig mot uppgéang eller nedgang i den underliggande aktien. Ett exempel
ar om du utfirdar kopoptioner utan att dga aktien (eller utfirdar siljoptioner utan att blanka aktien). Jimfor
hedging.

Negativ prisspread

En optionskombination dér du tjdnar pengar om den underliggande aktien faller. Din marknadstro ar att aktien
faller mattligt. Du etablerar positionen genom att kopa en sdljoption och samtidigt utfédrda en séljoption med ett
lagre 16senpris. Antag att du koper en séljoption med 16sen pa 200 kr och utfardar en pa 180 kr. I sa fall kommer
optionerna att fa ett virde om kursen pé slutdagen &r mellan 180 och 200 kr (under 180 kr far du fortfarande en
vinst, men den stiger inte ytterligare). Fordelen jaimfort med att bara kopa en siljoption &r att den totala premien
(dvs kostnaden) blir lagre.

Nettning av terminer

Antag att du koper terminer, exempelvis OMX september. Sedan stiger index s att du far en liten vinst. Om
laser in vinsten genom att silja lika manga terminer med samma manad (dvs september) sa kallas det att du
nettar positionen. Samma sak om du borjar med att sélja terminer och sedan kdper tillbaka lika ménga.

OMX
Ett index som aterspeglar véirdet av de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsbdorsen.

OMX-terminer

Terminer kan vara i enskilda aktier och i hela index. OMX-terminer handlas (som alla terminer) i kontrakt. Varje
kontrakt motsvarar 100 kronor per indexpunkt. Om index star i 800 och du koper ett kontrakt, s& motsvarar det
800 x 100 = 80.000 kronor. En rérelse i1 index uppat eller nedat motsvarar alltsa 100 kronor per kontrakt.

Option

Ett viardepapper som innebér en réttighet eller skyldighet att enligt vissa villkor kopa eller sdlja en underliggande
vara.

Optionsutfiardare

Att utfdrda en option innebér att “tillverka” den, dvs att sélja en option nir man inga har pa depan. OTC- option
OTC star for Over The Counter och innebar handel i skrdddarsydda (dvs ej standardiserade) optioner. Det hér ar
inget som privatpersoner normalt sett handlar i, utan en ganska speciell handel for placerare med stort kapital.

Out-of-the-money-option
En option utan realvarde. Kallas pa svenska minusoption.

Parioption
En option med 16senpris samma som den underliggande varans marknadspris. Ett exempel &dr en kopoption med
16senkursen 100 kr nér aktien star i 100 kr.

Plusoption
En option med realvirde. Kallas pa engelska att den &r into-the-money. Ett exempel 4r en kdpoption med
16senkursen 100 kr nér aktien stér i 120 kr.

Position
Det totala innehav du har av aktier, terminer och optioner.

Positiv prisspread

En optionskombination dir du tjanar pengar om den underliggande aktien stiger. Din marknadstro &r att aktien
stiger mattligt. Du etablerar positionen genom att kopa en kopoption och samtidigt utfirda en kdpoption med ett
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hogre 16senpris. Antag att du koper en kopoption med 16sen pa 200 kr och utférdar en pa 220 kr. I sé fall
kommer optionerna att fa ett virde om kursen pé slutdagen &r mellan 200 och 220 kr (darutdver far du
fortfarande en vinst, men den stiger inte ytterligare). Fordelen jamfort med att bara kdpa en kdpoption &r att den
totala premien (dvs kostnaden) blir lagre.

Premie
Det pris som en optionskdpare betalar for optionen.

Prisspread
Se positiv prisspread eller negativ prisspread.

Punkt
Ett steg pa en indexskala. Om OMX-index stiger fran 800 till 803 sd har index stigit tre punkter.

Put option
Den engelska bendmningen pa en séljoption.

Ratiospread
En spreadposition dér antalet kopta och utfardade optioner inte ar lika stort. JAimfor positiv prisspread eller
negativ prisspread.

Realviirde

Det virde en option skulle ha om det vore 16sen idag. Antag att du har képoptioner med marknadspriset 8
kronor. Losenpriset dr 200 kronor och aktien stér i 205 kronor. Om det vore 16sen idag skulle optionen vara vérd
205-200=5 kr. Det ar realvardet. Resten av optionens pris (3 kr) &r tidsvarde.

Riskfri rinta
Normalt avser man med detta réntan pé statsskuldvéxlar.

Rullning

Att rulla en optionsposition innebér att kopa och sélja optioner pa ett av foljande tvé sitt. Antingen rullar man
upp/ner positionen — det innebér att man flyttar positionen till ett annat l6senpris. Eller sa rullar man fram
positionen — det innebar att man flyttar positionen till en annan (=senare) slutdag.

Spread

Med spread avser man vanligen den prisskillnad som finns mellan kép- och sdljkurs. Om en option siljs for 7,75
kopkurs och 8,25 séljkurs sa dr spreaden 50 ore. Det dr ocksd namnet pa en kombination av optioner, nir man
koper och utfardar optioner samtidigt, t ex en tidsspread.

Spreadposition
En spreadposition innebér att man kdper och samtidigt utfdrdar optioner. Se exempel under positiv prisspread
eller negativ prisspread.

Stop-loss-strategi
Ett sdtt att begrénsa forluster pa genom att redan vid kopet bestimma en maximal forlustgréns, t ex silja vid 2%
nedgang.

Syntetisk position

En position som skapats indirekt med hjilp av andra instrument. En kdpt kdpoption och en utfardad siljoption
kommer exempelvis att uppfora sig pa ett sitt som liknar aktien, och kallas da for syntetisk termin. Séljoption
For koparen/innehavaren innebér sédljoptionen en rittighet att sdlja den underliggande aktien till ett forutbestamt
pris. For utfardaren innebér optionen en skyldighet att kopa den underliggande aktien till detta pris om
optionsinnehavaren begér det.

Teckningsoption

En option som ger rétten att kopa nyemitterade aktier. Teckningsoptioner utfardas alltsa av bolaget — inte av
nagon annan placerare.
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Termin

Formellt innebér en termin ett avtal om kop eller forsdljning av en underliggande vara vid en bestdmd tidpunkt i
framtiden, till ett i forhand bestdmt pris. Precis som en optionsaffar sé géller en termin framtiden, men skillnaden
ar att bada parter ar skyldiga att fullflja avtalet. Terminer kan vara i enskilda aktier och i hela index. Terminer
handlas i kontrakt. For aktieterminer motsvarar varje kontrakt 100 st aktier. For OMX-terminer motsvarar varje
kontrakt 100 kronor per indexpunkt. Om index stér i 800 och du koper ett kontrakt, sa motsvarar det 800 x 100 =
80.000 kronor. En rorelse i index uppat eller nedat motsvarar alltsd 100 kronor per kontrakt. En av podngerna
med att handla terminer istillet for att handla aktier &r att du far en hivsténg, eftersom det belopp du behdver
lagga ut &r ett sdkerhetsbelopp pa 10-20% av det underliggande vérdet.

Theta

Visar hur mycket vdrde optionen teoretiskt tappar varje borsdag (minskat tidsvérde). Optioner tappar varje dag i
vérde eftersom tiden och med den mdjligheten minskar. Thetat visar hur mycket optionens virde bor minska.
Om Theta tex &r -0,05 for en option betyder det att optionen teoretiskt bor tappa 5 ore 1 virde till nista bankdag.
Optioner med kort 16ptid kvar till 16sendagen har hogre Theta dn optioner med langre 16ptid.

12 9

Dren tld linjen wisar optionens

. varde idag. \

Den grina linjen vwisar optionens
84 warde om en dag

Optionen = warde

Alctuellt
tidswarde ar
skillnaden
mellan vardet
idagoch wad
det skulle vara
pa slutdagen

Den rida linjen wisar
optionens varde pd
slutdagen

5 8 5 8 8 3 % % 8 8 ¢
FAlielurs

Tidsspread
Typ av spread. Du etablerar en tidsspread genom att samtidigt kopa och utfarda kop- eller séljoptioner med
samma l6senpris men med olika 16ptider.

Tidsvirde
Skillnaden mellan optionens premie och dess realvérde. Se realvérde.

Trebening

En mer komplicerad (och dérigenom mer ovanlig) optionskombination. Du etablerar en trebening genom att
utfarda en siljoption med ett hdgre 16senpris, kdpa en séljoption med ett lagre 16senpris och anvédnda intékten till
att kopa en kdpoption.

Téckt position

En svensk term for det minst lika vanliga hedgad position. Det innebér att man kombinerar optioner och
underliggande pa ett sadant sitt att virdefordndringen i den underliggande varan kompenserar for forluster i
optionen. Motsatsen dr naken position.
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Underliggande vara
Den vara som en option avser. Det kan t ex vara aktier, andelar i en indexfond eller obligationer (rdnteoptioner).
Det kan ocksa vara kaffe, juice eller bacon.

Utfirda

Att utfirda en kop - eller séljoption innebér att “tillverkar” den. Man siljer alltsa en kop- séljoption utan att ha en
sadan i sin depa sedan tidigare. Det innebér att man tar pa sig skyldigheten att antingen sélja den underliggande
varan (géller utfardade kdpoptioner) eller kdpa den underliggande varan (géiller utfirdade siljoptioner).

Valutaoption
En option dér en valutas vixelkurs dr den underliggande varan.

Valutatermin
En termin dér en valutakurs dr den underliggande varan. Foretag som gor affarer med utlandet brukar ofta
terminssdkra sina fordringar for ta bort eller minska valutarisken.

Warrant

En warrant dr en option med lang 16ptid, vanligen 18-24 ménader. Till skillnad fran de s k standardiserade
optioner som Stockholmsboérsen ger ut, sa har warranter olika villkor beroende pa vilken utstéllare som gett ut
dem. Antalet aktier per warrant och 16senpriser skiljer sig frdn en warrant till en annan, likasa &r 16sendatumen
inte standardiserade.

Vega

Visar optionens kénslighet for forandringar i implicit volatilitet. Véirdet som visas dr hur mycket optionens pris
bor paverkas av en uppgang eller nedgéng i den implicita volatiliteten pa 1 procentenhet. Ménga optionstraders
handlar enbart optioner pa att forsoka forutse forandringar av den implicita volatiliteten. D4 ar det viktigt att ha
ett hogt Vega.

Volatilitet

Ett métt pa en akties rorlighet. En lag volatilitet, t ex 10%, innebar att aktien ror sig 1dngsamt medan en med hog
volatilitet, t ex 120%, kastar vilt. Volatilitet méts med hjélp av standardavvikelse, dvs ett statistiskt matt. En hog
volatilitet i den underliggande varan ger dyrare optioner — bade kdpoptioner och siljoptioner. Det beror pa att
hiftiga kursdndringar 6kar sannolikheten for att optionen ska fa ett viarde pé slutdagen.

Oppna balansen
Den 6ppna balansen visar det totala antalet utfardade optioner som inte ar aterkopta eller 16sta.
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