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Finansiell risikostyring i Cermaq ASA

Abstract
In the spring of 2011 the salmon price plummeted, mainly explained by high

production of the commodity. When Cermaq presented their quarterly statement for
the periode, the stock rose. A big portion of the credit was given to their subsidiary,
Ewos, their involvement in fish feed, who sold more feed when the production of
salmon increased. That Cermaq got through this supposed rough patch with ease,
intrigued us to find out more about Cermags outlook on risk management and

hedging.

This thesis objective is to reveal to which extent Cermaq consider market- and credit-
risk, in their operation. To aid us on this quest, we have chosen to learn how Cermaq

manages these risks, if they hedge it, and why they choose to do so or not.

Our results revealed that Cermags risk management is focusing on utilizing their
natural hedges, and trying to avoid using hedging through derivatives instruments.
They do use derivatives regularly in dealing with the part of the commodity risk,
which is related to the salmon price. For foreign exchange risk they depend on their
natural hedges, and only hedge their remaining exposure with derivatives if their
equity requirements defined in their covenants are in danger of being violated. They
do not hedge their interest rate risk, because it is deemed not to be a threat to their
covenants. Neither do they hedge the commodity risk attached to Ewos, because it is
almost avoided through pricing strategies that allow them to transfer it to their

customers.
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Forord
Dette er en bacheloroppgave skrevet med bakgrunn i temaet risikostyring i faget

“regnskap og ekonomistyring”. Oppgaven er en del av sjette semester i studiet
okonomi og ledelse ved Handelshoyskolen i Bode og har et omfang pé 15
studiepoeng. Bacheloroppgaven omhandler hvordan Cermaq ASA identifiserer og

styrer markeds- og kredittrisiko.

Vi ensker 4 takke Cermagq for deres imgtekommenhet og velvilje ovenfor oss som
studenter. Spesielt eonsker vi & takke Silvia Segnini og Sven Lauritsen som har vaert
uvurderlige informanter for oss gjennom oppgaven. Elisabet Ingimarsdottir fra Ewos

fortjener ogsé en stor takk.

Vi vil ogsé takke var veileder Daniel Henriksen for god hjelp og grundig veiledning

under arbeidet.

Handelshoyskolen i Bode 22. mai 2012

Sturla Eikeset Olafsson Marius Bjerngaard Redde
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Sammendrag
Temaet for denne oppgaven er risikostyring av finansielle risikofaktorer. Vi har valgt

a knytte temaet opp mot Cermaq, og oppgaven tar sikte pa & finne ut til hvilken grad

Cermaq tar hensyn til markedsrisiko og kredittrisiko.

For a finne ut av dette har vi valgt & underseke hvordan Cermagq sikrer disse
risikofaktorene, og motivasjonen for at de gjor som de gjor. Siden Cermaq er
involvert i bade forproduksjon og fiskeoppdrett, har vi undersekt hvordan dette
pavikrer selskapets risikoeksponering. Videre har vi belyst likhetstrekk mellom

Cermags risikostyring og COSOs rammeverk for helhetlig risikostyring.

I undersgkelsen har vi gjennomfert et dybdeintervju med to av Cermaqs nekkelansatte
pa disse omradene, samtidig som vi har hentet informasjon fra selskapets arsrapporter.
Dataene blir sa presentert og analysert, for vi bruker det som grunnlag for oppgavens

konklusjon.

Det vi avdekket var at Cermaq 1 stor grad benytter seg av de fordelene naturlig sikring
medforer, og at dette i mange tilfeller gir utslag i en handterlig risikoeksponering for
selskapet. I de situasjoner hvor naturlig sikring blir vurdert som ikke tilstrekkelig,
bruker de derivater. De bruker derivater regelmessig nar det kommer til handtering av
prisrisiko knyttet til laks. I forhold til valutarisiko utnytter de sine naturlige sikringer i

storst mulig grad, men i ekstraordinzre tilfeller benyttes derivater.

Eksponeringen knyttet til renterisiko blir vurdert som handterlig og derfor ikke sikret.
Kredittrisikoen blir hdndtert gjennom & ha en kredittkomi¢ som overvaker

kredittgivningen. De bruker ogsa kredittforsikringer.

Vi avdekket ogsa risikoreduserende aspekter ved & vare involvert i forproduksjon og
oppdrettsnaringen. Dette knytter seg blant annet til netting benefits, alts at
selskapssammensetningen bidrar til en naturlig sikring mot transaksjonsrisiko. I
tillegg virker Ewos stabiliserende pd konsernet som helhet, gjennom sine forutsigbare

driftsresultat.
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn

Valget av Cermaq ASA som casestudie grunner i en artikkel vi leste p4 Dagens
Neringsliv (Dagens Nearingsliv, 2011). Der ble det trukket frem at Cermaq presterte
godt i en periode hvor lakseprisen var veldig lav. Dette kom av at de hadde en stor
forproduksjon som reduserte resultatetfallet nir oppdrettsdelen ikke gikk godt. Dette

synes vi virket spennede og ensket & undersoke dette i lys av teori rundt risikostyring.

Var faglige motivasjon for a skrive denne oppgaven kommer fra faget "Regnskap og
okonomistyring”, som er et valgfag pa tredje aret pa sivilokonomiutdanningen ved
Handelshoyskolen i Bode ved Universitetet i Nordland. Dette faget omhandler mange
fagomréder, og risikostyring var et av disse. Vi finner risikostyring spesielt interessant
fordi det er et vidt omrade som kan ha store konsekvenser for enhver bedrift. Samtidig
apner fagomrédet for flere mulige innfallsvinkler hvor man kan anvende et bredt

spekter av kunnskap.

I tillegg har vi kjennskap til Cermagq fra tidligere, gjennom sommerjobb ved en av
Ewos sine fabrikker. Fiskeri og oppdrett er ogsa en naring vi har fatt et forhold til,
gjennom at det er et hyppig tilbakevendende tema i oppgaver og forelesninger ved
Handelshoyskolen i Bode. Cermagq vil ogsé vare en potensiell arbeidsgiver for oss 1
fremtiden og ser det derfor nyttig & leere mer om selskapet. Selv om Cermagq er
analyseenhet, og har vert involvert under arbeidet, vil vi understreke at vi ikke skriver

oppgaven péd oppdrag fra Cermagq.

1.2 Formal

Undersokelsens formél er & se pa hvordan Cermaq ASA styrer sine finansielle
risikofaktorer. Undersegkelsen vil spesielt se pa hvordan Cermaq vurderer og eventuelt
aktivt handterer de finansielle risikofaktorene. Vi har avgrenset undersokelsen til &
gjelde markedsrisiko og kredittrisiko. Dette er gjort fordi vi tror det er disse
risikofaktorene som pévirker selskapet i starst grad. Det er for eksempel vanlig &

knytte oppdrettselskaper opp mot laksepris.
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1.3 Problemstilling

Var hovedproblemstilling er som folgende:
. I hvilken grad kan en si at Cermagq tar hensyn til finansielle risikofaktorer, da

spesielt markedsrisiko og kredittrisiko?

For a svare adekvat pd problemstillingen foler vi det er nedvendig med
underproblemstillinger. Vi har valgt felgende underproblemstillinger, som vi foler vil

belyse hovedproblemstillingen:

1) Hvordan sikrer selskapet seg mot markeds- og kredittrisiko?
2) Hvorfor sikrer de, eller lar veere a sikre, disse faktorene?
3) Kan en si at det at Cermaq gjennom involvering i Ewos og Mainstream blir

mindre eksponert for risiko? Evt. i hvilken grad?
4) Har Cermagq sin mate d styre risiko pd noen likhetstrekk med COSOs
retningslinjer for helhetlig risikostyring?

Den forste underproblemstillingen tar sikte pa 4 kartlegge hvilke verktoy og strategier
Cermagq bruker i sitt sikringsarbeid. Den andre gér pa arsaker til at Cermaq velger &
sikre de ulike faktorene, eller arsaker til at de ikke gjor det. Vi foler disse
underproblemstillingene er viktige & fa svar pa for a belyse var hovedproblemstilling.
Hvilken effekt involvering i Ewos og Mainstream har for risikoeksponering er et
spearsmal vi og foler er nyttig & svare pa, for a belyse de to underproblemstillingene,
og dermed hovedproblemstillingen. Det at vi ogsé velger & se pd om Cermaq sin méate
a styre risiko pa har likhetstrekk med rammeverket til COSO, kommer av at vi da
muligens kan finne mindre apenbare poenger a underbygge var hovedproblemstilling

med.

1.4 Oppbygning

Vi har valgt a dele oppgaven var inn i seks hovedkapitler. Vi mener dette er en
fornuftig inndeling for & gi best mulig kontinuitet og oversiktlighet gjennom
oppgaven. | det forste kapittelet presenterer vi det som vi anser som relevant teori.
Videre fortsetter vi med en et metodekapittel hvor vi presenterer forskningsmetode og
de ulike valg vi har foretatt 1 arbeidet. Datainnsamlingen og bearbeidelsen av dette
blir ogsé presentert. I tilegg redegjores det ogsé for paliteligheten til oppgaven, samt

eventuelle svakheter som kan vaere med pa 4 true gyldigheten av den. Etter
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metodekapittelet presenterer vi resultatene av de undersgkelsene vi har gjort, bade fra
intervjuet og fra offisielle uttalelser fra selskapet, herunder arsrapport. Det femte
kapittelet er selve analysen hvor vi knytter resultatene opp mot den teorien som blir
presentert i forste del. Det er hovedsakelig i denne delen vi prever a besvare de fleste
av vare problemstillinger. Siste kapittel vil vaere konklusjon, hvor vi oppsummerer og

knytter funnene sammen med problemstillinger.

1.5 Avgrensning
Grunnet begrenset med tid og omfang har vi utelatt deler av riskostyringsprosessene

til Cermaq. Fokuset i denne oppgaven ligger pé de rent finansielle risikofaktorene
som Cermagq er utsatt for. Vi valgte denne tilneermingen fordi det ligger neermest vare
interessefelt. Selv om Cermaq anser blant annet baerekraft & vere veldig viktig tror vi
den avgrensningen vi har foretatt vil vare mest relevant for faget oppgaven grunner ut

fra.
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2 Teori
I dette kapittelet vil vi legge frem det vi mener er relevant teori for oppgaven var. Vi

har inkludert teori som dekker de omrader som skal dreftes videre i resultat- og
analysekapitlene. Vi begynner med & fortelle litt generelt om helhetlig risikostyring.
Videre prover vi 4 identifisere de risikofaktorene Cermaq er eksponert for, badde som
globalt konsern og som henholdsvis oppdretter og forprodusent. Deretter presenterer
vi en metode for & kvantifisere risikoeksponering, for vi avslutter kapittelet med a

gjore rede for forskjellige mater & handtere risiko.

2.1 Risikostyring

Risikostyring er et komplekst tema, som kan sees og oppfattes péd forskjellige mater.
Risikostyring har mange dimensjoner og er delt inn i ulike omrader. Dette vil vi
utdype nermere nar vi kommer til COSO-rapporten senere i dette kapittelet. En
definisjon vi mener fanger opp alt dette, og som har et syn pa risikostyring som vi

stiller oss bak, er:

“Helhetlig risikostyring er en strukturert og koordinert styringsprosess med formal &
identifisere, kvantifisere, handtere og felge opp konsekvensene av hendelser som kan

true virksomhetens méloppnéelse” (IIA, 2012, s. 1).

Risikostyring blir ogsé delt inn i underkategorier, som for eksempel finansiell
risikostyring. Finansiell risikostyring er en viktig komponent av risikostyring, som
folgelig vil vere nyttig & ha kjennskap til. Dette spesielt nar det kommer til & hindtere
risiko, som inngdr i definisjonen over. I denne forskningsartikkelen om finansiell

risikostyring fra BI (2000), blir finansiell risikostyring definert som folgende:

”En rund definisjon av risikostyring er at en foretar transaksjoner,
vanligvis 1 derivatmarkeder, som senker den totale risikoen som et

selskap er utsatt for” (@degaard, 2000, s. 1).

I tillegg til derivater kan valutaldn vare et eksempel pé en transaksjon som senker et

selskaps totale risiko.
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2.2 COSO

The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, heretter
COSO, ga 12004 ut en rapport i to bind: ”Sammendrag rammeverk” og teknikker og
verktay”. Forstnevnte presenterer et rammeverk for helhetlig risikostyring beregnet
for virksomheter. Den andre presenterer et utvalg praktiske eksempler pa teknikker og

verktey en kan bruke for 4 styre risiko.

Rammeverket er tiltenkt som et hjelpemiddel for virksomheter som ensker & bedre sin

risikostyring, og & f en mer helhetlig oversikt over risikoen i sin organisasjon.

“Den underliggende forutsetningen for helhetlig risikostyring er at enhver virksomhet

eksisterer for & skape verdier for sine interessenter” (COSO, 2004, s. 3).

Hovedpunktene i COSO-rapporten gér kort fortalt ut pa & fa hjelp til 4 identifisere og
kontrollere risiko, og & utnytte fremtidige muligheter pa en bedre mate. Dette gjores
gjennom & vurdere selskapets risikoappetitt i utarbeidelse av strategi og tilherende
maélsetninger. Mélet er & kunne vare en ressurs for & fa ekt oversikt og bevissthet nér

det kommer til fremtidig usikkerhet og risiko.

Hovedmalene i rammeverket for helhetlig risikostyring ifolge COSO-sammendraget

Cr:

« A samordne risikoappetitt og strategi

Naér ledelsen skal vurdere strategiske alternativer sammen med tilherende
maélsetninger, mé de ha tatt stilling til bedriftens risikoappetitt for & vurdere hvilke
alternativer som best passer til virksomhetens risikoprofil. En hver strategisk
beslutning vil ha en tilherende risiko som mé anerkjennes og tas stilling til for man
gjennomforer. Ved at man samordner risikoappetitt med strategi vil man ha et

styringsverktoy for hvilket alternativ som best tjener virksomheten.

« A forbedre beslutninger angiende risikohandtering

6
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Gjennom bruk av rammeverket for helhetlig risikostyring vil virksomheten fi et
bevisst forhold til risiko. Ved at man er sin risiko bevisst vil man etter sigene forbedre
sine beslutninger angdende risikohandteringen. Der man for ville hatt et tilfeldig
forhold til risiko, vil man med dette rammeverket kunne ta stilling til om den
beslutningen man tar kan vaere sammenfallende med den forutbestemte enskede
risikoappetitten virksomheten har. Derfor vil det vaere en plan bak alle beslutninger

som gjer at den samlede risikoen selskapet er utsatt for blir redusert til et ensket niva.

« A redusere driftsrelaterte overraskelser og tap

Som nevnt i forrige punkt vil bevisstheten rundt risiko hjelpe virksomheten i alle
aspekter. Nir man er sin risiko bevisst vil det sjelden komme overraskelser som det
ikke er tatt hoyde for eller laget en handteringsplan pa. Ved & vite hvilken risiko
driften er eksponert for, vil man gjennom héndteringen ha en bedre mulighet til &

redusere tap.

« A identifisere og handtere sammensatte risikoer og risikoer som gjelder pa tvers av

virksomheten

Ved & kjenne risikoen selskapet er utsatt for vil man ogsa vare i stand til 4 kjenne
igjen risikoen som strekker seg over forskjellige avdelinger og & kunne identifisere
sammenhengene mellom dem. Dermed vil man kunne redusere den totale risikoen for

selskapet, ogsa for risikoer som pavirker flere omrader.

« A utnytte muligheter

Risiko vil styre mange av valgene man tar som bedriftsleder. Nar man kjenner
risikoappetitten til virksomheten vil man derfor kunne utnytte muligheter man ellers
ville avslatt. Dette er mulig pé grunn av tydelige retningslinjer for hva som er
akseptabel risiko for selskapet. Der man ellers kunne vert usikker pd om man skulle
gjennomfore eller ikke, kan man beregne risikoen & se om det er i samsvar med
bedriftens risikoprofil.

« A forbedre utnyttelse av kapital
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Nér man kjenner risikoen selskapet er eksponert for, og hvilken risiko som er
forbundet med de forskjellige prosjektene, kan man plassere kapitalen der man har
minst risiko 1 forhold til forventet avkastning. Dette medferer at man far en mer
fornuftig og bedre utnyttelse av kapitalen man investerer, og sannsynligvis et bedre

resultat.

Kort oppsummert er méalet med & implementere rammeverket for helhetlig
risikostyring at det skal hjelpe virksomheten med 4 komme dit den vil og samtidig

unnga fallgruver og overraskelser pd veien. (COSO, 2004)

Helhetlig risikostyring bestar av atte komponenter som henger innbyrdes sammen:

* Internt miljo

* Etablering av malsetninger

* Identifisering av hendelser

* Risikovurdering

* Risikohandtering

* Kontrollaktiviteter

* Informasjon og kommunikasjon

* Oppfolging

Helhetlig risikostyring kan sees pa som en gjentagende prosess der alle komponentene

pavirker hverandre. (COSO, 2004)

Var oppgave handler om hvordan og hvorfor Cermagq styrer bestemte risikofaktorer.

Vivil i lys av COSO-rapporten se n&ermere pa dette.
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2.3 Identifisering av risikofaktorer

2.3.1 Risikofaktorer i fiskeribransjen
I folge en undersegkelse gjort i Norge 1 2009 svarer ca. 70 % av fiskeribedriftene 1

undersokelsen at de er mer utsatt for risiko enn andre industribransjer. (Bergfjord,
2009). Vi vil se nermere pa de viktigste risikofaktorene i avsnittene under.
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(Figur 2.1. Laksepris 2011 & 2012 kilde: Fish Pool)

Historisk har man sett at lakseoppdrettsbransjen er svert volatil. (Bernhoft & Fardal,
2007). Hovedgrunnen til dette er at inntektene i hovedsak styres av lakseprisen, som
utsettes for store svingninger. Dette illustreres gjennom figur 2.1 som viser spotpris
pa laks 1 2011 og ferste kvartal 2012. Fra denne kan man lese at lakseprisen hadde et
toppunkt pa nermere 45 kr, for den mer enn halverte seg péd rundt seks méneder. I
lopet av de neste seks minedene steg den igjen med over 60 %. For en som driver
med oppdrett av laks vil lakseprisen derfor vare en risikofaktor. Det som vil gjere at
dette er en sentral risikofaktor, er at store svingninger i laksepris betyr store

svingninger 1 inntjening og dermed usikre inntekter over tid.

Fiskeoppdrett er en tidkrevende prosess, hvor man gjerne kan bruke opptil tre &r fra
man befrukter fisken til den er slakteklar (Berhoft & Fardal, 2007).

Svingningene i lakseprisen, som droftet i avsnittet over, gjor det derfor vanskelig &

spd hvor mye en far for fisken nér den er slakteklar. Dette medferer folgelig en stor

risikoeksponering og tidsperspektivet ved oppdrett av laks til en risikofaktor.
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Myndighetenes regulering i omrader hvor oppdretterne opererer, vil ha betydning for
selskapenes drift. Dette vil vaere temaer som skatteregime, kvoteregulering, toll,
avgift og markedstilgang. I underseokelsen Bergfjord gjennomfoerte i 2007 kom det
frem at akterene setter markedstilgang, det & ha muligheten til 4 selge produktene
sine, hoyt. De andre reguleringene vil ha betydning i forhold til hvordan selskapet
legger opp sine operasjoner. Potensielle endringer i disse reguleringene vil fore til

utfordringer i strukturen selskapene har lagt opp.

For en fiskeoppdretter er tilgang, kvalitet og pris pé for viktig. Hvis man opplever
usikre leveranser pa foret, vil det potensielt redusere verdien pd biomassen. Det finnes
ogsé forskjellige typer for, oppdretteren ma derfor ta stilling til hvilket for som er det
mest kostnadseffektive for det enkelte omrade. Fiskefor er heller ikke en vare som
blir handlet med standardiserte priser. Det foregér prisdiskriminering, noe som forer

til at en kan oppna gunstige og mindre gunstige priser pa foret.

Pavirkninger pa den biologiske massen slik som remninger, sykdom og fiskeded vil
representere apenbare risikoer bade pa inntjening, omdemme og produksjon. I 2009
tapte oppdrettsnaringen 4,7 milliarder pé disse tre faktorene, noe som tilsvarer
narmere 20 % av naringens totale eksportinntekter (Sandvik, 2012). Ekstremveer,
streik og driftsrelaterte utfordringer er potensielt skadelig p&4 de samme omradene.
Selv om dette er betydelige risikofaktorer en lakseoppdrettsprodusent er utsatt for, vil

vi ikke drefte dette videre da det faller utenfor var problemstilling.

Vi har na pekt pa en del sentrale risikofaktorer gjeldene for akterer i
fiskeoppdretsbranjen, primart laks. Vi vil na videre se pa hvilken risiko

fiskeforprodusenter er utsatt for.

2.3.2 Risikofaktorer for fiskeforprodusenter
Prisen pé rdavarer er viktig for en produsent. Det er rdvarene som danner grunnlaget

for produksjonen og dermed inntjeningen. Hvis rdvarer handles pa dpne
markedsplasser vil den sterste risikoen vere timing og mengde. Her handler det om a
kjope riktig mengde nér prisen er lav. Hvis selskapet ikke treffer med sine innkjep, vil
det vere en fare for at de féar for haoye kostnader i forhold til sine konkurrenter og de

m4é dermed enten ta tap i form av redusert pris, eller i form av redusert mengde. Dette
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vil vaere en potensielt stor risikofaktor, da utslagene kan vaere store. Hvis man kjoper
ravarene direkte fra forhandler vil man vare utsatt for mange av de samme faktorene.
Man er da i tillegg avhengig av & ha en leverander som leverer varene til avtalt pris og
tidspunkt. I et slikt handelsforhold utsetter man seg ogsa for andre typer risiko, som

for eksempel kredittrisiko.

For fiskeforprodusentene blir kredittrisiko 1 gjennomsnitt en sterre risiko sett mot
andre produsenter. Grunnen til dette er at kundene, altsd fiskeoppdretterne, er utsatt
for store svingninger, som vi beskrev i kapittel 2.3.1. Dette kan gjore det vanskeligere
for oppdretterne & f lan i bankene og det forer ofte til at produsentene ma gi en stor
del av salget pé kreditt. Tradisjonelt har man sett at de kredittene som gis er lange,
sammenliknet med andre bransjer. Produsentene har gjort dette for 4 finansiere vekst i
oppdrettsnaringen slik at deres kundegruppe har kunnet oke (Skretting). Lengre
kredittid forer til at risikoen gker. Trenden 1 Norge er at oppdretterne ikke behgver
like lange kreditter som for, mens lange kredittider fortsatt er tilfellet andre steder.

Dette er for eksempel tilfellet i Chile (Vedlegg 3).

Produksjonstopp er en risikofaktor som alle produsenter er utsatt for. Hvis dette skjer
vil produksjonen reduseres, og inntektsgrunnlaget svekkes. Fravear, arbeidsuhell og
endringer i rammevilkér er ogsa forhold som har betydning for bedriften. Barekraft
og forholdet til selskapets interessenter er ogsa viktig a ta hensyn til. Dette bade med
tanke pa selskapets omdemme, og det & kunne drive lennsomt over tid. Alle disse
risikofaktorene har stor betydning for produsentene, men de er utenfor vér

problemstilling og vil ikke bli dreftet nermere.

Videre vil vi drefte mer generelle risikofaktorer som gjelder for alle selskaper som

opererer i en global verden.

2.3.3 Finansielle risikoer i globale konsern
Finansielle risikoer i globale konsern vil ogsa vaere mange, og siden oppgaven var tar

sikte pd & se spesielt pd sikring av finansielle risikofaktorer, har vi valgt & se nermere

pa to typer markedsrisiko; rente- og valutarisiko. I tillegg vil vi se n@rmere pa
kredittrisiko.

11
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2.3.3.1 Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for at verdien av eiendeler eller forpliktelser endrer seg pé
bakgrunn av bevegelser i finansielle markeder (NBIM, 1999). Valutarisiko,

renterisiko, energiprisrisiko og rdvarerisiko er alle eksempler pd markedsrisiko.

2.3.3.2 Valutarisiko

I de fleste forskningsrapporter vi har lest pa emnet blir valutarisiko som oftest
eksplisitt eller implisitt delt inn i tre underkategorier. Dette er transaction risk,

translation risk og economic risk (Dorhing, 2008).

Economic risk er konseptet om at valutasvingninger pavirker bedrifters
konkurransekraft. Denne risikoen gjor seg gjeldene nar en bedrift er involvert i et
marked der konkurrenter opererer fra andre land, og med ulik valuta, enn seg selv. For
eksempel blir en eksportbedrift i Norge sin konkurransekraft svekket om han
eksporterer varer til USA, nér den norske kronen styrker seg mot dollaren. Dette fordi
den norske eksportvaren da vil bli dyrere sett mot amerikanske varer. Economic risk
er altsd risikoen for at valutakursen i fremtiden endrer seg uventet og dermed vil

pavirke bedriftens langsiktige kontantstrem.

Transaction risk er risikoen som folger med nar en har kontraktsmessige innbetalinger
1 utenlandsk valuta. En norsk bedrift som handler med en amerikansk bedrift, som
mottar betaling til et bestemt tidspunkt i fremtiden, la oss si 2 maneder, i amerikanske
dollar, er eksponert for transaction risk. Dette kan illustreres ved at 50.0008 i dag ikke
er det samme i NOK om 2 méineder om valutakursen har forandret seg.
Eksponeringen ovenfor en bestemt valuta blir ofte referert til som differansen av
regnestykket: samlede inntekter i valuta — samlede utbetalinger i valuta (Bersum og

@degaard, 2005).

Translation risk dreier seg om selskapers eksponering mot en utenlandsk valuta i form
av eiendeler i den utenlandske valutaen. Denne risikoen gér pa bokfering av
eiendeler, og gjor seg gjeldene i situasjoner der de utenlandske eiendelene blir
omregnet til konsernets regnskapsvaluta. Dette kan blant annet finne sted nér
selskapet skriver drsrapport, eller nar det blir gjort en verdivurdering av selskapet.

Eksponeringen er bestemt av differansen fra regnestykket: eiendeler i utenlandsk

12
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valuta — gjeld i utenlandsk valuta. Dette fordi en svekket utenlandsk valuta forer til at
man fér en lavere verdi pd bdde eiendeler og gjeld. Styrker valutaen seg vil det fore til
en hoyere verdi pa bade eiendeler og gjeld. Translation risk vil ikke som economic og
transaction risk true bedriftens kontantstrem direkte. Men i form av at en

verdivurdering av selskapet kan bestemme for eksempel lanebetingelser er det likevel

en risiko & vare bevisst pa.

Selv om en virksomhet ikke er direkte eksponert gjennom eiendeler/gjeld eller
eksport/import, vil de ofte veere eksponert gjennom at utenlandske akterer konkurrerer
i samme marked. Valutarisiko er folgelig noe de fleste bedrifter, til en viss grad, er
eksponert mot. Det finnes unntak og et eksempel vil vere serlig skjermede foretak

som jordbruk, som blir beskyttet av tilskudd og tollbarierer.

2.3.3.3 Renterisiko

“Renterisiko er risikoen for tap eller gevinst som folge av at markedsrenten endrer
seg” (Finansdepartementet, 2007). Om en har et fastrenteldn vil risikoen avhenge av
hvor lenge renten er bundet. Om renten er bundet for en lang periode vil en ha
oversikt over fremtidige utbetalinger, men det vil vaere en risiko for at en gér glipp av
gevinst om markedsrenten gér nedover. Om en har et flytende 1an har en ogsa risiko
som knytter seg til hvilken vei markedsrenten gér. I dette tilfellet kan renten i teorien
bevege seg veldig mye opp, og potensielt tap kan vere stort (Finansdepartementet,

2007).

Renterisikoen i et globalt konsern vil veere mer kompleks enn for et selskap som bare
opererer i et land, uten bruk av valutalén. Dette fordi et globalt konsern ofte vil
benytte seg av valutalan i landene dem opererer i eller er eksponert mot. Lén 1
fremmed valuta kan enten brukes som en del av en strategi knyttet mot

diversifisering, naturlig sikring av valutarisiko eller av bekvemmelighetshensyn.

2.3.3.4 Kredittrisiko

”Kredittrisiko defineres som risikoen for at en kunde eller annen motpart ikke er i
stand til & overholde sine forpliktelser i henhold til avtaler og at stilte sikkerheter ikke
dekker utestaende fordringer” (Statoil ASA, 2009, s.2).
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Nér en gir en kunde en kredittid pa 30 dager, uten & ta pant i kundens eiendeler, vil
kredittrisikoen vare knyttet opp mot sannsynligheten for at denne kunden ikke vil
kunne betale det den skylder. En del av dette risikobildet vil for eksempel vaere hvor

sannsynlig det er at nevnte kunde gar konkurs for den far gjort opp for seg.

For et globalt konsern vil kredittrisikoen kunne vere mer kompleks enn for en bedrift
som bare opererer i ett land. Dette kan skyldes at ulike land kan ha ulike normer for
kreditter. En faktor er at banker kan ha ulike prosedyrer for utlan. Dette vil kunne
pavirke hvor stort behov det er for & gi kreditter, og hvor lang kredittid som er normalt

a gi, 1 det aktuelle landet.

2.4 Kvantifisering av risiko

2.4.1 Value at risk (VaR)

VaR er det ledende verktayet for & méle risikoeksponering pa portefoljeniva. VaR er
et méal pa potensielle tap en portefolje kan erfare som et resultat av det man kan kalle
normale markedsbevegelser. En av VaR sin fordeler er at den gir oss et eneste tall
som oppsummerer portefaljens risiko i sin helhet (Linsmeier & Pearson, 2010).

For a kunne estimere VaR er det viktig 4 identifisere de relevante markedsfaktorene
som pavirker verdien av portefoljen. Dette fordi VaR blir estimert av at en ser pa
ulike scenario, der de relevante markedsfaktorene beveger seg i deres mulige
utfallsrom. Om man utelater en eller flere av de sentrale markedsfaktorene vil derfor
VaR verdien ikke representere en pélitelig ressurs. De tre vanligste metodene a
beregne VaR pa er historisk simulasjon, ”’the delta-normal approach” og Monte Carlo-
simulering. Vi har valgt & se n@rmere pd Monte Carlo-simulering i avsnittet under

(Linsmeier & Pearson, 2010).

2.4.2 Monte Carlo-simulering

Det sentrale i Monte Carlo simulering er at en velger en statistisk distribusjon en tror
vil fange opp eller estimere de mulige forutsetningenene for simuleringen. Videre vil
en Random number generator”(RNG) generere et stort antall hypotetiske hendelser
innenfor disee forutsetningene. I neste steg blir disse dataene brukt til & konstruere

ulike scenario.
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Monte Carlo simulation of a triangular distribution (Triangular [1,4,8])

2 1 iteration 4 5 iterations 4 10 iterations
! )| |
0 0+ — 0

1. 2 3 4 5 6 7 8 1.2 3 4 5 6 7 8 12 3 4 5 6 7 8
800 5000 iterations 20 100 iterations 10 50 iterations
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(Figur 2.2 Monte Carlo simulering av en triangulaer distribusjon. Kilde: FAO, 2005)

Figur 2.2 viser et eksempel pa en Monte Carlo-simulering. Malsetningen med denne
simuleringen er & vise hvordan en triangular distribusjon oppstér. Dette under
forutsetting av at den statistiske distribusjoenen er gitt ved at 1 er det minste tallet
som kan velges, 8 er det starste og typetallet er 4. Figuren viser hvordan
distribusjonen endrer seg etter hvor mange ganger man foretar simuleringen. Tanken
er at jo flere ganger man gjennomferer simuleringen, desto mer ngyaktig vil resultatet
bli. Vi kan se av figuren at hvis man gjennomferer 10 gjentakelser vil man se en
samling rundt midten. Dette gir likevel ikke et korrekt inntrykk av hvilke tall som gér
igjen oftest. Det kan like gjerne vaere 4 som 6. Etter 4 ha gjennomfert 5000
gjentakelser kan man danne seg et bilde av hvordan fordelingen blir (FAO, 2005).

Slike simuleringer kan bli brukt i flere sammenhenger, men i var oppgave blir den
anvendt i giennomfoeringen av en VaR-analyse. Man vil da legge inn ulike
forutsetninger fra selskapet for deretter 4 gjennomfere en Monte Carlo simulering.
Resultatet vil da bli en distrubisjon av hendelser som ligger innefor de
forutsetteningen som er gitt. Value at Risk kan deretter bli bestemt ut fra denne.

(Linsmeier & Pearson, 2010).
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2.5 Risikohandtering

2.5.1 Hvorfor ber man implementere risikostyring?
Risikostyring har de siste drene blitt mer aktualisert og man kan se at selskaper bruker

stadig mer resurser pa dette. Grunnene til dette kan vaere mange. Vi lever i en stadig
mer globalisert verden, derivatmarkedene har gjort sitt inntog og finanskrisen viser at
alle bedrifter er utsatt for en form for risiko. Hovedgrunnene til & styre risiko er som
nevnt tidligere & sette seg selv 1 en posisjon hvor man kan unngé uenskede

overraskelser, og samtidig opprettholde evnen til & utnytte muligheter.

Et prinsipp som gjor seg gjeldende ved risikostyring er at uten risiko er det umulig &
oppnd meravkastning i forhold til risikofri rente. En kan derfor ikke eliminere all
risiko et selskap er eksponert for og samtidig forvente at en skal ha en ekstraordinaer
avkastning (Bersum & @degaard, 2005). Dette er illustrert ved figur 2.3, en figur som
er hentet fra Aas sin artikkel i magma (2007).

Avkastning

P Risikotilnarming
Ignorerende Bevisst Besatt

Sammenhengen mellom avkastning og risikotilnarming
(Figur 2.3 Sammenhengen mellom tilnerming til risiko og avkastningen pa

egenkapitalen. Kilde: Aas, L.-E. 2007)

Gjennom & ha et bevisst forhold til risiko vil det vaere mulig & oppnd hayere

avkastning enn om en er “ignorant” eller "besatt”.

Prinsippet om at en bedrift skal konsentrere seg om sin kjernekompetanse, og at det er
denne som skal sta for bedriftens lennsomhet, er ogsa et relevant prinsipp 4 ta til
etterretning sett fra et risikostyringsperspektiv. Dette vil vi vise gjennom felgende

eksempel: Et flyselskap tjener penger pé sin kjernekompetanse, som er & transportere
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kunder fra punkt A til B. De er sarlig eksponert mot utviklingen i drivstoffpriser. Om
flyselskapet lar vere & sikre seg mot denne risikofaktoren vil det vaere mulig & tjene
penger om prisen pa drivstoff beveger seg i gunstig retning. Samtidig vil det da vere
en mulighet for at alt av overskudd, og kanskje mer, gér tapt om prisen gér i ugunstig
retning. Drivstoff er i dette eksempelet det som kan kalles “non-value-adding”- eller
passiv risiko (Merton, 2005). Spekulering i hvilken vei drivstoffprisen gér, er ikke en
del av flyselskapets kjernekompetanse og ber derfor ifelge Robert C. Merton (2005)
sikres. P4 denne maten kan selskapet konsentrere seg om & tjene penger pa

kjernekompetansen.

Videre folger det at en bare sikrer risiko hvor fordelene med a sikre er storre enn
kostnadene. Dette er relevant i forhold til sikring med derivater, altsd i tilfeller der en
kan male risikoeksponeringen opp mot kostnadene ved 4 sikre. I ulike sikringsformer
fremkommer kostnadene pa ulik méte, og i en udatert artikkel fra New York
University sies det at en ma ta hensyn til bdde det de kaller eksplisitte kostnader og
implisitte kostnader ved sikring, ndr en tar stilling til om det er hensiktsmessig. De
eksplisitte kostnadene kan for eksempel vare en opsjonspremie, mens en implisitt
kostnad kan vaere det & gi fra seg potensiell fremtidig gevinst ved en langsiktig

forward (New York University).

2.5.2 Sikringsinstrumenter

2.5.2.1 Opsjoner

En opsjon er en rett til & kjope eller selge noe til en avtalt pris. Dette mé skje innen et
bestemt tidspunkt en gang i fremtiden. Det som hovedsakelig kjennetegner en opsjon,
er at den har standardiserte vilkar. Dette gjor at eventuelle akterer har god oversikt og
forstaelse for hva de kjoper eller selger. Nar man har standardiserte vilkar vil det ogsa
gjore det mulig & omsette opsjonene pa en apen markedsplass, siden alle akterer vet

forutsetningene for den aktuelle opsjonen (Oslo Bers, 2009).

En opsjon bygger ofte pa et eller annet underliggende aktiva. Dette vil som oftest
vare aksjer eller indekser. Det kan ogsa handles i1 bestemte rdvarer, for eksempel er
det mulig a kjepe lakseopsjoner pa Fish Pool (Fish Pool, 2010). Dette betyr at en

opsjon vil bevege seg i takt med det underliggende aktivumet. Det vil ikke si at den
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har en fullstendig korrelasjon, men bevegelsene til opsjonen har sammenheng med

bevegelsene til det underliggende aktivumet.

Det er fire forskjellige méter & handle en opsjon pd. Den metoden man velger grunner
ut fra formélet med investeringen og hvordan man tror markedet utvikler seg i

fremtiden.

Man har to grunnleggende forskjellige opsjoner: kjop- og salgsopsjoner. Disse
opsjonene kan man enten utstede eller kjope. Hvis man kjeper en kjopsopsjon sé
sikrer man seg retten til 4 kjope et underliggende aktiva til en gitt pris en gang i
fremtiden. Utsteder av denne kjopsopsjonen binder seg da til & selge den samme
aktivaen til den samme avtalte prisen, en gang i fremtiden. Kjoper kan bestemme selv
om han vil realisere opsjonen ved bortfallsdatoen, eller selge den videre for bortfall.
Dette vil veere tilfellet ved kjop av amerikanske opsjoner som er den mest utbredte
(Skatteetaten, 2012). Kjoper man derimot europeiske opsjoner vil man vaere bundet til
bortfallsdatoen. En salgsopsjon vil oppfere seg motsatt. Der vil utsteder forplikte seg
til & kjope og kjoper skaffer seg en rett til & selge til en gitt pris (Oslo Bers, 2009).
Enhver opsjon vil ha en opsjonspremie, eller om kjopt i annenhandsmarkedet en kurs.
Denne premien fungerer som en kompensasjon til utsteder, som sitter med risikoen

ved a forplikte seg.

For et selskap vil som oftest formélet med a kjope en opsjon vare & sikre seg mot
svingninger, og pa den méten begrense risikoen i investeringen. Det vil da vaere
naturlig og enten kjope en kjopsopsjon eller en salgsopsjon. Hvilken av disse som vil
vare mest gunstig, vil avhenge av hvordan selskapet tror kursen vil bevege seg
fremover. Ved & gjore denne typen investeringer vil selskapet ha mulighet til 4 fa med
seg all gevinst, men samtidig begrense tapet sitt betydelig. Hvis man gjor denne typen
handler vil man aldri risikere & tape mer enn kostnaden opsjonspremien representerer.
Dette gjor at man forsikrer seg mot tap, samtidig som man har mulighet til gevinst.
Hvis man derimot utsteder opsjoner, patar man seg en risiko for et potensielt

ubegrenset tap. Dette vil derfor ikke vare sikring, men spekulering.
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2.5.2.2 Futures

Futures er en avtale mellom to parter, hvor begge er forpliktet til & kjope eller selge et
aktivum til en avtalt pris engang i fremtiden. Futures har mange fellestrekk med
opsjoner, men det er et fundamentalt aspekt som skiller disse. Nar man handler en
futures vil begge parter forplikte seg til & gjennomfere transaksjonen. Det vil derfor

veare lik risiko bade for kjoper og selger ved avtaleinngéelse (Oslo Bers, 2009).

Det finnes to hovedtyper av futures. Man kan handle futures med kun finansielle
aktiva som underliggende, eller man kan handle ravarer, hvor da ravaren blir

underliggende aktiva. Aktivaene kan for eksempel veere OSBX-indeksen eller olje.

Oppgjer med futures skjer daglig, det vil si at forskjellen i verdi vil bli overfort
mellom partene jevnlig. Dette gjor at man trenger en viss sikkerhet for kjopene, slik at

man har mulighet til & betale motparten om man skulle ga pa et tap.

Dette er ogsa standardiserte kontrakter som har en annenhandsverdi. Man kan derfor
selge seg ut av sin posisjon hvis man ser at det ikke skulle g& den veien man egnsket,

eller av annen grunn skulle enske a realisere gevinst / tap (Oslo Bers, 2009).

Nér man handler med futures vil man alltid ha et mellomledd. Det vil vere en sentral
som i realiteten handler med de to partene. De handler aldri direkte med hverandre.
Dette gjores for & sikre partene mot en svekkelse 1 motpartens betalingsevne. Denne
typen akterer kalles for clearingsentraler (NOS Clearing). For at clearingssentralene
skal kunne operere over tid, kreves det at akterene som handler futures stiller en
garanti. Dette skjer i form av en depot- eller marginkonto. Dette gjor at kapitalkravene

gker, men kredittrisikoen blir eliminert.

Fordelen med futures er at man kan skaffe seg forutsigbarhet. Man kan ikke med
denne formen sikre seg mot markedsrisikoen, men man vet hvor mye man mi betale
for aktivaene i fremtiden. Dette gjor at man lettere kan beregne kostnadene. Futures
kan brukes til sikring hvis man eier de underliggende aktivaene. Man kan da sikre seg
pa en slik méte at man verken taper eller tjener noe pé at prisen pd de underliggende

aktiviaene endrer seg. Fordelen er at man vet hvor mye man far eller ma betale ved
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utlopsdatoen av avtalen. Det er typisk 4 bruke futures der hvor man handler med

kjente aktiva, slik som renter eller valuta (Oslo Bers, 2009).

Ulempen med futures er at de binder opp mye kapital og at man dermed krever hoy
likviditet for & nyttiggjere seg av dette. Som selskap vil man heller ikke tjene sa mye
pa & bruke futures. Gevinsten kommer i form av mindre risiko. Hvis man sitter med
liten likviditet vil forwards vere et alternativ. Forwards vil vi beskrive n@rmere

under.

2.5.2.3 Forwards

Forward er ogsé en avtale mellom to parter. Den skiller seg fra futures med at den
ikke er standardisert. Man star fritt til 4 avtale mengde, pris og innlgsningsdato.
Forwards er bindende for begge parter, og det at det ikke er en standardisert
avtaleform gjor at den er vanskeligere & omsette pa et marked (Oslo Bars, 2009).
Dette er en mye brukt avtaleform mellom to parter som handler varer med flytende
pris, og brukes gjerne i markeder der hvor varene som handles til en viss grad er

standardisert.

Fordelen med forwards er at den ikke binder mye kapital fra selskapet. Det er oppgjor
kun ved innlgsningsdato. Forwars gir som ved futures forutsigbarhet for bade kjoper

og selger.

Bakdelen med a bruke forwards er at det ikke behover & vare noe mellomledd, noe
som gjer at begge parter blir utsatt for en kredittrisiko. Det vil alltid veere en viss fare
for at den andre parten ikke kan gjere opp for seg, noe som kan komme av at

motparten for eksempel gar konkurs.

2.5.2.4 Swaps

En swap er et annet derivat brukt til sikring. Av finanstilsynet er en swap definert
som: “Kontrakter der to parter avtaler bytte av betalingsstreommer og/eller hovedstol
basert pd et spesifisert nominelt belep 1 en spesifisert periode” (Finanstilsynet, 2001,
s.4). Det er med andre ord et derivat der to akterer gjor en avtale om 4 bytte den ene
partens kontantstremmer knyttet til et finansielt instrument, med den andre partens

kontantstrommer knyttet til et finansielt instrument.
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Swapper blir i sikringseyemed hovedsakelig brukt for & sikre langsiktige
kontantstrommer med jevne transaksjoner (Dorhing, 2008), men det finnes mange
ulike swap-instrument. Vi har for eksempel “credit default swaps” som ble
allmennkjent etter finanskrisen, commodity swaps og equity swaps for & nevne noen.
To av de mest utbredte swappene i sikringseyemed er valutaswapper og
renteswapper. Den mest utbredte og enkleste formen for swapkontrakter blir kalt
”Plain Vanilla Swaps”, og vi har bade plain vanilla renteswapper og plain vanilla
valutaswapper. I denne oppgaven har vi valgt & se mer pa renteswapper spesielt. Dette

fordi vi vet at Cermagq har benyttet seg av denne typen swap.

Som nevnt i avsnitt over brukes swapper oftest for & sikre langsiktige
kontantstreommer med jevne transaksjoner. En slik kontantstrem kan oppsta i
sammenheng med betjening av gjeld, og renteswappen kan pd denne méten brukes for
a sikre et 1an mot endringer i den flytende renten. Renteswapper kan ogsa brukes for &
tjene penger pa en forventet renteutvikling, eller for 4 utnytte at en har bedre
lanebetingelser enn andre 1 markedet (BMO Capital Markets). En definisjon av
renteswapper er: ~Transfer of interest rate streams without transferring underlying
debt” (New York University, 1999, s.2). Det er altsa bare kontantstremmene knyttet
til rentebetalinger som byttes, ikke avdragene pa ldnene. En vanlig renteswap der en

part bytter fra flytende til fast rente kalles en ”’plain vanilla swap” (SNL, 2011).

2.5.2.5 Valutalan

Valutalén er, i sin enkleste form, et l&n som tas opp i en annen valuta enn den som
gjelder for landet lanetaker oppholder seg i. Nar man tar opp et 14n i utenlandsk valuta
vil man sannsynligvis f4 en annen utldnsrente enn pé selskapets ovrige gjeld. Dette
apner for muligheter til & sikre seg en lavere utlansrente enn den man ellers ville fatt.
Man kan for eksempel tenke seg at renten i Spania er mye lavere enn den man kan f4 i

Norge. Dette kan vare et incentiv for & ta opp lan der istedenfor i hjemlandet.

En kan da se for seg at en norsk bedrift tar opp et l&n i euro i Spania. Pa
lanetidspunktet vil man da ta ut lanet i euro, og veksle dette til norske kroner. Videre
kan man se for seg at de ldnte midlene blir plassert til gjeldende norsk innskuddsrente.
Ved tilbakebetaling, som kan skje i avdrag eller i en enkelt transaksjon, vil man matte

veksle tilbake til euro igjen. Hvis vi forutsetter at teorien om dekket renteparitet
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gjelder, vil man ikke ha mulighet til & tjene penger pé dette. Dette fordi at 1anet blir
eksponert mot valutakursen i l&netidsrommet. Bakrunnen for dette er at teorien om

dekket renteparitet sier at forskjellen i rente skal bli utjevnet av kursen pé valutaen.

Formalet med slike lan kan vare slik vi har sett, tro pa at teorien om dekket
renteparitet ikke holder og arbitrasjemuligheter dermed eksisterer. Valutaldn kan ogsé
bli brukt nar man skal sikre inntekter eller eiendeler i utlandet. Dette vil vi drefte

senere i oppgaven.

2.5.2.6 Bransjespesifikke sikringsinstrumenter
Fish Pool ASA er en norsk markedsplass for handel med finansielle laksekontrakter.

Fish Pool ASA er en av de forste markedsplassene i sitt slag internasjonalt. De fikk
sin konsesjon av finansdepartementet i mai 2007 (Finansdepartementet, 2007).
Hovedgrunnen til at Fish Pool ble opprettet var at de skal skape forutsigbarhet for

akterer 1 det internasjonale markedet for fisk.

Produktene som blir handlet pa Fish Pool er terminer og opsjoner pa laks (Fish Pool
ASA, 2009). Behovet for dette har oppstétt fordi lakseprisen har vist seg a vere
ekstremt volatil over tid. Man vil derfor tilby en mulighet for akterer i markedet til &
sikre hele, eller deler av handelen, slik at man kan skape en forutsigbarhet pa

inntekter og utgifter.

Terminer handlet pd Fish Pool er ikke avtaler om en fysisk levering. Det er kun
finansielle avtaler. Det vil si at nar man selger eller kjoper en future pé laks er man
ikke forpliktet til & levere produktet. Dette er en bevist strategi fra Fish Pool, da fisk
er en vanskelig vare a handle direkte pa bers (Fish Pool ASA, 2009). Dette er
vanskelig av flere arsaker. For det forste er fisk et ferskvareprodukt. Den holder seg
best hvis transport skjer s raskt som mulig, og at det er faerrest mulig omlastninger.
Nér man handler varer direkte pa bers vil man métte standardisere leveringssted, dette
vil fore til flere omlastninger og lengre transporttid. Fisk er heller ikke et standardisert
produkt, det vil si at det er forskjell pé fisk. Denne forskjellen gjor at det vil vaere krav
om dokumentasjon og mulighet til & spore opp hvor fisken stammer i fra. (Martens,
2006). Dette ville fort til betydelige ekstrakostnader for begge parter. Samtidig vil

man kunne oppleve en okt reklamasjonstakt. Det ville da vert lett & sammenligne
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produktene, man kan ogsa tenke seg at det kunne vaert lennsomt for kundene a
reklamere hvis prisen ikke har vert gunstig nok. Nér det derimot kun handles

finansielt unngar man disse problemstillingene.

Fordelene med & ha en slik mulighet er blant annet at begge parter har mulighet til &
sikre seg en fremtidig fast pris. Dette gjor at de har muligheten til & sikre seg mot
variasjoner i prisene. De vil ogsd ha oversikt over hvilke inntekter/kostnader de skal

forholde seg til i fremtiden.

For markedet gir det en okt tillitt til at prisen de betaler er den faktiske prisen for laks
pa det tidspunktet. Tidligere har man ikke visst akkurat hva prisen skulle vare, og den
har 1 stor grad blitt bestemt gjennom forhandlinger (Fish Pool ASA). Dette har fort til
at man har et mer lukket marked hvor verken nye internasjonale akterer eller
spekulanter har tort og tre inn. Men med et felles operativt marked vil man optimalt
kunne fa en tilstromming av nye akterer og spekulanter som vil holde prisen pa det

riktige nivaet over tid.

Videre i oppgaven vil vi drefte hvordan de forskjellige instrumentene kan brukes,

eller delvis brukes, i sikringsstrategier.

2.5.3 Sikringsstrategier

Nér en bedrift er direkte eksponert for valutarisiko er det mange méter a styre denne

risikoen pd. Noen av disse metodene er vist i figur 2.4:

Table 1: Classification of hedging instruments

classification in financial hedges operational hedges
hedging literature

classification in derivative hedges natural hedges
financial statements

examples forwards (futures), options, |foreign-currency debt diversification across
swaps currency zones, operational
matching of revenues and
expenditure

(Figur 2.4, Klassifisering av sikringsinstrument kilde: Ddring, B, 2008)
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Vi ser av figuren at et skille er gjort mellom finansiell og operasjonell sikring, og
naturlig og derivatsikring. I pafelgende delkapittler vil vi g& igjennom ulike
sikringsstrategier. Enkelte av disse strategiene er generelle og vil gjelde for flere
risikotyper, mens andre er spesielle og har et smalt virkeomrade. Vi har valgt 4 bruke

pris- og valutarisiko for & eksemplifisere disse.

2.5.3.1 Finansiell sikring ved bruk av derivater
Derivater kan brukes for a sikre de fleste typer risiko.I sikring av valuta brukes som

oftest enten valutaforwards, valutafutures, valutaopsjoner, valutaswaps eller en
kombinasjon av to eller flere av disse. Det som avgjer hva som er mest
hensiktsmessig a bruke folger av sertrekkene til de enkelte derivater. Et eksempel pa
en faktor som kan avgjere hvilket derivat som er mest hensiktsmessig, er
virksomhetens likviditet. Som vi var inne pa i kapittelet om derivater vil en
forwardkontrakt passe bedre enn en futureskontrakt for en bedrift med stram
likviditet. Om bedriften har god likviditet, kan hensyn som at futureskontrakten kan
omsettes 1 annenhandsmarkedet gjore at man velger denne fremfor

forwardkontrakten.

Tabell 1 Omsetning i valutamarkedene fordelt pa type transak-
sjoner. Gjennomsnitt pr. dag. Milliarder USD

Verden Norge
April1995 April 2004 April 1995 April 2004
Spot-transaksjoner 494 621 3.4 7T
Valutaderivater
- Valutaterminer 647 1173 4,2 11,7
- Opsjoner 41 117 46* 49*
- Annet 2 1

*Tall i millioner USD.

Tabellen illustrerer omsetningen i verdens valutamarkeder. Tallene er gjennomsnitt
av daglig omsetning i april maned i milliarder USD, og er hentet fra BIS-under-
spkelsen "Triennial Central Bank Survery of Foreign Exchange and Derivatives
Market Activity in April 2004" . Tallene for Norge er fra Norges Bank

(Figur 2.5 Omsetning i valutamarkedene fordelt pa type transaksjoner, kilde: Barsum

& Odegaard, 2005)
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Figuren over er hentet fra en forskningsartikkel fra Handelshayskolen BI (Borsum &
Odegaard, 2005), og viser i hvilken utstrekning derivater blir brukt ved valutasikring
for bedrifter i Norge og verden som helhet. Tallene for “verden” er hentet fra BIS-
undersekelsen “Triennial Central Bank Survey of foreign Exchange and derivatived
market activity in april 2004” og tallene for Norge er hentet fra Norges bank. Som en
ser fra tabellen er de mest brukte derivatene terminer, herunder forwards, futures og
swaps. Opsjoner blir ogsa brukt, men i mindre grad. Det kan vare nyttig & understreke
at derivater bade kan brukes som hovedstrategi for & redusere valutarisiko, og som

supplement i andre strategier.

Derivater kan ogsé brukes til sikring av prisrisiko. Som nevnt i avsnittet om Fish Pool
sine derivater, gjor fiskeinstrumentene det mulig 4 sikre seg en gitt pris pé hele, eller
deler, av sin produserte laks. Man kan tenke seg at bedrift A vil kjope et bestemt
kvantum laks. Bedrift A gar til bedrift B, som er en oppdretter, og forhandler fram en
avtale som inneholder betingelser om kvantum og tidspunkt for levering. Prisen pa
leveransen er avtalt & vere spotprisen pa laks pa leveringstidspunktet. Bedrift A vet at
lakseprisen er volatil og synes risikoeksponeringen denne avtalen forer med seg er for
stor. De velger derfor & sikre halvparten av kvantumet de kjoper. Maten de gjor dette
pa er & kjope lakseopsjoner fra Fish Pool som dekker det enskede kvantumet. De har
nd, uavhengig av hvordan spotprisen pé laks utviklet seg, forsikret seg om at de ikke
m4d betale mer enn opsjonsprisen for laksen de har sikret. Det vil si, de ma fremdeles
betale spotpris for laksen ved oppgjerstidspunktet, men Fish Pool-opsjonen vil i
tilfelle oppgang i lakseprisen gjore at kjoper av opsjonen far mellomlegget som et
finansielt oppgjer. Gjennom bruken av kjepsopsjonen har de na en god oversikt over
en stor del av utgiftene forbundet med denne transaksjonen i fremtiden. Siden en
lakseopsjon fra Fish Pool fungerer pé tilsvarende mate som en hvilken som helst
annen opsjon, dreftet i avsnittet om opsjoner tidligere i oppgaven, vil en fa folgende
scenario. Hvis prisen pa laks gar opp vil Bedrift A kunne innlese opsjonen og i
praksis betale en lavere pris enn spotpris for halvparten av det kontraktsfestede
kvantumet. Gar det derimot motsatt vei, vil de bare tape opsjonspremien, og de vil

betale en lavere pris for fisken enn det opsjonen tilsa.

Samlet vil dette gjore at bedriften vil kunne redusere eksponeringen de er utsatt for.
Hvor mye av innkjep eller salg som sikres, vil avhenge av hvordan risikoappetitten til
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den enkelte bedrift er. Denne typen operasjonell risiko vil i de fleste tilfeller vaere
vanskelig & sikre pd noen annen méte enn ved bruk av instrumenter. Naturlige
sikringer er vanskelig & anvende, blant annet fordi det ikke er samme input- og
outputfaktorer. Omrader hvor man kan anvende naturlig sikring vil vi nd drefte

nermere.

2.5.3.2 Diversifisering

Hvordan diversifisering fungerer har vi valgt 4 illustrere med valuta som eksempel.
Dette fordi denne strategien vanligvis blir brukt for a redusere valutacksponering.
Noen bedrifter velger & spre sin virksomhet over ulike land, og pa denne maten oppné
en eksponering mot ulike valutaer. Tanken med en veldiversifisert valutaportefolje er
at tap/gevinst som folge av at en eller flere valutaer svekker seg blir kompensert

gjennom at en/flere valuta styrker seg (Kaplanoglou, 2000).

2.5.3.3 Balanse i forholdet eiendeler og gjeld

A ga inn for 4 f balanse i eiendeler og gjeld i fremmed valuta er en mye brukt
strategi for & prove & minimere oversettelsesrisiko. Denne strategien er som vist i
figur 2.4 en form for naturlig sikring. Dette er en logisk fortsettelse fra avsnittet om
valutarisiko der vi viste hvordan en bedrifts oversettelsesrisikoeksponering er
differansen mellom eiendeler og gjeld i fremmed valuta. Mélet med denne naturlige
sikringen er & fi eksponeringen til & g& mot null. Dette vil gjore at konsernets

egenkapital ikke svinger etter hvordan kursene pa bestemte valutapar endrer seg.

Maten en gjor dette pé er at man tar opp et lan i samme storrelse og valuta som
tilsvarer datterselskapets eiendeler. Som nevnt i kapittelet om valutarisiko vil dette
fore til at en svingning i den fremmede valutakursen mot konsernets valuta gjor at
forpliktelsene og eiendelene til selskapet vil utjevne hverandre. Om en hadde
finansiert datterselskapet med kapital overfort fra konsernet, og ikke hatt lan i den
fremmede valutaen, ville en svekkelse av den fremmede valutaen ha fort til at
datterselskapet hadde vart mindre verdt i konsernvalutaen. Egenkapitalen til
konsernet som helhet har gatt ned. En slik situasjon kunne i verste fall ha fort til at
konsernet plutselig hadde en veldig hoy gjeldsgrad, og for eksempel at lanebetingelser

kunne ha forverret seg pa bakgrunn av dette.

2.5.3.4 A fi balanse i ut/innbetalinger i ulike valutaer
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Transaksjonsrisikoeksponering kan, som vi skrev om 1 valutarisikoavsnittet, bli malt
som differansen mellom inntekter og utgifter i en valuta som ikke er selskapets
regnskapsvaluta. Siden denne risikoen truer kontantstremmen direkte, og
eksponeringen kan bli stor, har bedrifter incentiv til & forseke og redusere denne.
Dette kan gjores med naturlig sikring, der en forseker & fa balanse i forholdet mellom
innbetalinger og utbetalinger i utenlandsk valuta. En utfordring ved denne typen
sikring er & klare & koordinere inn- og utbetalingene pa en slik méte at en far
tilnermet like store belop inn og ut pd samme tid. Det holder ikke & ha balanse i inn-
og utbetalinger i en mined, om innbetalingene i sin helhet foregar i begynnelsen av
méneden og utbetalingene i slutten. Valutakursen er volatil og i denne perioden kan
kursen ha svingt kraftig. Pa grunn av denne faktoren vil det 1 praksis vare naermest
umulig & fjerne all eksponering mot transaksjonsrisiko gjennom naturlig sikring alene.
Naturlig sikring vil i1 ulik grad redusere risikoeksponeringen, men en vil i de fleste
tilfeller uansett sitte igjen med en “rest-eksponering”. Om en vil ha redusert denne
eksponeringen ytterligere mé en ta i bruk andre virkemiddel. Dette er en naturlig
overgang til neste avsnitt der vi vil skrive litt om kombinasjon av naturlig sikring og

derivater.

2.5.3.5 Kombinasjonssikring
Det er mulig & kombinere finansiell sikring med derivater og naturlig sikring. P&

denne maten kan en ha en strategi som gér inn for a sikre risiko naturlig til den grad

det er mulig, og samtidig anvende derivater nar en finner det hensiktsmessig.

Om en arbeider ut fra den forutsetningen at en ikke vil spekulere pa utvikling i
valutakurser, eller pris pa viktige ravarer, vil det i situasjoner vaere nedvendig & sikre

ved derivater, uansett hvordan en har strukturert selskapet.

En inngétt kontrakt med en forholdsvis stor innbetaling i fremmed valuta en gang i
fremtiden, der vi ikke har en tilsvarende utbetaling i samme valuta til samme tid, vil

vare et eksempel pa en eksponering et derivat kan hjelpe a redusere.

2.5.3.6 Overfgring av risiko

En annen strategi en kan bruke for a redusere en bedrifts risiko er & overfore risikoen
til handelspartnere. Dette kan blant annet gjores for & eliminere valutarisiko, eller for
a eliminere risiko knyttet til rdvarepriser. Strategien knyttet til valuta, fungerer slik at
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en fakturerer utenlandske kunder i sin egen regnskapsvaluta. P4 denne méten

overforer en valutarisikoen til handelspartneren sin.

En produsent kan ogsé overfore risikoen knyttet til pris pa ravarene den benytter seg
av, til sine kunder. En mate & gjore dette pa har med nér prisen pd den ferdige varen
blir fastsatt. Om en produsent forhandler pris hyppig, kan en legge opp til at nye
priser blir forhandlet rett etter at ravarer er kjopt inn. P4 denne méten far

bedriften mulighet til & prise inn gkte ravarepriser i utsalgsprisen, og dermed er det
bare kunden som far effekten. Nar man har mulighet til & gjore dette vil en derfor ikke

veare utsatt for en rdvareprisrisiko.

Om kontraktene har lengre tidshorisont er det ogsd mulig & legge inn klausuler i
avtalene som sier at prisen gar opp om prisen pd rdvarene gar opp. Pa denne maten

har en ogsa overfort ravareprisrisikoen til kunden, og eliminert den for sin egen del.

2.6 Andre faguttrykk relevant for oppgaven

2.6.1 Covenants
”Covenants star for en skriftlig avtale eller lofte mellom to parter hvor den ene

forplikter seg til at noe enten er, skal/skal ikke bli gjort, eller eventuelt gar god for
gitte forutsetninger” (Lederkilden, 2012)

Covenants er mye brukt blant annet i forbindelse med 14n. Grunnen til at covenanten
brukes er at det i folge engelsk og amerikansk lov er det som er skrevet i en avtale
som er bindende. Dette er i motsetning til praksis i norsk lov, der det er avtalens
intensjon som er i gjeldende. Lan der utenlandske banker er involvert vil derfor som
regel ha en covenant tilknyttet lanet. Dette slik at avtalens premisser kan nedfelles 1

klartekst.

En covenant lar, som definisjonen over gir uttrykk for, den ene parten i avtalen
muligheten til 4 sette krav til den andre parten. Om vi holder oss til Covenants
tilknyttet l&n, kan dette for eksempel vere at ldnegiver krever at lanetaker skal
opprettholde en viss soliditet, eller at andre nekkeltall skal holde en minimums- eller
maksimumsverdi. Om da for eksempel soliditeten avviker fra kravet nedfelt i

covenanten vil banken kunne terminere laneavtalen.
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2.6.2 Portefoljeteori

For a presentere portefoljeteori vil vi ta utgangspunkt i en portefolje bestdende av to
verdipapir. Ved 4 velge to verdipapirer istedenfor flere vil formler og utregninger bli

enklere 4 forklare, samtidig som modellens bruksomrade fremdeles vises.

Vi vil starte med en liste over hva de ulike tegnene i formlene videre i dette avsnittet

representerer.
02 =varians avkastning pd portefolje
p gpap J

0, = standardavvik avkastning pd portefolje

01, = kovarians mellom avkastning til verdipapir 1 og 2
o/ = varians av avkastning til verdipapir i (i=1,2)

p1,= korrelasjonskoeffisienten mellom verdipapirenes avkastning
a = andel verdipapir 1 utgjer av portefoljen (a > 0)

Fy = forventet avkastning for portefoljen

r; = forventet avkastning for verdipapir i (i = 1,2)

Portefoljens forventede avkastning beregnes som en vektet sum av de to aktivaenes

forventede avkastning. Dette ser en gjennom formel 1.1:

L=af+(l-a)-F

Portefoljens risiko har sammenheng, illustrert ved formel 1.2:

op=a*of+(1—-a)o5+2-a-(1—a) oy,

012 = P12 01" 0y

o, = Vo?

Vi ser her at portefoljens risiko illustrert ved portefoljens varians eller standardavvik
henger sammen med hvor mye verdipapirene svinger hver for seg og hvor mye de

svinger sammen. Altsd verdipapirspesifikk varians og verdipapirenes kovarians.
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Ved 4 benytte seg av portefoljeteori er det noen ting en ma vere bevisst. Det er slik at
blant de ulike kombinasjonene en kan ha av de to verdipapirene, sa vil det vere slik at
noen kombinasjoner gir mer avkastning, enn en andre gjor, for et gitt risikonivd. En
kan ogsa se at en kombinasjon kan gi mindre risiko enn en annen for gitt
avkastningsniva. Det er altsd slik at noen kombinasjonsmuligheter dominerer andre
kombinasjonsmuligheter. Om en da velger en kombinasjon som blir dominert ved at
de har ulik avkastning pa likt risikoniva, vil en for eksempel kunne sitte med en

portefolje med o, = 20% og r, = 8%, der valget av en annen kombinasjon kunne
gitt en portefolje med 0, = 20% og 7, = 15%. En gér helt unedvendig glipp av en

betydelig forventet meravkastning.

Det en ofte er ute etter gjennom konstruksjon av en portefolje er a finne den
kombinasjonen som minimerer risikonivdet. Denne kombinasjonen blir ofte referert
til som minimumvariansportefaljen. Denne kombinasjonen vil gi portefeljen en
avkastning som er hayere enn for en investering i det minst risikofylte verdipapiret
alene, samtidig som den vil ha mindre risiko. Formelen for andel i verdipapir a i
minimumvariansportefoeljen er:

2

. _ 0y — 012

@ T 62+062-2-0
1 2 12

Det er viktig & merke seg at noen forutsetninger mé vare oppfylt for at en
risikoreduksjon skal veere mulig. Korrelasjonskoeffisienten ma vare mindre enn

forholdet mellom verdipapirenes standardavvik.
P12 <2 der oy < oy
02

En samvariasjon pa 1, gir heller ingen risikoreduksjon, da avkastningene da gér helt i

takt.

2.7 Oppsummering

Vi har i dette teorikapittelet presentert det vi mener er relevant teori for oppgaven var.
Vi begynte med 4 se pd risikostyring generelt, for vi presenterte det helhetlige
rammeverket for risikostyring fra COSO. Deretter prover vi a identifisere
risikofaktorer som vil vaere aktuelle & se pa ut fra tre ulike perspektiver.

Vi har delt opp etter henholdsvis oppdrettsnaering, fiskeférprodusent og globale
selskap. Dette mener vi er en logisk oppbygning basert pd Cermags selskapsstruktur.
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Vi har ogsa sett pd en metode for kvantifisering av risiko. Vi avslutter teorikapittelet
med & se pd hvordan de risikofaktorene vi har identifisert kan handteres. Dette har vi
gjort gjennom & legge frem ulike derivater som kan veare aktuelle, samt sett pd andre
sikringsmetoder som for eksempel naturlig sikring. Vi har i tillegg undersekt hvordan
disse kan kombineres for a fa en god sikringsstrategi. Vi har ogsé pekt pa andre

relevante temaer vi mener det har vart viktig & fa forklart.
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3 Metode
3.1 Metodelsere

Samfunnsvitenskaplig metode kan ses pa som “’veien mot malet”. I dette ligger det at
den sier noe om hvordan man kan ga frem for & skaffe til veie informasjon om den
sosiale virkeligheten, hvordan denne ber analyseres og hva den til sist forteller oss

(Johannesen, Christoffersen & Tufte, 2011).

Metodeleren dreier seg i hovedsak om hvordan vi skal finne ut om vare antakelser
stemmer overens med virkeligheten. Det vil si hvordan vi skal skille vare egne
antakelser fra det man kan kalle en objektiv sannhet. Malet vil vaere & finne grunnlag
for antakelser slik at de kan oppfattes som allmenngyldige. Dette gjores ved at
undersekelsen oppfyller et sett med vitenskapelige krav. Metodelaren hjelper oss med
a finne veier som gjor oss i stand til & oppfylle disse kravene (Johannesen,

Christoffersen & Tufte, 2011).

Samfunnsfaglig metode deles inn i to overordnede kategorier, kvalitativ- og
kvantitativ metode. Kvantitativ metode opererer med data man kan gjere matematiske
beregninger pd, og de opptrer gjerne i form av tall. Kvalitativ data fremstar oftere som
tekst, dette gjor at dataene ofte er vanskeligere 4 kvantifisere. Gjennom kvantitative
tilnerminger forseker man blant annet 4 si noe om utbredelsen av et fenomen.
Kvalitative tilnerminger vil pa den andre siden forseke & si noe om hva som ligger
bak handlingene og hvilket meningsinnhold de er tillagt (Johannesen, Christoffersen

& Tufte, 2011).

Innsamlingen av data vil derfor ogsa vaere forskjellig mellom disse metodene.

To av de mest vanlige datainnsamlingsmetodene i et kvantitativt forskingsdesign er
sperreundersokelser og databaseinnsamling. Gjennom en sperreundersekelse kan man
f4 kartlagt hva respondentene mener. Pa bakgrunn av dette kan en vere i stand til &
identifisere arsakssammenhenger, om visse forutsetninger er oppfylt.
Sperreundersekelser gir data som er forholdsvis lett & handtere i etterkant, for
eksempel gjennom statistiske beregninger (Johannesen, Christoffersen & Tufte,

2011).
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Kvantitative undersokelser kjennetegnes ofte av en meget hoy grad av strukturering
og det gir forskeren lite fleksibilitet til & g& dypere inn i materien nar undersekelsen er
satt 1 gang. Et annet sertrekk ved kvantitative underseokelser er at det ofte er lite
krevende a sikre reliabiliteten. Dette fordi resultatene ofte er kvantifiserbare, noe som
gjor at de relativt lett kan sammenliknes med andre undersegkelser. Ved kvalitative
tiln@erminger gdr man mer i dybden pa fenomenet. Dette for & finne meninger bak og
motivasjoner for handlinger. Motivasjonen kan man i noen tilfeller forst gjennom a

se pa tankerekken bak en bestemt handling.

Kvalitativ metode er spesielt egnet pd omrader hvor det ikke er mye forskning fra for,
eller der hvor det er fa aktuelle akterer. Ved bruk av kvalitative metoder vil forskeren
ha en stor grad av fleksibilitet og naerhet til fenomenet. Kvalitative metoder gir ogsa
en god helhetsforstaelse av fenomenet. En typisk innsamlingsform for data i dette

forskningsdesignet er et dybdeintervju (Johannesen, Christoffersen & Tufte, 2011).

3.2 Perspektiv, formal og forskningssporsmal
A arbeide ut fra et spesielt teoretisk perspektiv handler om 4 underseke et fenomen fra

en spesiell synsvinkel eller pé en viss betraktningsmate. Med andre ord kan
fenomenet betraktes ulikt ut fra hvordan en underseker det og med hvilke
forutsetninger forskeren har. I ssmmenheng med dette kan en si at valg av perspektiv

potensielt vil ha stor betydning for hvordan resultatet av forskningen blir.

Forskerens forutsetninger i denne konteksten inneholder blant annet hans faglige
bakgrunn. Vart faglige utgangspunkt, som har styrt oss i valg av oppgavens tema og
problemstilling, er hovedsakelig vért profileringsfag “regnskap og ekonomistyring”. I
dette emnet var risikostyring en betydelig del av pensum. Siden problemstillingen vér
gér 1 dybden pa risikostyring i en enkelt virksomhet, har vi i tillegg til dette valgt &
lese oss opp pa utvalgt teori utover det vi har hatt i pensum. Denne teorien
innebefatter risikostyring spesifikt for forproduksjon og fiskeoppdrett, og litt mer
avansert teori rundt valutasikring. Vi mener dette var nedvendig for & kunne arbeide
ut fra et perspektiv, som gjorde det mulig for oss & avdekke det vi ensket med

oppgaven.
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Formalet med var undersekelse henger sammen med et onske om & bedre forsta
styring av finansiell risiko i et globalt selskap. Dette i tillegg til & bedre forsta styring
av finansiell risiko i et konsern som bedriver bade fiskeforproduksjon og

fiskeoppdrett. Det er ogsa et mal for oss & leere mer om risikostyring.

En annen viktig funksjon er at perspektivet er avgrensende (Johannesen,
Christoffersen & Tufte, 2011). I forhold til avgrensning har vi i vir oppgave og
folgelig i vart dybdeintervju valgt & avgrense perspektivet til & gjelde hvilke
finansielle risikofaktorer Cermagq ser pa som sine viktigste, hvordan, og om, de styrer
disse og hvorfor de styrer/ikke-styrer de ulike risikofaktorene. Vi har altsa valgt a se
bort fra risikofaktorer vi ikke definerer som finansielle jamfert var tolkning av

begrepet finansielle risikofaktorer.

En definisjon av begrepet forskningsspersmal/problemstilling er: ’spersmal som blir
stilt med et bestemt formal, og pé en sa presis méte at det lar seg belyse gjennom bruk
av samfunnsvitenskapelige metoder” (Halvorsen, 2008, s. 35, referert i Johannessen,

Christoffersen og Tufte, 2011, s. 63).

Var problemstilling har blitt til gjennom arbeidet med oppgaven. Siden vi gikk inn i
prosessen med apent sinn, har vi kunnet modifisere problemstillingen underveis for a

fange de delene av fenomenet som har dpenbart seg for oss som spesielt interessante.

3.3 Metode for innsamling av teoretisk informasjon
I var oppgave har vi brukt forskjellige kilder tilgjengeliggjort for oss gjennom

Universitet i Nordland. Vart fokus har vert & finne teori pa de spesielle fagfeltene vi
mener oppgaven var dekker. Vi har hovedsakelig hentet var teori fra
forskningsartikler om temaer som risikostyring, fiskeoppdrett, og industriproduksjon.
En stor del av teorien vil naturlig nok vare generelt om ulike finansielle verktoy som
har et mulig bruksomréde i sikringseyemed. Hovedtyngden av forskningsartiklene er
hentet fra anerkjente utenlandske institusjoner, men vi har ogsa brukt noen skrevet pa
norsk. Sarlig 1 forbindelse med Fish Pool og fiskeoppdrett har vi funnet mye pa

norsk, da Norge er en stor verdensakter innenfor omradet (FAO, 2010).
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3.3.1 Palitelighet teori

Vi har brukt bade leereboker og forskningsartikler fra anerkjente institusjoner, hvor vi
1 hvert enkelt tilfelle har foretatt en vurdering. Vi har i stor grad fokusert pé a fa
primar - eller sekundardata, vi har i sterst mulig grad forsekt & unngd og bruke tekst
og materiale fra kilder som siterer andre kilder. De fleste kildene vi har er hentet fra
internett. Vi oppfatter at dette tradisjonelt har blitt sett pA som mindre troverdig. Vi
mener at den digitale tidsalderen har fort til at de troverdige kildene som tidligere kun
var tilgjengelig i fysiske utgivelser, nd er digitalisert og tilgjengeliggjort gjennom
internett. Det at vi har hentet disse kildene gjennom kjente databaser for

forskingsartikler og faglig arbeid gjor oss trygg pa at kildene har hoy palitelighet.

3.4 Metode for innsamling empiri

3.4.1 Valg av metode

Vér metode vil vere en kvalitativ undersgkelse hvor dybdeintervju vil vare var

primare datakilde. Vi bruker samtidig arsrapporter som supplement.

Et kvalitativt forskningsdesign vil vere det beste for oss siden vi jobber med et sapass
avgrenset tema og kun én analyseenhet. Et kvantitativt design har ikke kunne gitt oss

den samme dybden og innsikten vi trenger for & skjenne hvordan Cermaq ASA styrer
sin risiko. Cermagq skiller seg ogsé ut i forhold til andre bedrifter i samme bransje slik

at en direkte sammenlikning ikke vil egne seg fullt ut.

3.4.2 Utforming intervjuguide

Vart fokus for utforming av intervjuguide har vert at den pé best mulig mate skal
hjelpe oss med 4 skape en red trdd i intervjusituasjonen. Dette gjennom & ha en logisk
oppbygging i forhold til type spersmal og tema for spersmal. Utformingen av
intervjuguiden har vi valgt 4 gjere semistrukturert, slik at vi har strukturen som gir oss

svar pa det vi underseker, samtidig som vi kan fritt forfelge nye spor underveis.

3.4.3 Utvalgsstorrelse og strategisk utvelgelse av informanter
Det blir sagt i metodeteori at det er vanskelig 4 pa forhdnd avgjere hvor mange

intervjuer som holder i en undersgkelse, men det blir sagt at en ber gjennomfore
intervjuer til en oppndr informasjonsmetning. Det vil si at en ber fortsette & rekruttere

informanter helt til en ikke lenger far ny informasjon ved & involvere nye informanter.
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Basert pa denne filosofien har en i diverse teori kommet frem til at en utvalgssterrelse

pa flere enn 10 personer er & foretrekke.

Hvilken type undersgkelse en gjennomferer, og hvordan en vil presentere funnene og
bruke empirien, er viktige ting a tenke over ndr det kommer til hvordan en velger
informanter. Nar en arbeider med en kvalitativ underseokelse er mélet & skaffe mest
mulig informasjon om fenomenet vi underseker, ikke nedvendigvis & kunne
generalisere til befolkning slik en ofte gjor i en kvantitativ undersokelse. Av dette
folger det at en ofte foretar, og at en kan foreta, utvelgelsen basert pa hvem en tror er
best egnet til 4 belyse fenomenet, og som kan bidra til at en far samlet inn nedvendig

data. Dette kalles for strategisk utvelgelse.

Basert pa dette har vi valgt & konsentrere innsatsen var pa et enkelt dybdeintervju der
vi intervjuer to personer fra Cermagq sin ledelse. Vi mener disse to personene er ansatt
i funksjoner som gjor at de vil veere 1 stand til & gi oss den mest relevante
informasjonen vi kan hdpe 4 samle inn gjennom informanter. Dette fordi risikostyring
er et komplekst tema, som en ikke kan forvente at alle i en bedrift i like stor grad har
oversikt over. Vi mener pa bakgrunn av dette at utvalget av informanter er adekvat i
forhold til & hjelpe oss & svare pa var problemstilling. Dette til tross for at utvalget er

mindre enn teorien tilsier er optimalt.

3.4.4 Datainnsamling

Néar man skal foreta en datainnsamling forsgker man a finne dokumentasjon pa den
antagelsen man har. Denne dokumentasjonen vil variere avhengig av hva som er i
fokus. Man ma i prosessen hensynta hvilke objekter man skal undersoke og hvordan

man skal angripe undersekelsen.

For oss vil det veere vanskelig & dekke alle aspekter ved et s stort konsern i for
eksempel et sporreskjema. Vi bruker derfor, som beskrevet tidligere dybdeintervju og

arsrapporter som data. Deretter sammelinger vi disse for & se pd eventuelle nyanser.

En fare med dybdeintervju kan vere at relasjonen mellom informanten og intervjuer
kan ha stor innvirkning pa hvor mye og hvor god informasjon en far hentet ut. Vi

forseker 4 unngé denne risikoen med a sende spersmalene til Cermaq pa forhand. Pa

37



Finansiell risikostyring i Cermaq ASA

denne maten har informantene mulighet til & forberede seg best mulig. Dette ved at de
far se temaene som vil bli aktuelle og dermed eventuelt fr innhentet den
informasjonen som er nedvendig for a svare dekkende. Dette mener vi gjor
situasjonen for informantene best mulig, da det reduserer sjansen for at de foler seg
overrasket eller fornermet. For oss vil dette forhapentligvis fere til at vi far utfyllende

og palitelig informasjon.

3.4.4.1 Praktisk gjennomfgring

Tidlig i prosessen bestemte vi oss for at det beste ville veere om vi hadde et personlig
mete med informantene vare. Dette vil gi oss mer frihet og trolig fere til at det krever
mindre innsats fra informantene. Vi tror ogsd at vi blir tatt mer seriost, og at det
gjorde det lettere for oss & fa intervju, nér vi viser at vi virkelig bryr oss om & fa dette
intervjuet. Det vil heller ikke medfere en uoverkommelig ekstrakostnad for oss &

gjore det pd denne maten.

3.4.4.2 Casestudie

Vart forskningsdesign baserer seg pd metoden for casestudie. Dette er et studie av en
enkelt hendelse eller organisasjon, hvor man har muligheten til & g& i dybden pa dette
fenomenet. En casestudie er en undersokelsesform hvor man henter inn data fra ulike
kilder, i et visst tidsrom. Man forsgker & hente inn sa mye informasjon som mulig om
dette avgrensede caset”, og malet er & gi i dybden. Kildene som brukes vil man
kunne klassifisere som tid og stedsavhengige (Johannesen, A., Christoffersen, L. &
Tufte, P.A. 2011). Det vil derfor si at studien er avhengig av a tolkes i den settingen
den blir gjort i. Kvalitative innsamlingsformer er det som er mest vanlig & bruke 1 et
slikt casestudie design, men kan med fordel kombineres med kvantitative data. Dette
gir en mulighet til & f4 enda mer informasjon om casen, samtidig som man far en

bedre forstaelse av flere sider av fenomenet.

I et casestudie kan man analysere en eller flere caser. Det vanligste er & operere med
en case, men man kombinerer gjerne med flere "stottecase” for & belyse hovedcaset
best mulig. Man kan ogsa tilnerme seg metoden med en eller flere analyseenheter.
Ved 4 velge flere analyseenheter vil man lettere kunne se helheten ved den
hovedenheten som analyseres, har man en analyseenhet far man dybdekunnskap, men

det kan igjen vere vanskelig & sammenfatte dette til en helhet.
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Vi mener vér undersgkelse passer godt under beskrivelsen casestudie, da vi analyserer
risikostyring i et bestemt konsern. Kildene vére vil vere bade primar- og

sekunderkilder, og de vil veere bade tid og stedsavhengige.

3.4.4.3 Etiske hensyn

I var undersokelse har vi lagt vekt pa at informantene vi har snakket med har veert
informert om hva oppgaven vér gar ut pa, hvilken motivasjon vi har og hvilken
hensikt vi har. Vi har understreket at informantene kan trekke seg fra undersgkelsen
nar de selv matte gnske. Videre har vi ogsa informert eksplisitt om at bade vi og alle
andre involverte i oppgaven kan signere taushetserklering. Vi mener derfor at de
forskningsetiske retningslinjene for samfunnsvitenskap, jus og humaniora er fulgt 1

var undersgkelse.

3.5 Analyse av kvalitativ datainnsamling
I var analyse av undersekelsen vil vi forseke & legge fokus pa hva som er grunnen til

at de sikrer eller ikke sikrer relevante omrader. Videre vil vi preve & hente ut
eventuell ny informasjon som ikke er tilgjengeliggjort gjennom érsrapporter. Vi
mener det er viktig for oss, igjennom intervjuet, 4 fa belyst hele prosessen fra

identifisering til resultat.

Framgangsmaten vér for a gjore en god analyse av undersegkelsen har vaert og forst
transkribere hele intervjuet fra de opptak vi gjorde. Fra transkripsjonen har vi
identifisert det vi mener kan regnes som relevante data. Dette har vi gjort ved og ferst
a dele opp intervjuet etter temaer som blir diskutert. Videre har vi gjennomgatt hvert
enkelt tema og trukket ut det vi mener belyser problemstillingen var pa en god mate.
Den relevante dataen har vi sa sammenliknet med det som ble beskrevet i

arsrapportene for vi til slutt presenterer dette sammen i resultatkapittelet.

3.6 Evaluering av undersokelsen

3.6.1 Palitelighet

Péliteligheten i1 var undersekelse tror vi vil vaere ivaretatt igiennom metodedelen og
den beskrivelsen vi gir av arbeidet som gjores. Arbeidsmetoden og den praktiske
gjennomforelsen blir tydelig beskrevet gjennom oppgaven, og dette tror vi bidrar s&

godt som mulig til & styrke underseokelsen sin palitelighet.
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Et annet viktig poeng vi vil belyse er i forhold til informasjonen vi har presentert i var
resultatdel. Siden all informasjon om hvordan risikostyringen til Cermaq foregar er
hentet fra selskapets arsrapport og fra deres ansatte gjennom et dybdeintervju, vil det
vare en mulighet for at bildet vi er blitt fremstilt er ufullstendig. Dette gjennom at
informasjon av ulike grunner, vi tenker da for eksempel pé konkurransehensyn, kan
veare utelatt. Dette er ingen mistanke vi har, men vi erkjenner at det kan sees pa som

en svakhet ved oppgaven at informasjonen stammer fra kilder med samme interesser.

3.6.2 Validitet

Oppgaven var har tydelig definerte spersmal som skal besvares, og dette gjores
gjennom flere steg. Vi har gjennom hele prosessen forsekt & holde oss til
metodebeskrivelsen slik at vi ikke bevisst begar metodefeil. Intervjuet og
etterarbeidene til dette er beherig dokumentert, blant annet gjennom transkribering.
Utvalgsskjevheten ma vi vere bevist, men vi har valgt & stole pa at Cermaq ASA
stiller til disposisjon de beste folkene pa omradet, slik at vi far med de synspunktene
som ma vere med i en slik undersgkelse. Vi mener at utvalgsprosessen vér, med
Cermaq ASA sin hjelp, har redusert faren for at vi skal fa klassifiseringsskjevheter i
undersokelsen var. Vi foler oss sikre pa at de svarene vi har fatt har kommet fra de
som er best egnet til & besvare dem. Den strategiske utvelgelsen mener vi derfor har

fort til at faren for klassifiseringsskjevhet er minimert.

Vi mener vi har unngétt problemstillingen rundt hukommelsesskjevhet ved at vi fikk
mulighet til & ta opp intervjuet. Vi er allikevel oppmerksom pé at noen kognitive
skjevheter kan oppstd, da man kan anta at intervjuobjektene har en storre
kunnskapsbase enn oss som studenter. Vi stir da blant annet i fare for 4 bli ledet til &
tro at alt de sier er sant. Dette har vi forsekt 4 redusere ved & vare oppmerksomme pé
problemstillingen pa forhénd. I den grad det har vaert mulig har vi forsekt a fa
bekreftet var data og vére funn. Dette har vi gjort ved & sende tvilstilfeller tilbake til

informantene for 4 fa bekreftet eller avkreftet oppfatninger vi har.

3.6.3 Overforbarhet

Overfarbarheten 1 var undersgkelse vil vi si er lav. Dette kommer av at vi undersgker
et spesielt selskap i et enkelt tidsrom. Vi skal ikke se bort fra at vi kan finne likheter i

andre selskaper i samme bransje, men det er ikke noe vi kan regne med & bruke til a
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bekrefte vare funn. Det andre aspektet er at vi ser pa veldig spesifikke sider av dette
selskapet. Noe av denne dataen kan muligens overfores eller generaliseres til
selskaper i samme bransje, men dette blir sannsynligvis bare aktuelt med
bruddstykker. Cermaq er ogsé et spesielt selskap siden de driver med bade oppdrett
og forproduksjon. Dette gjor at deres risikobilde blir annerledes enn for deres
konkurrenter, og forskjellig fra selskaper i norsk naringsliv generelt. De momentene
som muligens kan generaliseres er hvordan selskapet ser pa og eventuelt hindterer
spesifikke risikoer. Valuta- og renterisiko gjelder for mange internasjonale selskaper,
og man kan tenke seg at noen av resultatene kan overfores til eksempelvis
oljeselskaper eller andre selskaper som handler i utenlandsk valuta. I sum vil vi

allikevel si at overferbarheten i var undersokelse er lav.

3.6.4 Objektivitet

Vér objektivitet er noe vi har forsgkt a holde s& godt som mulig. Vi er likevel
oppmerksomme pa at intervjuet vi gjennomforte, potensielt kan svekke vér
objektivitet. Dette kommer av at intervjuobjektene sitter med en sterre kunnskap enn
oss, samtidig som de vil ha betydelig mer informasjon enn det vi, av ulike grunner,
har mulighet til a tilegne oss. Det gjor at vi ikke har noen mulighet til & etterprove de
uttalelsene de kommer med. Det vil med andre ord kunne bety at deres subjektivitet
som ansatte i Cermagq, potensielt kan bidra til 4 svekke var objektivitet. P4 den andre
siden har ikke vi noen sterke folelser for hvordan utfallet av undersekelsen skal bli, og
har heller ikke dypere formening om hvordan vi mener de burde styre risikoen sin. Vi
forseker a styrke vér objektivitet giennom & sammenligne uttalelser med arsrapporter
og andre offentlige dokument, samtidig som vi leser oss opp pa og styrker vér

kunnskap pé de temaene som omhandles.
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4 Resultater
Vi vil starte dette kapittelet med & presentere Cermaq ASA. Deretter vil vi legge fram

hvordan Cermagq tar hensyn til noen av sine mest sentrale finansielle risikofaktorer.
Disse risikofaktorene blir her delt inn i markedsrisiko og kredittrisiko. Cermaq har
ogsa skrevet om likviditetsrisiko, altsd gruppens potensielt manglende evne til 4 mote
sine okonomiske forpliktelser. Denne risikofaktoren har vi utelatt fra videre dreftelse,
da vi har méttet avgrense oppgaven. Vi vil ogsa legge frem hvordan Cermaq mener
det & vaere involvert i bade Ewos og Mainstream pévirker konsernet ut fra et

risikoperspektiv.

Vi vil starte beskrivelsen av hver risikofaktor med informasjon fra selskapets
arsrapporter. Dette vil, om ikke annet er spesifisert, vaere arsrapportene fra 2010 og
2011. Videre vil vi inkludere eventuelle nyanseringer og tilleggsinformasjon fra
dybdeintervjuet vi har gjennomfert (Vedlegg 3). Gjennom & bruke disse to kildene for
datainnsamling feler vi at vi far en god forstielse av hvordan Cermaq styrer markeds-

og kredittrisiko.

4.1 Cermaq ASA

Cermaq er et barsnotert selskap pa Oslo Bers. Det er et delvis statlig eid selskap, hvor
staten, gjennom narings- og handelsdepartementet eier 43.5 prosent. Cermagq har sin
opprinnelse fra Statens kornforening. Man valgte a skille ut forretningssiden ved
denne foreningen og man opprettet Statkorn Holding AS 1 1994. Dette selskapet er det
som 12001 skulle bli hetende Cermaq ASA.

De viktigste arsakene som har medvirket til at Cermaq ser ut som det gjor i dag er
hovedsakelig oppkjopet av fiskeforselskapet NorAqua, hvor Cermaq ble
majoritetseier i 1999 og oppkjepene av alle EWOS selskapene i 2000. Ar 2000 var et
stort ar for daverende Statkorn Holding. I tillegg til & tilegne seg en stor
fiskeforproduksjon gar de ogsa tungt inn i oppdrettsnaringen. De kjoper opp flere

selskaper som senere skal bli samlet under Mainstream.

Cermagq har i1 dag viderefort to kjerneomrader. Ewos stér for ca 60 % av inntektene,

mens Mainstream star for ca 35 %.
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411 Ewos
EWOS produserer fiskefor for oppdrettsneringen. Per i dag produserer EWOS for til

28 forskjellige oppdrettsarter, hvorav laks har hovedtyngden av produksjonen. EWOS
opererer i de fire landene hvor det produseres mest oppdrettsfisk, Norge, Chile,
Canada og Skottland. Selv om produksjonen foregér i disse landene eksporteres foret
til hele verden, fortrinnsvis Europa og Asia. EWOS regnes som en av de tre store
lakseforprodusentene i verden. De har per i dag en markedsandel internasjonalt pa

rundt 33 %.

4.1.2 Mainstream
Mainstream er paraplynavnet til oppdrettsselskapene i Cermaq. Mainstream opererer i

tre land, Norge, Canada og Chile. Disse selskapene er oppdrettsselskap som

frembringer laksen fra de er smolt til den er slakteklar.

4.2 Markedsrisiko

Fra arsrapport

Cermagq definerer i rsrapporten markedsrisiko pa en tilsvarende méate som vi har gjort
tidligere i denne oppgaven. De deler deretter markedsrisiko inn i underkategoriene
valutarisiko, renterisiko og prisrisiko. Prisrisiko blir forklart neermere ved a peke pé at

den innebefatter: “for eksempel spotpriser for laks og bersnoterte ravarer”.

De skriver at: “Markedsrisiko overvéikes og styres aktivt av gruppen”. De presenterer
videre noen méter de reduserer sin eksponering: “Eksponering (...) reduseres ved & ha
virksomheter i ulike segmenter og markeder og gjennom operasjonelle
risikodempende tiltak”, og “I noen tilfeller er markedsrisiko overfort til en tredjepart
(...)”. De spesifiserer ogsd at de ikke bruker ekstern sikring uten at det er en betydelig
risiko for brudd pa ldnebetingelser. Dette begrunner de med at sikringsaktiviteter

normalt ferer til lavere forventet gjennomsnittlig avkastning.
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4.3 Prisrisiko

4.3.1 Innkjeop ravarer

Fra arsrapport

Om prisrisikoen tilknyttet ravarer begynner de forst & forklare at ravarene blir kjopt
inn pa det internasjonale ravaremarkedet, og at de fleste ravarene de benytter seg av
ikke er bersnotert. Om hvordan prisrisikoen blir héndtert skriver de: “Avtaler for
innkjep av rdvarer blir som regel inngétt i forkant av den periodiske prisfastsettelsen
til kunder, slik at risikoen tilknyttet ekning i ravarepriser er effektivt overfort til
kjoperne”. De fortsetter ved & beskrive et unntak de sier kan forekomme der “EWOS
handler ravarene utenfor inngétte rammeavtaler for & mete en uventet vekst i
forettersparselen”. I disse tilfellene forklarer de at selskapet ikke alltid kan belaste

kundene for de gkte kostnadene dette medforer.

Fra intervjuet

I intervjuet forklares konseptet med at risikoen blir fort over pa kjeper, pd samme
méte som i drsrapporten. Det blir dog presisert at selv om selskapet teoretisk sett ikke
skulle sitte igjen med eksponering, likevel gjor det til en viss grad, dog i handterlige
mengder: “sa perfekt er jo ikke verden, men det som stort sett har vert igjen hittil, det
har vi klart & leve godt med”. Videre kommer de med en grunngiving for hvorfor de
ikke sikrer utover det & bruke de naturlige sikringene de har: “det er jo ikke tvil om at
sikring koster, det er jo bade en opportunistisk kostnad og det er jo ogsé en ren

transaksjonskostnad knyttet til sikringen”.

4.3.2 Salg av fisk

Fra arsrapport

“Gruppens oppdrettsvirksomhet er eksponert for svingninger i spotpriser for laks, som
i stor grad er styrt av globalt tilbud av og ettersporsel etter laks”. Det beskrives at
denne effekten av prisendringer er redusert “gjennom geografisk diversifisering, miks
av arter, langsiktige kontrakter og finansielle kontrakter”. Videre pekes det pa at det
kan vere vanskelig & reagere pa de globale trendene i pris grunnet lang
produksjonstid. I arsrapporten sies det at laksen i stor grad blir handlet til spotpris,
men “dette kan variere i ulike markeder, og er avhengig av konsernets

konkurransesituasjon”. De har ikke i stor grad inngatt fastprisavtaler pd salgsvolumet.
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Fra intervjuet

De sier i intervjuet at de bruker finansielle kontrakter som en del av en prisstrategi.
De beskriver at det tidligere har veaert for lav likviditet pd den viktigste
markedsplassen for fastprisavtaler, Fish Pool. Dette illustrer de gjennom eksempelet:
“Totalvolum pa Fish Pool var jo mindre enn det som er totalvolumet for hele Cermaq
12010”. De beskriver videre at dette kan ses pa som et problem. De forteller at de vil
bruke den kunnskapen de sitter inne med for a identifisere urolige perioder hvor det
kan vaere hensiktsmessig & bruke disse produktene. Pa spersmal om de opererer med
fastlagte sikringsandeler svares det blant annet at ““ Det vil ikke vare en slik
sikringspolicy, det er hvertfall ikke det per i dag. S det & si at s& og sa andel skal vi
sikre, det har vi ikke”. De har altsa ingen strenge krav til hvor stor andel av volumet

som skal sikres.

4.4 Valuta

Fra arsrapport

Cermagq skriver under note 24 i sin arsrapport for 2011 at de som internasjonal
virksomhet er eksponert for svingninger i valutakurser. Valutaeksponeringen blir sett
pa som tredelt, og de skiller da mellom “eksponering knyttet til omregning til
presentasjonsvaluta”, “eksponering knyttet til transaksjoner i utenlandsk valuta” og
“gkonomisk valutacksponering”. Cermagq sitt skille blir det samme som det vi har

forklart i vér teoridel som oversettelsesrisiko, transaksjonsrisiko og ekonomisk risiko.

Om sin oversettelsesrisiko skriver Cermaq at denne er noye overvéket, da den
pavirker finansielle 1dnebetingelser. De skriver videre at denne eksponeringen blir
forsekt redusert gjennom “é finansiere eiendeler med lan utstedt i samme valuta”. Det
star ogsd eksplisitt at “Eksponering knyttet til egenkapital i utenlandske datterselskap

er normalt ikke sikret”.

Cermagq skriver at de fleste datterselskapene i gruppen er eksponert for
transaksjonsrisiko. Videre skriver de at risikoen hovedsaklig henger sammen med
eksportsalg for oppdrettsdelen av virksomheten, “mens for forselskapene er risiko
knyttet til innkjep av rdvarer pé det internasjonale rdvaremarkedet”. Hvordan

transaksjonsrisikoeksponeringen hindteres, beskrives ved: “konsernets
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transaksjonsrisiko er redusert gjennom diversifisering og kontraktsmessige
mekanismer for prisjustering”. De skriver videre at “dersom motsatt eksponering fra
ulike datterselskaper ikke er fullt utlignet, vil den gjenvaerende effekten av ugunstige

valutabevegelser pavirke konsernets resultat og finansielle posisjon”.

“Som regel sikrer ikke gruppen transaksjonseksponering i det finansielle markedet”.
Men det er likevel en &pning for det i deres policy: “Valutasikring tillates i de tilfeller
der det er en betydelig risiko for brudd pa finansielle lanebetingelser, og der

eksponeringen ikke kan effektivt reduseres ved bruk av operasjonelle sikringstiltak™.

Om gkonomisk valutacksponering skriver de at den “blir lopende vurdert, men anses

for ayeblikket & vaere begrenset og er derfor ikke aktivt sikret”.

I styrets beretning skriver de at oversettelsesrisikoeksponeringen er storst mot USD,
og at “eiendeler og inntekter bokfert i amerikanske dollar i stor grad er sikret gjennom
lan i samme valuta”. Det star videre at 59 prosent av konsernets rentebarende gjeld
ved utgangen av 2011 var i USD, noe de mener “gir en direkte sikring for

investeringene i Chile”.

Om transaksjonsrisikoeksponeringen stdr det at “valutacksponering (...) er
hovedsaklig knyttet til amerikanske dollar og euro mot norske kroner, og amerikanske
dollar mot kanadiske dollar”. Videre om reel eksponering og handtering sier de:
“Valutaeksponeringen er i stor grad redusert gjennom diversifisering, da selskaper i
gruppen har eksponeringer som utligner hverandre for konsernet sett under ett.
Valutaeksponering er videre redusert gjennom kostprisjusteringsklausuler i kontrakter
med forkunder.” Om den resterende eksponeringen skriver de at: “Den (...) overvékes
regelmessig, og anses for tiden & vere lav. Det foretas derfor kun i begrenset omfang

sikring gjennom finansielle kontrakter”.

Fra intervjuet

4.4.1 Derivater

I intervjuet ble det gitt et eksempel pé en situasjon der Cermaq har brukt derivater for

a sikre seg mot valutarisiko. Dette var i forbindelse med salg av Mainstream
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Skottland. Praktisk om avtalen ble det sagt: ’Da vi solgte Mainstream Skottland, ble
prisen fastsatt i britiske pund”. Informanten sier videre at ”fordi vi bruker norske
kroner og vi ikke hadde lyst til & sitte pa den eksponeringen pa det tidspunktet avtalen
ble signert, snudde vi oss, ringte en bank og solgte pund forward”. Det ble si
spesifisert at det i slike situasjoner bare blir brukt enkle terminer, “ikke rare opsjoner

eller eksotiske derivater”.

4.4.2 Transaksjonsrisiko
Pa dette temaet blir det spesifisert at ’Ewos kjoper radvarer hovedsakelig i Euro, slik at

det oppstér en risiko mellom Euro og USD, (...) Mainstream eksporterer fra Norge til
markeder som opererer motsatt, derfor fir vi en veldig fin netting der”. Med netting
menes den naturlige sikringen i at en nedgang i et valutapar kan kompenseres
gjennom en oppgang i andre. Nermere beskrivelse av naturlig sikring finnes i kapitel
2.5.3. Om hvordan eksponering blir regnet ut blir det sagt at Transaksjonsrisiko er

mye (...) sannsynlighetsregning”.

Vi fikk videre bekreftelse pa at de bruker Value at Risk nér det kom til kvantifisering
av transaksjonsrisiko, etter & ha spurt om dette. Méten dette blir gjort pa ble naermere
beskrevet slik: Vi ber datterselskapene vare sende oss oversikt over den forventede
valutaeksponering for neste periode, og sa putter vi totalen inn i en modell(...) vi har
en software som (...) beregner ti tusen interaksjoner, Monte Carlo-simulasjon. Det er
basert pd den naverende korrelasjonen mellom valutapar. Vi tar valutaspot for i dag,
sa tar vi eksponeringen for tolv maneder totalt og gjennomferer en simulasjon”.
Videre forklares det hvordan en slik simulering fungerer. Det understrekes at
korrelasjon og volatilitet er viktige antakelser nar en bruker denne modellen til dette
formalet. Et eksempel pa gjennomfert simulasjon med tolking av resultat: ”Siste
simulasjon vi tok var 43 millioner, som er veldig lav nér en tenker pa omsetningen
véar”. Videre forklares det at modellen gir ”en output som viser eksponering for
diversifisering og for prisjusteringsmekanismene og justeres ytterligere av netting

benefits”.

4.4.3 Oversettelsesrisiko
I intervjuet sier informanten: ”Den er egentlig mye lettere & handtere enn

transaksjonsrisiko”. Hvordan det blir gjort: ” Ferste dag etter rsrapporter nir du ser

pa oppgjerskurser kan du allerede beregne effekter. (...) Hva som skjer ndr en
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konsoliderer eiendeler og liabilities i brutto til en annen”. Verktoy de bruker og
hvordan de bruker det: Vi opererer med sensitivitetsanalyser der. Slik at vi tar
balansen fra forrige maned (...), og sa prever vi a flekse det basert pa forskjellige
valutakurser”. Det blir spesifisert nar dette er spesielt viktig: ”Det er en gvelse som

blir heyt prioritert i perioder hvor vi har litt svakere balanse (...) egenkapital”.

4.5 Renterisiko
Fra arsrapport

Om renterisiko skriver de at: “konsernet er eksponert for gkninger i renten pd grunn
av gjeldsforpliktelser med flytende rente”. Av dette utleder de at dette potensielt kan
gi en negativ pavirkning av deres lonnsomhet og dermed muligheten til & overholde

konsernets lanebetingelser.

Hvis disse lanebetingelsene ikke star i fare for & bli brutt forteller selskapet at de i
utgangspunktet vil vere eksponert for den flytende renten. De vil med andre ord ikke
bruke finansielle instrumenter for & sikre seg en fast rente. Styret dpner likevel for at
administrasjonen kan innga rentebytteavtaler dersom det vurderes som
hensiktsmessig. Dette mé skje under den forutsetning av at disse avtalene ikke “forer

til en vesentlig okt eksponering for konsernet”.

Dette ble for eksempel gjort i 2010. Da inngikk selskapet en rentebytteavtale som
hadde en lgpetid pa 5 ar. Denne ble realisert i 2011 med gevinst.

Fra intervjuet

Fra intervjuet ser vi at mye av det som gjeres i praksis, er ssmmenfallende med det
som er intensjonene fra ledelsen. Der kommer det ogsa frem at den rentebytteavtalen
som ble inngéatt i 2010, ble gjort fra et opportunistisk standpunkt. De gjorde
beregninger pa denne og fant ut at nedsiden pa avtalen var liten. Informasjonen fra
bankene tilsa ogsé at forskjellen mellom fast og flytende var historisk lav for de

lopetidene det var snakk om.

De beskriver at bakgrunnen for at Cermaq bruker denne strategien er at de har to
punkter i covenanten deres, “det ene er rentedekning, det vil si forholdet mellom

EBITDA og rentekonstader (...), og det andre er egenkaptialandel”. De forklarer
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videre at kravet om rentedekning ikke teller nar de har en egenkapitalandel over 45 %.
Et styrevedtak sier ogsa at selskapet til enhver tid skal ligge over 45 % i
egenkaptialandel, sé i praksis vil 1dneavtalen kun sette krav til egenkapitalandelen. Vi
blir videre forklart at siden selskapet ligger med en relativ lav “gearing” vil de derfor
ha mulighet til & hdndtere rentekostandene. Som de selv sier det i1 intervjuet “for &

veaere helt @rlig, rentekostnader representerer ikke en stor eksponering for Cermaq”.

4.6 Kredittrisiko

Fra arsrapport

Cermagq har definert kredittrisiko som:

“Kredittrisiko representerer det regnskapstapet som ville oppsta hvis andre parter ikke
greier & overholde sin del av kontrakten og er knyttet til finansielle instrumenter som
kontanter og kontantekvivalenter, kundefordringer, andre fordringer og finansielle

derivater”.

Vi ser at Cermagq arbeider ut fra en mer spesifisert definisjon enn den vi bruker i vér
teoridel. I tillegg til & omfatte risikoen som oppstir ved handel med kunder, har de

inkludert den risikoen som ligger blant annet i investeringer.

I forhold til den definisjonen vi har gjort fortelles det om de retningslinjer de har
innfert for & handtere denne risikoen. De skriver at retningslinjene styres av en egen
komité, som har det “overordnede ansvar for kreditt til internasjonale kunder”.
Kredittkomitéen er i tillegg “ansvarlig for 4 godkjenne kredittgrenser for andre store
kunder med kredittgrener over bestemte definerte grenser”. De skriver videre at de har
etablert lavere kredittgrenser for salg som overstiger kredittvilkér pd 90 dager. Det
skrives ogsd at det er bare Cermagqs kredittkomité som kan innvilge 14n eller garantier

til kunder.

De forteller videre at de har "implementert retningslinjer som driftsenhetene kan
benytte for & selge en del av sine fordringer uten regress”. Det skrives ogsd om
muligheten for & benytte kredittforsikring eller andre garantier som muliggjor &

“redusere den faktiske risikoen i forhold til utestaende fordringer”.
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De anser at deres kredittrisiko ikke er betydelig siden “Cermaq-gruppens kunder
representerer ulike bransjer og geografiske omrader”. Selskapet er heller ikke utsatt
for en vesentlig motpartsrisiko mot finansielle institusjoner pa grunn av “begrensede

likvide eiendeler og lavt volum av derivathandel”.

Til slutt skriver de at de har jobbet med & bli mer restriktive i1 forhold til de kunder
som fér kreditt og & innarbeide god styring av kredittiden. De soker & redusere
risikoen blant annet ved & “seke sikkerhet i form av pant i biomasse samt

morselskapsgaranti og kjop av forsikringsdekning hvor dette anses som nedvendig”.

Fra intervjuet

I intervjuet forteller de om at det tradisjonelt 1 perioder, spesielt i Chile, har vart lange
kredittider. Dette uttaler de at ikke er gnskelig. De forteller at i Norge var det ogsa
slik, “for oppdretterne ble store og fete”. Dette har gatt ned betydelig i de siste ti
arene. Videre sies det at de fortsatt har kreditt i fokus nar de gjor avtaler med
kundene. De legger stor vekt pa & forstd den eksponeringen de blir utsatt for i slike
tilfeller. De nevner ogsa at de “er mer i markedet, kanskje ikke i Norge, men andre
steder for kredittforsikring”. De er opptatt av at kredittrisiko er “(..) en nekkelrisiko a

handtere”.

4.7 Tilstedeveerelse i Ewos og Mainstream (diversifisering)
Fra arsrapport

Selskapet skriver folgende om sin tilstedevaerelse: "Konsernet har virksomhet
innenfor bade for og oppdrett som diversifiserer risikoen”. Videre forteller de om
hvordan denne sammensetningen pavirker selskapet pd folgende méte: ” Den positive
effekten av strategien blir spesielt synlig i perioder med lave laksepriser eller store
produksjonsmessige utfordringer, hvor forvirksomhetens mer stabile resultater og
kontantstrem vil utgjere en betydelig andel av det samlede resultat for konsernet”
Selskapet beskriver ogsd hvordan dette fungerer i forhold til markedsrisiko.
”Markedsrisiko overvakes og styres aktivt av gruppen. Eksponering for disse

risikoene reduseres ved & ha virksomheter i ulike segmenter og markeder(..)”.
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Fra intervjuet

De mener maten tilstedevaerelsen i forproduksjon og fiskeoppdrett pavirker selskapet
gjennom at det har “en veldig stabiliserende effekt”. Dette blir forklart ved at: “vi har
en jevn EBIT-margin, et sted mellom 5 og 7 % pa Ewos. ”Og sa har vi noen
oppdrettstall som nesten gar som en berg og dalbane til tider”. De peker ogsa pa en
annen faktor: “(...) vi ser ogsé at det har en reduserende effekt péd
valutaeksponeringen”. Det ble sé forklart hvordan innkjep i Ewos og eksport fra
Mainstream til en viss grad utjevner hverandre, som er blitt presentert tidligere 1

kapittelet.

I dette kapittelet har vi presentert Cermaq ASA. Videre har vi ved bruk av intervju og
arsrapporter presentert de forskjellige risikofaktorene Cermaq er utsatt for og hvordan
disse blir handtert. Vi har ogsa forklart hvordan Cermaq mener at sammensetningen
av selskapet vil kunne pavirke risikoeksponeringen. Disse temaene vil derfor vaere et
svar pa var underproblemstilling: Hvordan handterer Cermagq disse risikofaktorene?
Vi mener ogsa det vil komme fram momenter som vil vere en bestanddel av svaret pa
problemstillingen: Hvorfor sikrer de, eller lar de vare & sikre, disse faktorene? Dette

vil dreftes videre 1 analysekapittelet.
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5 Analyse

I resultatdelen har vi sett pa hvordan Cermaq styrer sine finansielle risikofaktorer og
ogsa litt om hvorfor. I dette kapittelet vil vi se mer pd grunnene til at de styrer eller
ikke styrer gitte risikofaktorer. Samt drefte andre faktorer vi tror kan ha pavirkning pa
sikringstrategiene. Dette vil blant annet veere sammenhengen mellom
selskapssammensetningen og risikoeksponering. Til slutt vil vi drefte om det finnes

noen likhetstrekk mellom Cermags tilnerming og COSO-rapporten.

5.1 Generelt

Slik vi forstar det er mye av grunnen til at Cermaq styrer, og kan styre, risikoen pa
den maten de gjor, knyttet til deres egenkapitalandel. Direkte gjennom at en stor
egenkapitalandel gjor at de er i en posisjon hvor de kan tale potensielle tap knyttet til
risikofaktorene sine. Indirekte gjennom at deres coventants knyttet til ldneavtaler
inneholder et punkt der de forplikter seg til at deres egenkapitalandel mé vare over
40 %. De har ogsé gjort et styrevedtak som sier at egenkapitalandelen skal vaere pa

minimum 45 %.

De nevner flere ganger i lopet av intervjuet at sikring gjores nér de star i fare for &
bryte sine lanebetingelser. En grunn til dette er apenbart at brudd pa lanebetingelsene
gir direkte konsekvenser i forhold til l&nene deres. I tillegg til dette vil vi peke pa at
brudd pa ldnebetingelser ogsa potensielt kan fa konsekvenser i forhold til
signaleffektene det sender ut. Med dette tenker vi pa hvordan en slik nyhet for
eksempel kunne blitt mottatt hos selskapets interessenter. Spesielt sett i forhold til
kunder, leveranderer og aksjonazrer. En kan se for seg at kunder og leveranderer for
eksempel vil kunne blir mer motvillige til & inngé kontrakter og kanskje til og med
velger en konkurrent. Tvil hos aksjonarer vil blant annet kunne gi utslag i lavere
aksjekurs. Det er altsd en faktor som potensielt kan ha effekter utover 1dnet. Vi mener
derfor at brudd pé lanebetingelsene kan fore med seg en omdemmerisiko, i tillegg til

de finansielle effektene det vil ha.

Poenget med at de sikrer i tilfeller der de star i fare for & bryte covenants er sentralt og
blir tatt opp gjennomgédende i denne delen av oppgaven. Derfor har vi valgt &
presentere dette forst, slik at en kan ha det i bakhodet for en leser gjennom resten av

kapittelet.
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I &rsrapporten under punktet markedsrisiko ble det som vi viste i resultatkapittelet
spesifisert at de ikke bruker ekstern sikring uten at det er en betydelig risiko for brudd
pa lanebetingelser. Dette ble begrunnet med at sikringsaktiviteter normalt forer til
lavere forventet gjennomsnittlig avkastning. Vi vil se dette i sammenheng med en
uttalelse fra en informant i intervjuet. Der ble det papekt at en prover a ikke sikre
utover naturlige sikringer pa grunn av den opportunistiske kostnaden og den rene
transaksjonskostnaden slik sikring medferer. Den opportunistiske kostnaden og den
rene transaksjonskostnaden informanten i Cermagq refererer til, mener vi kan
sidestilles med de implisitte og eksplisitte kostnadene knyttet til sikring. Disse
begrepene har vi forklart i teoridelen var i delkapittel 2.5.1. Den pafelgende droftelsen
vil se pd den teoretiske sammenhengen mellom kostnader ved sikring, og hvordan
dette pavirker forventet gjennomsnittlig avkastning. Vi ensker & bruke valutarisiko

som utgangspunkt for denne dreftelsen.

Valutahandel og valutaspekulasjon blir ofte referert til som et null-sum-spill
(Isachsen, 2010). Om en person skal tjene penger pd endringer i valutamarkedet ma
en eller flere andre tape totalt tilsvarende belep. For & skape seg en positiv forventet
avkastning i dette spillet, ma en derfor vaere god til & forutse fremtidig valutakurs. I en
publikasjon fra Bls Centre for Monetary Economics(Isachsen, 2010), vises det til at
flere vitenskapelige arbeider peker pa at hypotesen om at dagens valutakurs er lik den
fremtidige valutakursen ofte viser seg & stemme bedre enn mer avanserte modeller
som forseker a forklare prising av valuta. Denne hypotesen illustreres gjennom sitatet
fra den tidligere Amerikansk sentralbanksjefen Alan Greenspan: “’If you want to know
which way the currency markets are going, best «flip a coin »” (Isachsen, 2010, s.2).
Basert pa poengene over mener vi en i de aller fleste tilfeller kan se pé kjop av en

valutaposisjon som en aktivitet med neytral forventet avkastning.

Grunnen til at vi har valgt 4 sidestille de to uttalelsene fra Cermaq, er at vi mener de
teoretisk sett kan henge sammen. Om en har valutacksponering er den forventede
fremtidige avkastningen til den tilherende valutaposisjonen lik null. Om en velger &
sikre valutaeksponeringen gjennom for eksempel opsjoner vil opsjonspremien
medfore en eksplisitt kostnad som gjer at den forventede fremtidige avkastningen blir
mindre enn null. En taper penger pa det i det lange lop, hvor det lange lop” er et
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teoretisk begrep. En unngér likevel den implisitte eller opportunistiske kostnaden, ved
at en som folge av opsjonens kvaliteter bare kjoper seg en rett, og dermed ikke gér
glipp av potensiell gevinst. Om en bruker terminer vil en ha potensielle implisitte
kostnader, gjennom at man gér glipp av en potensiell gevinst. Samtidig vil de
eksplisitte kostnadene forbundet med terminer vere mindre sammenlignet med
opsjoner. Dette fordi man slipper a betale en premie, man betaler bare
transaksjonskostnadene. En vil likevel fa en lavere forventet fremtidig avkastning

gjennom sikring med terminer, som med opsjoner.

I praksis kan det likevel vere farlig og bare se pa den forventede avkastningen nar en
tar stilling til om en skal sikre. Valuta som finansielt instrument er forbundet med
risiko i form av volatilitet. Denne volatiliteten blir hovedsakelig bestemt av endringer
i forventninger til ulike relevante faktorer, som for eksempel renteforskjeller mellom
land. Siden et selskap kan ha opp mot hele omsetningen sin eksponert mot fremmed
valuta, kan relativt sma svingninger i en valuta uansett resultere i store svingninger
relativt sett, 1 kroner og ere, ssmmenlignet med for eksempel virksomhetens resultat

og/eller selskapets egenkapitalandel.

Vi vil ogsé peke pa at Cermags fokus pa forventet gjennomsnittlig avkastning er i trad
med deres fokus pa naturlig sikring. Dette ved at Cermaq gjennom sine naturlige
sikringer reduserer bruttoeksponeringen kraftig, uten a pavirke forventet fremtidig
avkastning. Dette fordi de naturlige sikringene ikke forer merkostnader i form av

transaksjonskostnader eller premier forbundet med sikringsderivater.

Vi har fatt tilgang péd Cermagq sin VaR-output (Vedlegg 4), der all naturlig sikring er
tatt med 1 beregningene for konsernets totaleksponering. I denne outputten kommer
det frem hva eksponeringen er for og etter at naturlig sikring er hensyntatt. Vi ser at
eksponeringen er mindre enn det som kanskje ville vert naturlig & anta. Cermaq

refererer til resteksponeringen som hindterlig.

Dette mener vi langt pd vei illustrerer hvordan konseptene, vi sa langt har droftet, 1
dette tilfellet henger sammen. Naturlig sikring forer til lavere eksponering, uten a ofre
forventet gjennomsnittlig avkastning. Resteksponeringen er pé en slik storrelse at
egenkapitalandelskravet i covenants blir vurdert til ikke & sté i fare, basert pd data fra
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VaR-analysen. Da de velger a ikke sikre denne resteksponeringen, gjores dette pa
bakgrunn av prinsippet om at sikring forer til redusert forventet gjennomsnittlig

avkastning.

5.2 Sikringsmotivasjon
5.2.1 Prisrisiko
5.2.1.1 Ravarekjgp

Vi har tidligere beskrevet hvordan Ewos styrer risiko i rdvareinnkjep. De bedriver,
som vi har presentert, liten grad av sikring pa disse innkjepene og dette mener vi det
er flere grunner til. En grunn, som kom fram under intervjuet, til at det kan vere
vanskelig & sikre seg mot rdvarerisiko er at det ikke finnes likvide markeder for
sikringsinstrumenter i de rdvarene Ewos er eksponert for. De formidler i intervjuet at
de er klar over en mulighet hvor det vil vaere mulig & bruke derivater til & sikre
ravareprisrisikoen. Dette gjennom 4 se pé korrelasjon mellom révarer Ewos er
involvert 1 kontra andre ravarer. Der de “andre rdvarene” er representert i likvide
derivatmarkeder. Selv om dette kunne ha vert en mulighet peker de pa at de rett og
slett ikke behover & gjore dette. Dette bringer oss til hovedargumentet til Cermagq i
forhold til at de ikke behever & sikre prisrisikoen som folger med Ewos sin
produksjon. Altsé det at de, som beskrevet i resultatkapittelet, overforer risikoen til
sine kunder. Arsaken til at de ikke sikrer blir derfor si enkel som at nir ravarerisikoen
ikke er tilstedevaerende for konsernet, er det heller ingen risiko & sikre. Som vi viste 1
resultatkapittelet er det likevel ikke sa enkelt som dette i realiteten. Dette gjennom at
Cermagq, gjennom Ewos, sitter igjen med en viss resteksponering, etter at denne

naturlige sikringen er hensyntatt.

Som vi har veert inne pa har de valgt 4 ikke sikre denne resteksponeringen. Arsakene
til dette kan vaere flere. Vi antar det kan knytte seg opp mot det vi har diskutert om at
sikring forer til lavere forventet avkastning. Vi antar ogsé at resteksponeringen er
vurdert lav nok til at det ikke utgjer en fare for at selskapet bryter sine coventants.
Disse to punktene vil vi ikke drefte videre her, da vi mener dreftelsene vi har gjort pa

disse faktorene er direkte overforbare hit.
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Den faktoren vi vil dra frem knytter seg mot begrenset tilgang pa adekvate
sikringsinstrument. En ting er, som vi nevnte over, at det ikke finnes derivater som
dekker noen av de mest sentrale ravarene til Ewos direkte. Det andre poenget er at vi
ser utfordringer direkte knyttet til anvendelsen av derivater i tilfeller der Ewos
opplever en uventet vekst i foretterspersel og dermed handler ravarer utenfor inngéatte
rammeavtaler. Slik vi ser det vil en sikring av révarerisiko ved hjelp av derivater
knytte seg til & sikre seg en pris som en kan leve med 1 forhold til de kontraktene en
har inngatt. Nér kontraktene er inngétt og en ma kjope inn ekstra ravarer til spotpris
vil dette da vaere vanskelig a sikre. Den eneste muligheten vi ser vil vare & ha en
forebyggende strategi. Slik vi ser det, ville en slik strategi for eksempel vere 4 kjope
et visst antall opsjoner med finansielt oppgjer for korrelerende ravarer til de ravarer
som er mest sentrale for Ewos. P4 denne maten har en kjopt seg en rett til & indirekte
kjope ravarene en trenger for & mate en potensiell vekst i ettersporselen. Negative
sider ved en slik strategi er at opsjoner gjennom opsjonspremien er kostbare og at den
vil inneholde mye usikkerhet ettersom det kan vare vanskelig & estimere hvor mange
opsjoner en ber kjepe for hver periode. Gjennom kostnadene og usikkerheten
tilknyttet en slik strategi er vi usikre pa om en slik strategi vil bidra til risikoreduksjon

1 det hele tatt.

Vi vil summere opp arsaken til at Cermaq ikke bruker derivater i sikringen av Ewos
sin ravarerisiko til 4 knytte seg til at de har en god naturlig sikring for risikoen, at
sikring generelt forer til lavere forventet gjennomsnittlig avkastning, at denne risikoen
tilsynelatende ikke medferer fare for brudd pé covenants og at det ser ut til at det er

tungvint og vanskelig & gjennomfore i praksis.

5.2.1.2 Salg av fisk

Prisrisikoen forbundet med Mainstream er forskjellig fra den forbundet med Ewos av
ulike grunner. Den ene grunnen er at de to bedriftene har grunnleggende forskjellige
kundegrupper og at Mainstreams samtidig er mer sammensatt. En annen forskjell

knytter seg opp mot hvordan markedene for ferdig produkt fungerer.

Fiskeforprodusentene har en del frihet i forhold til & sette prisen pa sitt eget produkt.
Denne friheten eksisterer i liten grad i markedet for laks. Dette fordi dette markedet

fungerer slik at det finnes en spotpris som er gjeldende fra dag til dag. Mainstream har
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derfor ikke sa mye de skulle sagt pd prisen pa varen de selger. Nar de selger fisken sin
mottar de det som er markedsprisen for laks nar transaksjonen blir gjennomfort.
Mainstream har slik vi ser det derfor ikke samme muligheten som Ewos nér det

kommer til & overfore prisrisikoen til sine kunder.

Som vi presenterte i resultatdelen har Mainstream en firedelt strategi omhandlende
denne risikoen. Den forste delen omhandler geografisk diversifisering. Vi tolker det
dit hen at prisrisikoen for fisken de produserer, til en viss grad blir redusert gjennom
at det er forskjell pa utsalgsprisen de oppnar i de ulike markedene de er involvert i. En
faktor som bidrar til prisforskjellene kan vaere kortsiktige ettersparselsforskjeller i
ulike markeder. Det blir i rsrapporten for 2010 presisert at selv om de far redusert
effekten av prisendringer pd denne méten, gjor det faktum at de har en lang
produksjonssyklus det vanskelig 4 reagere raskt pd globale trender i markedspriser.
Dette tolker vi som at de til en viss grad fir en sikring av kortsiktige svingninger i
fiskepriser i isolerte markeder, mens de mer langsiktige endringene i det globale
markedet for oppdrettsfisk som helhet, ikke blir pavirket gjennom denne naturlige
sikringen. Arsaken til at de har valgt en geografisk spredning av driften sin kommer
sannsynligvis som et resultat av flere faktorer. Men uansett om denne effekten i
forhold til prisrisiko var en av arsakene til at de valgte geografisk diversifisering, eller

om det er et resultat av det, har de avdekket at det er en faktor.

Den andre delen handler om 4 ha flere arter enn bare laks i den biologiske portefaljen.
Det gjor at de dekker et storre markedsomrdde og begrenser dermed eksponeringen
mot lakseprisen. Om lakseprisen opplever en kortsiktig nedgang, kan en teoretisk sett
se for seg at denne nedgangen kan kompenseres for gjennom uavhengige kortsiktige
svingninger i de andre bestanddelene i den biologiske portefoljen. Gjennom & ha en
diversifisert biologisk portefelje vil en pa denne maten kunne vare i strand til & jevne
ut svingningene og dermed skape en mer stabil kontantstrem. Det er viktig at det i
dette eksempelet er snakk om en risikoreduserende effekt med tanke pd de kortsiktige

svingningene i prisen pé de ulike fiskesortene.

Artsdiversifiseringen vil som med den geografiske diversifiseringen ikke ha noen
effekt pd de mer langsiktige svingningene, altsa trendene det globale markedet for
oppdrettsfisk som helhet folger. Den vil med andre ord ikke fungere som en naturlig
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sikring mot den langsiktige trenden. Rent praktisk kan vi ogsa nevne at laks utgjor en
veldig stor prosentandel av den biologiske portefoljen til Mainstream. Det kan vel
derfor ogsé diskuteres hvor stor effekt denne diversifiseringen egentlig vil ha. Vi

mener uansett det er en faktor som til en viss grad bidrar til 4 redusere eksponeringen.

I det tredje aspektet pekes det pd at de har en fordel av & inngé langsiktige kontrakter.
Slike kontrakter kan ha den fordelen at de sikrer en stabil leveranse og forutsigbarhet
for produksjonen. Ved langsiktige kontrakter reduserer man ikke nedvendigvis
prisrisikoen direkte, det vil avhenge av hvordan avtalen er utformet. P4 en annen side
sa kan man ha indirekte prisrisikoreduserende effekter ved 4 innga langsiktige
kontrakter. P4 generelt grunnlag kan dette vare aspekter som at man utvikler et
kundeforhold som gjer at kunden er villig til & betale litt mer for & handle med akkurat
den leveranderen. Leveranderen kan ogsa f4 muligheten til & planlegge produksjonen
slik at man far utnyttet kapasiteten fullt ut og dermed effektivisert produksjonen. Vére

funn sier ikke noe om dette er tilfellet hos Cermagq.

Det siste momentet handler om den finansielle sikringsdelen. De forteller at de til en
hvis grad bruker finansielle kontrakter kjopt pd Fish Pool. Dette vil vere kontrakter
som kan redusere prisrisikoen betraktelig. Derivater fra Fish Pool reduserer, 1
motsetning til de naturlige sikringene dreftet over, risikoen knyttet til generelle
markedstrender. Cermaq mener handel pa Fish Pool tidvis har vaert preget av at
rdvarebersen har hatt for liten omsetning. De har derfor tidligere sikret en relativt liten
andel av salgsvolumet pa denne maten. N& som bersen modnes og omsetningen gar
opp, blir vi fortalt at likviditeten begynner & bli sdpass god at Cermagq er villige til &
sikre en storre del enn de gjorde tidligere. Et annet poeng som blir trukket frem er den
regnskapsmessige behandlingen av slike finansielle kontrakter. Denne biten begynner
ogsé a falle pa plass, slik at det blir lettere 4 anvende kontraktene. Det vil ikke vere
en like hoy inngangsterskel som for. De understreker likevel at slike kontrakter vil

vare et supplement.

Som vi ser har Cermagq, for denne risikofaktoren, naturlig sikring i form av
geografisk- og artsdiversifisering. Den naturlige sikringen blir ogsa pavirket av bruk
av langsiktige kontrakter. Etter at de naturlige sikringene er hensyntatt ser det ut til at
de vil sitte igjen med en hay resteksponering. Vi tror arsaken til at Cermag, til en viss
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grad, velger 4 handtere denne resteksponeringen er delt. For det forste foreligger det, i
motsetning til i tilfellet med sikring av prisrisiko knyttet til Ewos, ingen hindringer for
en slik handtering. De har med andre ord tilgang pa et likvid sikringsmarked
representert ved Fish Pool. En mer direkte drsak er storrelsen pa resteksponeringen.
Som vi har vist vil de naturlige sikringene til Cermaq bare virke risikoreduserende til
en viss grad. En annen faktor er den relative sterrelsen pd eksponeringen. Resultatet
til Mainstream henger tett sammen med utvilklingen i laksepris, og Mainstream sitt
resultat pavirker i stor grad Cermags resultat. Dette kan sees pa figur 5.1 nedenfor. P&
grunn av denne sammenhengen vil prisrisikoen forbundet med oppdrettslaks i serlig
stor grad vare en trussel for selskapet om den forblir usikret. Dette fordi en ugunstig
bevegelse i lakseprisen vil kunne gi store negative utslag pd konsernets resultat. Noe
som kan bidra til sette selskapet i en posisjon der de stér i fare for & bryte covenants-

avtalen, som vi tidligere har dreftet viktigheten av.

5.2.2 Valuta

5.2.2.1 @konomisk risiko

Okonomisk risiko blir ikke styrt under noen omstendigheter, sa vidt vi klarer 4 se fra
arsrapporten. Cermaq peker, som vi har vist, pa at dette skyldes at eksponeringen er

begrenset.

I forhold til hvorfor risikoen er begrenset kan vi peke pd en faktor som kan bidra til
dette. Forproduksjon skjer lokalt. Dette betyr at konkurranse over landegrensene ikke
vil ha nevneverdig betydning. For brukt i oppdrettsanlegg i Chile blir produsert i
Chile. Det er ingen eksportvare. Pa grunn av dette vil konkurrenter i formarkedet vere
lokalisert i samme land. Dette betyr i utgangspunktet at de vil ha lik operasjonell

valuta, og selskapets konkurransekraft vil dermed ikke kunne pavirkes av dette.

Nér det kommer til oppdrettsdelen av Cermagq vil vi ogsé tro at ekonomisk risiko vil
vare begrenset. I alle fall om vi ser pa konkurransekraften til Mainstream opp mot
andre lakseoppdrettere, og dermed utelukker mer indirekte konkurrenter. Dette fordi
lakseoppdrett foregar i et begrenset antall land, og fordi Mainstream er involvert i

flere av dem.
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Om man inkluderer de mer indirekte konkurrentene referert til over, kan man kanskje
peke pa en potensiell kilde til eksponering mot ekonomisk risiko. Dette vil i sa fall
kunne skje gjennom at laksen vil kunne bli substituert med andre produkter. Disse
produktene ma imidlertid vaere produsert i land der Mainstream ikke er involvert i
lakseoppdrett. Vi vil uansett tro at denne eksponeringen er sépass begrenset at den

ikke vil pavirke Cermags totaleksponering nevneverdig.

5.2.2.2 Transaksjonsrisiko
I resultatkapittelet under avsnitt 4.3.2, viste vi at Cermaq som regel lar vaere 4 sikre

denne risikofaktoren. Hovedérsaken virker & vere at de har en god naturlig sikring.
En faktor er diversifiseringsgevinsten de fir gjennom & vare eksponert for ulike

valutaer.

I avsnitt 4.3.1 i resultatkapittelet vért ble det lagt frem et eksempel pa et tilfelle hvor
Cermagq har valgt & sikre seg mot transaksjonsrisiko, utover deres naturlige sikringer. I
eksempelet tror vi hovedgrunnen til at dette ble gjort var at belopet var sé stort at de
naturlige sikringene ikke hadde vert i stand til & absorbere eksponeringen. Vi vil
drefte dette i lys av det vi skrev rundt pastanden om hvordan sikring normalt sett forer
til en lavere forventet gjennomsnittlig avkastning. I ekstraordinzare tilfeller som salget
av Mainstream Skottland representerer, tror vi en arsak for at sikring velges kan vere
at Cermagq er villige til & akseptere en lavere forventet avkastning for & eliminere en
risiko som er potensielt skadelig for konsernet. Skadelig i denne konteksten vil for
eksempel vere at eksponeringen medbringer en risiko for 4 redusere konsernets

overskudd betydelig.

Eksempelet tror vi og kan si noe om Cermagq sin risikoappetitt. Dette ved a se pa nar
Cermagq velger & godta risiko for gkt forventet avkastning, og nér risikoen
tilsynelatende blir for stor og de ensker 4 kvitte seg med den. Vi mener pd bakgrunn
av det vi har dreftet hittil at Cermaq ser ut til & godta en lavere forventet avkastning
ved 4 sikre, nér storrelsen pa eksponeringen med hoy risiko blir relativt stor. Samtidig
ser det ut til at de velger a ta pa seg hoy risiko for en heyere forventet avkastning, nér

storrelsen péd eksponering er relativt mindre.
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5.2.2.3 Oversettelsesrisiko
Arsaken til at de styrer oversettelsesrisikoen som, og i den grad, de gjor knytter seg i

folge informantene opp mot covenants. Hvorfor covenants er viktige & ikke bryte for
Cermagq har vi dreftet, men arsaken til at oversettelsesrisikoen kan bidra til dette vil vi

skrive noe om.

I lys av det vi har skrevet om oversettelsesrisiko i teorikapittelet vil eksponeringen
knyttet til oversettelsesrisiko vare et resultat av eventuelle misforhold mellom lan og
eiendeler i utenlandske datterselskap, som ikke benytter seg av regnskapsvalutaen til
konsernet de er en del av. Cermagq sier, som vi presenterte i resultatkapittelet, at de har
et bevisst forhold til denne risikoen, og at hovedgrunnen til at de har s& mye 14n i
USD er a sikre sine investeringer i Chile. De skal derfor i utgangspunktet ikke, i stor
grad, vaere eksponert mot oversettelsesrisiko. Resteksponeringen vil som regel vare
sapass liten at vi vil tro at de ikke velger & sikre den ved hjelp av derivater av samme
grunner som er gjennomgéende for dette kapittelet. De mener sikring forer til lavere
forventet gjennomsnittlig avkastning, samtidig som eksponeringen ikke truer

egenkapitalkravet deres.

Det er likevel sannsynlig at Cermaqs eksponering ovenfor denne risikoen vil variere
noe. Vi vil gi et eksempel pa en situasjon hvor dette kan skje. Denne teoretiske
situasjonen vil basere seg pa at et datterselskap gjor det dérlig driftsmessig i en
periode. Forutsetningene for scenarioet er at datterselskapet i denne perioden gjor det
sa darlig at det i stor grad terer pa dets egenkapital, samtidig som at l&nene som er tatt
opp for a sikre dette datterselskapet blir stiende uforandret.
Oversettelsesrisikoeksponeringen til konsernet i forhold til dette datterselskapet vil
gjennom lavere egenkapital og uforandret gjeld ha blitt heyere. Dette gjennom at de
vil ha blitt overeksponert pd gjeldssiden. Om datterselskapets valuta né styrker seg
mot regnskapsvalutaen til konsernet, vil gjelden eke mer enn det egenkapitalen vil
kunne dekke opp for. Resultatet vil bli at egenkapitalen til konsernet som helhet vil

svekkes.

Om selskapet er i en presset situasjon med tanke opprettholdelse av
egenkapitalkravet, ville en i denne situasjonen ha kunnet redusert eksponeringen ved

bruk av derivater, slik at svekkelsen av konsernets egenkapital ville blitt mindre.
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5.2.3 Renterisiko

Gjennom det vi har presentert i resultatkapittelet mener vi at vi kan slé fast at Cermaq
er klar over sin eksponering mot renterisiko. De har ogsé fastlagte retningslinjer som
sier noe om hvordan deres eksponering ber vere. De har tatt et standpunkt som sier at

deres hovedstrategi er & ligge flytende.

Vi forstar at argumentasjonen for denne strategien er todelt. Det ene punktet er at de
anser sin rentekostnad for & vare relativt liten, og at den dermed ikke representerer en
stor eksponering. Det andre punktet knytter seg til hvilken anledning de har til 4 ha
flytende rente. Dette blir regulert i deres covenants-avtaler, hvor de har et krav til en
minimums rentedekningsgrad. Hvis Cermagq ligger over 45 % 1 egenkapitalandel
frafaller dette kravet om rentedekningsgrad. Cermagq er som tidligere nevnt i den
situasjon at styret har fattet et vedtak pd at de til enhver tid skal ligge over nettopp 45
%. Det vil 1 praksis si at de ikke vil métte behove a ta hensyn til rentedekningsgraden,
sa lenge vedtaket fra styret overholdes. De vil dermed ha muligheten til & velge &

ligge flytende.

Vi har gjennom dreftelsen vist at det ikke er noen hindringer for at Cermaq kan ligge
flytende. Dette fordi de under alle sannsynlige omstendigheter vil vere i stand til &
betale rentekostnadene, selv med en betydelig hoyere rente. Samtidig stir de ikke 1
fare for 4 bryte covenats-avtalene. De vil ha et incentiv til & velge flytende ved at det
historisk sett har lont seg a ligge med flytende rente (Dine Penger, 2011). Grunnen til
dette er at den merkostnaden man ma betale for 4 ha fastrente har vert hoyere enn den
gevinsten man ellers kunne fétt. Siden Cermaq bade har muligheten og et insentiv til &
velge flytende rente, ser vi dette som en plausibel forklaring til at dette er deres

hovedstrategi.

5.2.4 Kredittrisiko

Som nevnt i delkapittel 4.6 har Cermaq definert kredittrisiko til & omfatte mer enn det
vér definisjon, presentert i kapittel 2.3, dekker. Videre i dreftelsen vil vi forholde oss

til var definisjon.

Oppdrettsdelen av Cermaq har et variert kundegrunnlag, hvor kundene ikke er

homogene. Dette bidrar til at kredittrisikoen blir redusert. Dette kommer av at
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kundeportefoljen er godt diversifisert, og ingen enkeltkunde vil derfor representere en
kritisk eksponering. Fiskeforprodusenter har tradisjonelt vert mer eksponert for
kredittrisiko enn selskaper i andre bransjer. Grunnen til dette er at oppdrettsneringen,
som er forprodusentene sine kunder, har sterke sesongvariasjoner og er generelt
volatil. Oppdretteren har, som forklart i kapittel 2.3, slitt med & fa store nok 14n i
konvensjonelle banker, slik at fiskeforprodusentene til en viss grad har tatt over

bankenes rolle.

Vi forstér det slik at denne tendensen er tilbakegdende i Norge, og dermed ikke lengre
representerer en like stor risiko. Dette forstir vi kommer av at oppdretterne selv har
blitt mer likvide og ikke er avhengige av like omfattende kreditter. Selv om omfanget
av omfattende kreditter har gétt ned i Norge, forteller Cermaq om noe lengre

kredittider i andre deler av verden hvor de opererer.

Cermagq forseker & begrense denne risikoen pé flere mater. Den kanskje viktigste
funksjonen i denne sammenheng forstar vi er Cermagqs kredittkomité. Ved & ha en slik
komité vil de i stor grad f& god oversikt over hvordan kreditt er distribuert ut i
selskapet. Samtidig far selskapet en kontinuitet 1 kredittgivningen som vil vere
grunnet i retningslinjer. Vi vil anta at de ogsa besitter en kompetanse som er verdifull

ndr man skal vurdere hvilke og hvor store kreditter man skal gi til de enkelte kundene.

Et annet moment Cermagq har &pning for i sine retningslinjer er at driftsenhetene har
mulighet til & selge unna fordringer. Dette muliggjor at datterselskapene kan kvitte
seg med fordringer som anses & ha liten sannsynlighet for 4 bli tilbakebetalt. Dette
reduserer risikoen ved at man kan fa tilbake deler av fordringen, og overlater til andre
a drive denne inn. Vi forstér at dette kun brukes i s@rs spesielle tilfeller. I tillegg til at
de har muligheten til & selge fordringene, er det ogsd rom for 4 innga
kredittforsikringer. Vi blir fortalt at dette er noe de er mer i markedet for na, enn de
har veert for. Grunnen til dette kan vare at denne muligheten ikke har veert like

utforsket tidligere.

Cermaq anser at kredittrisikoen er liten for et selskap pa deres storrelse. Dette
begrunnes med at de har kunder i forskjellige bransjer, men ogsa at kundene deres er

spredt over et stort geografisk omréde. Hvis det skulle oppsta hendelser som rammer
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bedrifter innenfor en stor region, vil de fortsatt ha kunder som er i stand til & betale i
andre deler av verden. Dette vil ogsé gjelde hvis en bransje skulle slite veldig i et

tidsrom.

Ut fra dreftelsen ser vi at Cermaq har en god diversifisering pa kundegruppen, slik at
den totale eksponeringen for kredittrisiko minker. Der hvor det fortsatt er
resteksponering har Cermaq utviklet retningslinjer som skal gjore at organisasjonen er
i stand til & hdndtere denne pé en god méte. Den historiske tradisjonen med
omfattende kreditter kan vi se pad som en grunn til at de sikrer denne risikoen utover

naturlig sikring. Vi tror ogsa potensielt stor pavirkning pa selskapet vil spille inn.

5.3 Sammenheng mellom selskapssammensetning og
risikoeksponering
Fra resultatdelen ser en at Cermaq fokuserer pd tre ting ndr det kommer til effekten

kombinasjonen Ewos og Mainstream har pé konsernet. Den ene er netting benefits,
altsa at en far en naturlig sikring av valutarisiko. Den andre er at Ewos stabiliserer
selskapet gjennom historisk sett jevnere resultat. Den tredje faktoren knytter seg til

diversifisering, ved at de to datterselskapene opererer i ulike markeder.

Den forste fordelen vi vil drefte er den som i intervjuet blir referert til som netting
benefits, altsd fordeler knyttet til at en endring i et valutapar Cermagq er involvert i blir
kompensert for i endring i et eller flere andre valutapar de er eksponert mot. Den
storste grunnen til at involvering i Ewos og Mainstream bidrar til netting benefits er at
Ewos er eksponert for transaksjonsrisiko hovedsakelig gjennom sin import av rdvarer
og at Mainstream er eksponert gjennom sin eksport av ferdig produkt. P4 denne méten

vil eksponeringene til en viss grad utligne hverandre.
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EBIT (Driftsresultat) i NOK tusen
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(Figur 5.1 Driftresultat Ewos, Mainstream og Cermagq kilde: Cermaq)

Den andre fordelen omhandler som nevnt Ewos sin stabiliserende effekt pa selskapet.
Figuren viser hvordan Ewos og Mainstream sine driftsresultat (EBIT) har vaert de
siste sju arene, fra 2005-2011. Tallene som er brukt for & lage figuren er utelukkende
hentet fra Cermaq sine egne arsrapporter. Vi er klar over potensielle svakheter ved
figuren gjennom periodisering og/eller forskyvningseffekter som spiller inn. Vi velger
likevel a bruke den, da vi mener den illustrerer den stabiliserende effekten Ewos

bidrar med.

Vi ser av figuren at Ewos sitt EBIT felger en forutsigbar utvikling, med fa store
utslag. En kan observere et EBIT for Ewos viker fra trenden 1 2008, men da dette var
et spesielt ar med tanke pé spesielt finanskrisen, vil vi ikke legge for mye vekt pd
dette avviket. Mainstream sitt EBIT viser storre svingninger og driftsresultatet gar fra

haye tall til neermere null.

I denne perioden kan en se at i tilfellet der Mainstream har hatt negativt driftsresultat

har Ewos bidratt til at konsernet som helhet gar med overskudd. P4 denne maten kan
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en kanskje si at Ewos gjennom tilsynelatende stabile driftsresultat bidrar som en
buffer for konsernet. Mer generelt ser en av figuren at Ewos sin stabilitet gjor at linjen
som representerer Cermagq sitt samlede EBIT i realiteten er en oppheyd Mainstream-
linje. I dette legger vi at svingningene i EBIT for Cermagq ser ut til 4 ligne pa
Mainstream sine svingninger, selv om vi ser at Ewos til en viss grad reduserer
svingningene ndr Mainstream gjor det darlig, og forsterker de nar Cermaq gjor det

bra, og at Ewos gir et stabilt tilskudd til EBIT for Cermag.

Den tredje risikoreduserende effekten Cermaq kan oppleve ved a vere
tilstedevaerende 1 Mainstream og Ewos, vil vi presentere gjennom & se pa Cermaq som
en portefolje bestdende av to verdipapir. Dette er en forenkling da Cermaq sin
selskapsstruktur er noe mer kompleks ved tilstedeverelse i flere mindre selskap, men
vi mener poenget likevel gjor seg gjeldene til en viss grad. Vi har valgt & ikke prove a
gjore en tallmessig beregning ved portefeljeteori siden vi foler dette hadde blitt for
omfattende for vir bacheloroppgave. Dette blant annet fordi vi ser for oss at det &
finne forventet avkastning og standardavvik for Ewos og Mainstream separat av ulike

grunner vil vere vanskelig og i alle fall tidkrevende & gjennomfere.

For at risikoreduksjon gjennom portefolje bestdende av to verdipapir skal finne sted,
m4d noen krav vaere oppfylt. Det ene knytter seg til samvariasjon mellom
verdipapirene. Denne mé vere ulik 1. Et eksempel som viser at samvariasjonen for
Ewos og Mainstream sannsynligvis ikke er lik 1, henter vi fra starten av 2011.
Lakseprisen gikk i denne perioden ned, blant annet pd grunn av at produksjonen gikk
opp. Dette virket negativt inn pa Mainstream. For Ewos betydde ekt produksjon av
laks at de fikk solgt mer for og oppnddde et rekordresultat. Det andre kravet som mé
vaere oppfylt er at korrelasjonskoeffisienten mé vare mindre enn forholdet mellom

verdipapirenes standardavvik. Altsi at:

pP12=01/ C2, der 61< o3.

(p12: samvariasjon, o;:standardavvik verdipapir 1, o,: standardavvik verdipapir 2)
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Dette kravet mener vi ogsa er oppfylt gjennom at Ewos har et betydelig lavere
standardavvik enn Mainstream. Gyldigheten av denne pastanden mener vi stettes av

fig. 7.3, samt tall fra tidligere &rsrapporter.

Vi mener péd bakgrunn av dette at tilstedeverelsen i Ewos og Mainstream til en viss
grad har en risikoreduserende effekt ut fra et portefoljeperspektiv. Hvor stor denne
risikoreduserende effekten er, vil vi derimot ikke vaere 1 stand til & svare pé uten a

foreta beregninger.

5.4 Likhetstrekk med COSO-rammeverket

Selv om Cermagq ikke direkte har implementert COSO-rammeverket, bedriver de
risikostyring. Vi mener derfor det er mulig & trekke linjer mellom dette rammeverket

og den tilnermingen Cermagq har til risikostyring.

Forste punkt i COSO-rapporten forteller om hvordan man skal samordne ensket risiko
med selskapets strategi. Vi mener dette kan passe pa Cermagq fordi styret har utviklet
tydelige retningslinjer med henhold til risiko pa mange omrader. Styret har gjennom
dette vist at de har tatt stilling til hvor stor risiko de ensker at selskapet skal vere
eksponert for totalt sett. Det gir styret og de forskjellige administrasjonene muligheten
til & gjore beslutninger som passer med selskapets risikoappetitt. Vi har inntrykket av
at disse retningslinjene er godt kjent og brukes i den daglige driften. Dette gjor at
beslutningstakere har en bedre forutsetning for & se hvilke lesninger som er best for

bedriften sett under ett.

I COSO-rapporten pekes det pa at risikostyring ikke nedvendigvis bare er & sikre seg
mot eventuelle tap. Det er ogsa et punkt som sier at god risikostyring &pner for &
utnytte muligheter. Da Cermaq i 2010 inngikk en renteswapavtale pa 1 mrd. kroner
gjorde de dette med bakgrunn i sine retningslinjer. De sé at nedsiden pd denne avtalen
var som de betegnet historisk lav, samtidig som den hadde en potensiell oppside.
Dette viste seg 4 stemme, da de bare et lite ar etterpa utloste avtalen med en ikke
ubetydelig gevinst. Dette kunne de gjore fordi de kjente godt til sin egen risikoappetitt
og hadde tydelige retningslinjer pa hva som var akseptabel risiko. Cermaq har selv
apnet for denne muligheten blant annet gjennom a gi utstrakte fullmakter til

administrasjonen til 4 innga nettopp slike avtaler.
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Cermaq har som nevnt en egen kredittkomite til & beslutte i saker som omhandler
kredittgivning og handtering. Vi tror denne maten 4 handtere beslutninger kan knyttes
opp i mot COSOs intensjon om & forbedre beslutninger som omhandler
risikohandtering. Med det mener vi at det & ha en egen komité kanskje kan vise at de
héndterer slike beslutninger serigst og har et reflektert forhold til hvordan det enkelte
tilfellet stiller seg mot deres egne retningslinjer og pavirker eksponeringen selskapet

er utsatt for som helhet.

Selskapssammensetningen tror vi ogsa er gunstig sett fra COSO-aspektet. Ved & ha en
konsernenhet som monitorerer og hjelper driftsenhetene med sine beslutninger, har
man en form for helhetlig risikostyring. Dette kommer spesielt frem nar vi ser pa
oversikten de har over for eksempel netting benefits. Hvis de ikke har hatt denne
overordede funksjonen har de ikke hatt muligheten til 4 se hvordan selskapet totalt
sett blir pavirket av de forskjellige valutaeksponeringene. Hver driftsenhet har kunnet
sikret seg selv, og dermed foretatt dobbel sikring eller spekulasjon. Dette mener vi
kan styrke antagelsen om at Cermagq har en nart ssmmenfallende helhetlig

risikostyring som COSO.

Hvis vi summerer disse punktene og legger til at vi er av den oppfatning av at Cermaq
har god oversikt over hvilke risikoer de er eksponert for, mener vi dette beviser at de

er godt rustet for 4 redusere driftsrelaterte overraskelser og tap.

Etter vir mening har Cermaq derfor mange sammenfallende synspunkt og méter &
gjore ting pa, som det COSO-rapporten beskriver. Det er selvfelgelig mange punkter
som er forskjellige og noen punkter som ikke stemmer fullstendig overens med
COSO-rapporten. I intervju og drsrapporter finner vi ingen indikasjoner som tilsier at
denne rapporten er brukt under utviklingen av risikostyringen til Cermagq. Vi vil
likevel si at det finnes mange likhetstrekk med den helhetlige risikostyringen som

COSO presenterer.

Vi har i dette kapittelet droftet og sett pd begrunnelsene for at Cermaq har valgt &

sikre eller ikke sikre sine finansielle risikofaktorer. Vi vil med bakgrunn i dette
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sammenfatte oppgaven og se dreftelsene i sammenheng med forskningsspersmaélene 1

neste kapittel.
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6 Konklusjon
Formalet med denne oppgaven har veart & finne ut i hvilken grad Cermagq tar hensyn

til markeds- og kredittrisiko.

Viér tilnerming har vaert & besvare fire underproblemstillinger i kapitlene resultat og

analyse:

1. Hvordan sikrer selskapet seg mot markeds- og kredittrisiko?

2. Hvorfor sikrer de, eller lar veere a sikre, disse faktorene?

3. Kan en si at det at Cermaq gjennom involvering i Ewos og Mainstream blir
mindre eksponert for risiko? Evt. i hvilken grad?

4. Har Cermagq sin mate d styre risiko pd noen likhetstrekk med COSOs

retningslinjer for helhetlig risikostyring?

Metoden vi har brukt er & undersoke og analysere arsrapporter og intervjuer, samt &

drefte funnene i lys av teori som finnes pd omrédet.

Funnene vare tyder pd at Cermaq har en relativt lav grad av finansiell sikring av
markeds- og kredittrisiko. Finansiell sikring brukes bare regelmessig i sikring av
laksepris. Dette gjores gjennom derivater fra Fish Pool. De benytter seg ogsé til en
viss grad av kredittforsikringer nar dette vurderes hensiktsmessig. Ellers blir finansiell
sikring 1 form av derivater bare brukt i ekstraordinere tilfeller. Disse situasjonene
oppstar som regel nar Cermagq star i fare for a bryte sine covenantsavtaler. Dette
gjelder valutarisiko, mer spesifikt oversettelsesrisiko og transaksjonsrisiko.
Prisrisikoen tilknyttet rdvarer i Ewos sikres ikke. Per dags dato blir heller ikke
renterisikoen sikret, hovedsaklig fordi eksponeringen ikke utgjor en fare for & bryte

covenantsavtalene.

Arsaken til deres valg av strategi, kretser rundt et par nekkelkonsept. Det forste er
knyttet opp mot deres fokus pé lanebetingelser. Dette ved at de stort sett bare sikrer
nér det er en fare for & bryte kravet om 40 % egenkapital. Grunnen til at de ikke sikrer
nar kravet ikke er direkte truet, mener vi kan sees i sammenheng med prinsippet om at

sikring forer til lavere forventet gjennomsnittlig avkastning.
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Bedriften produserer fiskefor og driver oppdrett av laks. Det gir en lavere
risikoeksponering, slik vi vurderer det. Dette direkte gjennom netting benefits for
deres valutaeksponering og en diversifiseringsgevinst ut fra et portefoljeperspektiv.
Vi ser ogsd at det kan ha en effekt gjennom at Ewos bidrar med en buffer for

konsernet, gjennom et stabilt positivt driftsresultat.

Vi har ogsa vist hvordan vi mener at Cermaq har likheter med COSO sitt rammeverk

for helhetlig risikostyring.

Vi vil oppsummere konklusjonen av de analyser som er gjort i denne oppgaven med &

besvare var hovedproblemstilling:

I hvilken grad kan en si at Cermagq tar hensyn til finansielle risikofaktorer, da spesielt

markedsrisiko og kredittrisiko?

Vi mener vére undersekelser viser at Cermaq 1 stor grad tar hensyn til markedsrisiko,
selv om de ikke alltid tar grep for & hdndtere risikoen. Dette mener vi er underbygget
blant annet gjennom at vi har vist at de har et bevisst forhold til sine naturlige
sikringer, for eksempel gjennom & inkludere disse i beregninger av VaR for sin
valutaeksponering. I tillegg fant vi at de gjennom & monitorere renterisiko grep
muligheten ved & inngé en renteswap, som gav dem en positiv avkastning.
Kredittrisikoen blir styrt ut fra det vi ser pd som et preventivt utgangspunkt, og vi

mener at Cermaq derfor i aller hoyeste grad ogsé tar hensyn til denne.
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Vedlegg 2 Intervjuguide

Generelt

Hvor mange ansatte i Cermagq er det som jobber med risikostyring som hovedfelt?

Hvilke risikofaktorer identifiserer Cermaq som de viktigste i henholdsvis Ewos og

Mainstream?

Hvordan handteres disse risikofaktorene?

Hvilke risikofaktorer identifiserer Cermaq som sine viktigste i konsernet som helhet?

Hvor aktive er dere i styringen av de forskjellige identifiserte nekkelrisikofaktorene?

Hva er deres holdning til derivater i sikringsgyemed?

Commodity risk

Hvilke fordeler og ulemper har dere opplevd ved & bruke derivater gjennom Fish

Pool?

Hvilken rolle tror du Fish Pool kommer til & ha videre for Cermaq?

Dere overforer risikoen ved ravareinnkjep til forproduksjon ved & sette denne risikoen
over pé

kjoper av foret, giennom prising. Dere vil dermed overfore en del av denne risikoen
til Mainstream.

Prover dere som konsern a redusere denne risikoen, eventuelt hvordan?

Renterisiko

Hva er deres hovedfilosofi nér det kommer til styring av renterisiko?

Arbeider dere ut fra forventninger om renteutvikling?
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Hva var motivasjonen deres for & inngé renteswappavtalen pa en milliard 1 20107

Har du noen tanker om hvordan denne renteswappavtalen passer inn i deres

risikostyringsprofil?

Valutarisiko
Utarbeider dere egne forventninger til valutakursendringer og hvordan hensyntas dette
eventuelt

videre i sikringsarbeidet?

Finnes det situasjoner der dere bruker/vurdere & bruke derivater i styring av
valutarisiko,

eventuelt hvilke?

Hvordan forholder dere dere til transaksjonsrisiko?

Hvordan forholder dere dere til oversettelsesrisiko (translation risk)?
Oppfelgingsspersmal i forhold til i hvilken grad dere holder pa med naturlig hedging.
Risiko i selskapet som helhet

I hvilken grad og pa hvilken méte mener dere tilstedevarelse i bdde forproduksjon og
fiskeoppdrett

reduserer risikoeksponering til konsernet som helhet?

Om dere bruker diversifisering for 4 redusere valutarisiko, har dere metoder for &
forsikre dere om

at eksponeringen er handterlig?

Kan du sier noe om grunnene til at dere har USD som valuta for operasjonene deres i

Chile?
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Vedlegg 3 Transkribert intervju

Marius: Hvor mange som spesifikt jobber med risikohdndtering, det blir jo litt

anderledes na som vi har definert dette forskjellig.

Sven: Jeg syns det er litt vanskelig & svare pa direkte, for det er ingen som har en ren
stilling som er for eksempel chief risk officer eller noe sint. Det finnes ikke. Jeg har
héndtert en overordnet rolle pa det i en arrekke, forst som leder av treasury, som
Silvia har tatt over nd, nd har jeg da ansvar for planning, og da som en den av det se
pa risiko, altsa forsavidt vidrefore synet pa overordnet risiko og risikostyring. Ogsé
har du da i tillegg dette med baerekraft, og der er det jo et eget risikoprogram. Vi har
en barekraftskoordinator, det er det eneste hele stillingen som er spesifikk inn mot et
sant type omrade. Sa jeg tror kanskje jeg ville sagt to, i ytterste konsekvens, men nér
det er sagt s er det utrolig mange som jobber med risiko i en eller annen fasett som

en del av den jobben gjor.

Marius: Hvordan gjeres dette lokalt og sentralt, bistdr konsernfunksjon i forhold til

prising og slike typer ting?

Silvia: Ja, det som gjelder prising, nr det gjelder rdvareinnkjep, hvis man sier at
ravare er en nekkelfaktor eller prisen pé laks, dette blir veldig mye handtert lokalt,
hos datterselskapene vare. Ogsé basert pé strategiske retningslinjer de har fétt fra

ledelsen sentralt.

Sven: Vi er veldig desentraliserte, som organisasjon sd de fleste av disse spersmélene
héndteres i forste instans ute i selskapene, men sé er det som Silvia er inne pa, noen
overordnede problemstillinger og en av de kan for eksempel vare Fish Pool, som vi
kommer tilbake til etterpd, og da er det mere & enes om hvilke prinsipper, altsé hvilke
policyer skal vi legge til grunn for konsernet. Sa da er vi med i & vurdere dette, og
samtidig s& har vi ogsa ansvar for regnskapsferingen av disse produktene, sa vil vi

ogsa ha det som vart ansvarsomréde.

Silvia: For & oppsummere kan man si at det meste blir handtert lokalt og at vi bistar
dem etter deres onske, med retningslinjer. Hvilken eksponering er enskelig eller hva

syns vart styre om den og den risikoen som blir handtert lokalt ogsad monitorerer vi det

82



Finansiell risikostyring i Cermaq ASA

sentralt, igjen for det som er viktig er at vi til enhver tid har overskikt over den
konsoliderte eksponeringen og det er vanskelig 4 se denne lokalt. Hvis du sitter i
Canada vet du ikke hvor mye eksponering din kollega i Chile har, sa var rolle er & {2
retningslinjer fra Cermags styre ogsé prove & operasjonalisere retningslinjene som gar
ut til vare datterselskap, som ma styre risikoen, ogsa monitorerer vi at dette blir

héndtert gjennom var policy.
Marius: Er dette retningslinjer, eller er det spesifikke tall?

Silvia: Det varierer, men det kan vi ta pa hvert enkelt omrade

Sturla: Har dere implementert et slikt rammeverk for en slags helhetlig risikostyring

type COSQO?

Sven: Nei, det har vi ikke gjort. Dit har vi ikke kommet enda, det er vell forsavidt noe
vi har begynt 4 se litt pa og kanskje har tatt deler av det, men vi har ikke satt det helt i
system enda. Jeg vil ikke si det er et rammeverk, men det vi har besluttet pd styreniva
utfra hvor viktig det er med matvaresikkerhet for eksempel og kvalitet i alle ledd
gjennom produksjonen det er at vi skal ha ISO sertifisering altsd kvalitetsstandarder
pa plass 1 alle selskaper, og det tror jeg det ogsd stir noe om status pa i arsrapporten,
sa er vell kanskje det som er nermest til 4 snakke om en sann type platform for hva vi

skal ha pa plass av systemer.
Marius: Sa den ISO-sertifisereingen kaller dere for et rammeverk pa en mate?

Sven: Nei, jeg tror kanskje ikke det er helt et rammeverk heller, men jeg tror at det var
det som var enklest & begynne med hvis man skulle serge for at man hadde en ensartet
mate & forholde seg dette pa, og skape sikkerhet for at det var innfert tilsvarende i alle

selskaper i hele konsernet.

Sturla: Hva er deres holdning til derivater i sikringseyemed, har dere tatt en vurdering

pa bruk av derivater utenom Fish Pool?

Silvia: Generelt sett sier vi at vi skal forst og fremst forsta var eksponering a benytte
oss av det som er operasjonelle og naturlige sikringer, ogsa etter det vurdere derivater

i tilfelle det ikke finnes andre effektive mater & beskytte oss mot en spesifikk
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eksponering. Sa det er akkurat det vi sier i retningslinjene vére, og 1 var finanspolicy,
at vi bare vurderer bruk av derivater i de tilfellene det ikke finnes andre effektive
maéter 4 beskytte oss mot en spesifikk eksponering. Sa det er akkurat det vi sier i
retningslinjene vare og i var finanspolicy at vi bare vurderer bruk av derivater i de
tilfeller hvor vi merker eksponering etter naturlig operasjonell sikring, representerer

en betydelig risiko for konsernet.

Sven: Igjen sd er det mye tilbake til dette med likviditet ogsa. De viktigste rdvarene
vére finnes det ikke et futuresmarked for. Da vil det begrense seg automatisk ut i fra
det. Du kunne sagt at det er en stor grad av korrelasjon mellom fiskeolje og
mineralolje, det er det, i hvertfall en god korrelasjon, men vi har ikke av den grunn
gétt ut & sagt at vi skal gd a sikre oss pa fiskeoljeprisen ved a kjope derivater innenfor
mineralolje. Det er nok ikke det vi holder pa med. En av de viktige &rsakene til det er
jo som dere ogsé forsévidt er inne pa i et sparsmal, er jo dette med at vi overlaster
risikoen for en ravarekurv inklusive valuta til Ewos sin kunder. Det har jo en enormt
stor risikoreduserende effekt, det er slik at vi ved inngangen til et kvartal s& gar man
ut til de storste kundene ogsé presenterer man kurven, ogsd far man da hvor mye skal
dere kjope av oss, da er det disse prisene som gjelder. Og gitt at det blir det, det blir
selvfolgelig ikke akkurat det resultatet, men gitt at det blir det, eller hadde blitt det, sa
har vi jo ingen eksponering. I heysesongen sd har vi da ogsé kjept inn alle ravarene til
den estimerte produksjonen pa forhdnd. Sa da skal vi egentlig ikke ligge & ha noen
eksponering. Men sé perfekt er jo ikke verden, men det som stort sett har vert igjen
hittil, det har vi klart & leve godt med. Sa vi har egentlig hatt en veldig, vi er kanskje
litt a- typiske pd det, ikke-sikringspolicy om du vil, altsd fordi vi skal fullt ut utnytte
de naturlige sikringene som vi har. Og det er jo ikke tvil om at sikring koster, det er jo
bade en opportunistisk kostnad og det er jo ogsd en ren transaksjonskostnad knyttet til

sikringen.

Sturla: Det foret som blir solgt til Mainstream, kjoper Mainstream pd samme vilkér

som andre kunder, eller er det en spesiell internprising?

Sven: Mainstream kjoper til samme priser som kunder det er naturlige & sammenligne
seg med. For hvis du tenker pé at Ewos solgte i fjor rundt 1,1 millioner tonn og av det
sa gikk ca 18% til Mainstream, man har altsd 82% som gér til andre. Det sier seg selv

hvor viktig det er for oss da at ingen skal tro at Mainstream far en konkurransefordel
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pa pris og hvor vanntette skott det er mellom Ewos og Mainstream, sa da ma man da
finne en metode for & serge for at Mainstream da far en pris som er markedsmessig
betraktet, s& de har ikke noe utgangspunkt i en sann egen internprising som skal vaere

meget gunstig i forhold til evrige kunder, med tilsvarende volum.
Marius: Differensieringen pa forskjellge kunder, differensieres disse pa foret ut?

Sven: Nei 1 utgangspunktet sa er prisen knyttet opp mot produktet, men det er klart du
far en volumeffekt, sa storre kunder har ofte, altsd bedre priser, men sa igjen kan det
ogsa vare avhengig av ndr var det man inngikk kontrakten, ikke sant, og sa er det det
relative styrkeforholdet i forhandlingene og vi ser jo det at noen som kanskje har likt

volum har forskjellige priser, men s er det altsd avhengig av andre parametere.

Marius: Dere fokuserer veldig sterkt pa vanntette skott mellom Mainstream og Ewos,

sd det skal ikke vare noen fordel av & vere i samme konsern?

Sven: Nei, altsa ikke i pa den maten. Det er klart at det vi har en fordel av eller ber
kunne ha en fordel av, det er at vi har kunnskapen om utviklingen i formarkedet pa en
storre basis fordi Ewos har ca 4,5,6,7%, litt avhengig av arstid, av markedet, og da
kan vi i sterre grad, ber hvertfall i storre grad enn andre, som bare er innenfor
oppdrett, kunne se pd hvordan prisen vil utvikle seg utfra en forventing om at
formarkedet skal kunne vare en faktor for 4 kunne si noe om utviklingen pa pris i
fremtiden. Det man ser er jo at det er utrolig vanskelig uansett hvor mye kunnskap
man har om det, 1 hvertfall & identifisere hvor store svingningene blir og nar skiftene
kommer, og det opplevde vi i fjor, altsa alle forventet at prisen skulle ga ned, men det
var ingen som forventet at den skulle ga ned sa mye som den gjorde, og pa det
tidspunktet den gjorde det. Det er en professor som egentlig har hatt hoy status, Frank
Asche, han har jo vert ute a sa at han trodde i juni at prisen skulle vaere 60, men jeg
sier 50 bare for & vaere litt forsiktig, ogsa endte prisen pd 30, ikke sant, og som han
sier ingen av modellene fungerer nér det blir slike store skift i markedet, og det var

ingen som egentlig helt klarte & forklare hvorfor.
Marius: Sa da er det jo litt flaks ogsa?

Sven: Det er veldig mye flaks, men kanskje mer en langsiktig trend tror jeg man kan

bruke den informasjonen man totalt sitter pa i konsernet.
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Marius: Om Fish Pool skrives det at dere har hatt en testperiode, pa & prove de
forskjellige derivatene. Ogsa er det etter var tolkning en slags konklusjon pé at dette

skal satses litt pa fremover.

Sven: Ja, det du vil se nar arsrapporten kommer for i ar, at Norge sd har de gatt ut a
sikret en 40-45 % av volumet sitt. Nar de skrev det her, sa var det ikke den samme
likviditeten for det forste pa Fish Pool, og det er jo et problem. Totalvolum pé Fish
Pool var jo mindre enn det som er totalvolumet for hele Cermaq i 2010. N& blir det
noe mer av det, men jeg vil ikke si at vi allikevel at vi har en sikringsstrategi, det vi
sier er at vi har en prisstrategi, og der skiller vi nok oss ut fra andre akterer, de sier at
de har en sikringsstrategi, nemlig at de skal ha sa og sé stor andel som skal vere
sikret, det er veldig krevende av flere arsaker, det ene er at man ser pd bade sikring
gjennom Fish Pool altsé finansiell sikring, men ogsé fysiske kontrakter. Og fysiske
kontrakter finnes det etterhvert veldig lite av i markedet, sd ndr Marine Harvest og
slike sier at de har en sa og sd stor andel sikring, s tror hvertfall jeg at det er ikke for
konsernet, men det er salg til sine konsernselskaper er en del av det, for de har en mye

storre grad av videreforedling enn det vi har.

Marius: I media sa er det jo ofte sikringstallene som kommer frem, at bransjen sikrer
for lite i forhold til hva som har vart. Dere har et annet fokus enn & operere i faste

sikringsstall.

Sven: Jeg vil si at vi vil bruke eller anvende den kunnskapen vi har til ogsd tenke na
er det bedre at vi har en stor andel sikring. Det vil ikke veare en slik sikringspolicy, det

er hvertfall ikke det per i dag. Sa det 4 si at sa og sd andel skal vi sikre, det har vi ikke.
Marius: Hvordan ser dere pa fremtiden for Fish Pool?

Silvia: Vanskelig a si, men vi kommer nok til 4 benytte oss av det, jeg tror at
interessen oker ogsd nd som regnskapshandtering blir klarere og klarere, fordi det har

tidligere vert uklart hvordan dette skulle hindteres regnskapsmessig.

Sven: Det er nok et godt poeng, nér vi snakket med Fish Pool i begynnelsen sa var jo
tilbakemeldingen fra mange at vi ikke er interessert i & bruke dere fordi vi klarer ikke
a tilfredsstille reglene for & bokfere dette som en del av driften, under IFRS-reglene.

Naé er det jo litt tidlig og reglene har vell ikke helt satt seg, det er iallfall mer apnet for
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at det skal veere mer fleksibelt, og det er nok med pé a gi en positiv retning. Ogsa
spors det da, altsa jeg tror Fish Pool vil gke med gkningen i volum, men om det blir
mye mer utover det, det vet jeg ikke. Jeg tror de er langt etter de opprinnelige planene,
jeg tror at sd lenge brorparten av de som er der er operasjonelle og ikke finansiell

akterer tror jeg det blir vanskelig & vokse til en veldig stor bars.
Sturla: Har dere noen filosofi rundt renterisiko?

Silvia: Vi har en finanspolicy som sier at var strategi er & ligge flytende, det vil si &
vare eksponert for variasjoner i renteniva. Det er det som er den offisielle policy,
ogsa sier vi ogsd at administrasjonen har fullmakt til & innga renteavtaler pé veldig

gunstige nivaer.

Sven: Vi har anledning til & veere opportunistiske, basert pd en beregning av at vi ikke
tror at nedsiden er sa stor, for a si det litt enkelt. Og hvis du da, dere har ogsé
spersmal som gér direkte pa det med renteswapen som vi inngikk i 2010, da hadde vi
jo basert pd den informasjonen vi fikk fra vare banker, sa sa vi at det var veldig liten
forskjell, nesten historisk lav forskjell mellom flytende lav rente pa de lopetidene.
Ingen vet jo noe om fremtiden, men man hadde da ut ifra hva som var historikken, og
hvilken retning man trodde det skulle ta, sa s& man for seg at det kunne jo bli en
gunstig utvikling for oss, men samtidig sa man at hvis det skulle gitt mot oss sa var
det ikke en veldig stor nedside i den perioden. S& det var egentlig motivasjonen var
for 4 innga den ogsa leste vi den ut da, nar vi fikk en god gevinst pd den, og da var det
vell egentlig opportunismen som 14 til grunn, s jeg vil ikke si at det var noen

rentesikring som sadan.

Silvia: Nér det er sagt sa er bakgrunnen for det & ligge flytende som en generell
strategi det er i det at vi har to forhold i convenants avlalen vér, den ene er
rentedekning det vil si forholdet mellom ebitda og rente, hvor mange ganger er du i
stand til & dekke renteutgiftene dine basert pa ebitda, og den andre er equitycovernant
som er egenkapitalandelen. Rentedekning teller ikke nar egenkapitalandel er over 45
%, generellt ma vi til enhver tid vare over 40 % egenkapital, men sa lenge vi er over
45% sa trenger vi ikke a se pa rentedekning. Det vil si at vi ikke er sa veldig bekymret
for rentedekning inntill vi er over 45 % equtiy og vi har et styrevedtak som sier at vi

skal til enhver tid ligge over 45%, det vil si relativt low gearing for konsernet.
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Bakgrunnen for det er at vi skal kunne ha anledning til 4 ha den strategien der, det er
litt av en luksus, for & vare helt @rlig rentekostnader representerer ikke en stor

eksponering for Cermaq.

Sven: Vi bruker gjerne et eksempel nar vi snakker med bankene om akkurat det
samme fordi de vil jo selvfolgelig gjerne at vi skal sikre mye mer, og i tidligere
beregninger har vi sagt at hvis vi snur 4 vender litt pa det, s& ser vi en nedside knyttet
til en slags ren finansiell risiko, pé rente og pd valuta. Da brukte vi et tall for beskrive
forskjellen, hvor vi sa at det er for oss na sa er det 10 millioner kroner. Mens en krone
opp pa og ned pa lakseprisen pa de nivaene vi har né det er hundre millioner. Og da
skjonte de at det ikke var noe & snakke om. Altsd vi bruker modeller for & skaffe oss
en best mulig oversikt over hva som er netto valutaeksponering for Cermaq. S& lenge
den er innenfor en fastsatt ramme sa vil vi ikke ga ut a sikre oss, sa det er liksom

bakgrunnen.
Marius: Dere kan ha sé lav rentesikring fordi dere har s stor egenkapitalandel?

Silvia: Ja, det er en del av forklaringen at vi har sépass sterke finansielle muskler, at
vi téler ganske mye volatilitet, pd alle omrader, det er bygget slik at vi skal kunne tale
volatilitet fordi vi opererer i et en veldig volatil verden, men igjen den volatiliteten vi
m4é leve med nar det gjelder laks, & prisen pa laks er sapass mye storre enn
volatiliteten pé rente s sett i forhold til det, s er ikke rente noe problem. Som sagt
tidligere sé er de finansielle risikoene relativt smé sett i forhold til disse strategiske
risikoene vi mé relatere oss til. Og igjen for & svare pd a skape en sé sterk balanse som
vi har, gjer oss 1 stand til & motsta variasjoner i renter for eksempel. Det koster en del,
og vi bruker mye ressurser pa & vaere sa low geared som vi er, det er det som er var
sikringsstrategi. Det er slik vi mener at vi skal kunne tale ugunstige svingninger i

markedspriser og det gjelder alle markedspriser.

Sven: Sa vi bruker nok mest ressurser pa 4 forsta risikoene for 4 vite om vi er nedt til

a gjore noe enn 4 ha et tradisjonelt sikringsprogram.

Silvia: Vi arbeider heller ikke ut i fra forventninger om renteutviklinger, vi sitter ikke
a prover 4 spa fremtiden eller folger veldig mye med pa forwardrenter, det er ikke
nedvendigvis der fokuset ligger, men vi prever a forutse var eksponering, vi gjor

sensitivitetsanalyser, men da flekser vi bade opp og ned, ikke basert pa forventninger.
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Sturla: Har dere brukt noen derivater i styring av valuta og risiko i det hele tatt?

Silvia: Veldig liten grad, vi opererer veldig mye med netto eksponering, det vil si at vi
vil vaere helt sikker pa at vi benytter oss av alle disse nettingseffekter som er der ute.
Hvis vi tillater selskapene i gruppen til & bruke derivater, vil det vare i den grad at vi
vet at det ikke er nettings benefints & hente der. Et eksempel, i Chile har man en del
av kostnadene i chilean pesos, og det gjelder bare betaling av leonn til de ansatte, og da
ser vi basert pa korrelasjon av valutaen, ser vi at eksponeringen pa valutaene ikke kan
nestes, det er ikke noe vi har naturlig sikring p4, sa vi tillater den chilenske ledelsen a
sikre seg, hvis vi mener at det er fornuftig og at det hjelper dem, fordi vi ser at dette
ikke oker konsernets eksponering. I liten grad bruker vi sikring. Ellers bruker vi
vanlige terminer ved salg av virksomhet, med oppgjer i utenlandsk valuta. Da vi
solgte Mainstream Skottland, ble prisen fastsatt i britiske pund fordi vi bruker norske
kroner og vi hadde ikke lyst til & sitte pa den eksponeringen sd pé det tidspunktet da
avtalen ble signert, snudde vi oss, ringte en bank og solgte pund forward, det er i slike
tilfeller vi kan bruke derivater. Og da er det virkelig bare enkle terminer, ikke rare

opsjoner eller eksotiske derivater.

Sven: Na har vi snakket ut fra Cermaq pé konsernnivé, men det er ikke gitt at vare
detre syns det er verdens beste ide, blant annet Ewos Norge, de sier at vi er nadt til &
tilsvarende situasjon som vare konkurrenter, fordi de mister et konkurransefortrinn,
hvis Ewos sin pris blir heyere som folge av at de sitter pd andre posisjoner enn det
konkurrentene har. Det er ofte slik at de store oppdretterne, de har flere
forleveranderer & spille pa i samme periode og da vil det jo bli et spersmal om pris. Vi
héper jo selvfolgelig at det er fordi vi har mye bedre for enn de andre, men det er
desverre ikke alltid slik, s& da er det viktig at de ikke har en darligere
konkurransesituasjon som folge av at de ikke for sitt vedkommene i forhold til

valutaeksponering.

Silvia: Bakgrunnen for at vi har denne effekten er at Mainstream eksporterer og Ewos
er innkjeper, pa det globale markedet. Sett fra vart stasted er vi veldig forneyd med
dette fordi vi tenker at Ewos kjoper ravarer hovedsaklig i euro, slik at det oppstér en
risiko mellom euro og USD, greit nok, men Mainstream eksporterer fra Norge til
markeder som opererer motsatt, derfor fir vi en veldig fin netting der. Nér dette er

sagt er ikke Ewos like forneyd med dette, fordi det ser fint ut pd konsernniva, men vi
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sitter pa den eksponeringen pa vart niva, og det skal de ogséd gjere. Den losningen vi
kom opp med i 2009, var at vi sa at Ewos, dere er ikke villige til & sitte pa denne
eksponeringen dere kan gjerne flytte den over til oss pa HQ. Sé det vi gjor er at vi
hvert kvartal, er at Ewos egentlig den 21 i maneden for kvartalet begynner de
begynner forhandlingene med sine kunder, disse kundene de uttrykker enske om &
sikre eller ikke sikre seg. Og basert pd disse enskene ringer Ewos treasury i Cermaq
og ber om a kjope valuta, og det vi gjor er at vi tar oppgjer, men det skjer ikke fysisk,
vi inngdr terminer, men vi tar nettooppgjer med dem. Og hvis du vil s tillater dette
sann sett at eksponeringen rett og slett blir flyttet til Cermaq og vi oppndr samme
nettoeffekt, slik at det skjer ingenting pa konsernniva, det er det akkurat samme bilde,
men Ewos trenger ikke sitte pa den eksponeringen og kan ogsa fa konkurransefordeler
ved 4 kunne tilby kundene sine det valget de ikke hadde for. Vi pleide a si at dere kan
ikke sikre dere fordi det er retningslinjene fra vart styre at man ikke skal sikre seg, og
det er ikke nedvendigvis gunstig for dem strategisk sett. S& na har vi det programmet,
vi selger dem valuta forward over tre mnd. for hvert kvartal. I desember ringer vi fér
vi en pris for januar, februar, mars, nd er vi nettopp inngétt en ny avtale for april, mai,

juni, sé det er slik vi hiandterer dette.
Sven: Men vi har nok ingen egen forventing til valutakursendringer

Silvia: Nei, og faktisk sé er det slik at Ewos taper pa disse terminene hvert eneste ar,
men de klager ikke fordi det ikke er meningen 4 tjene pé de, det er ingen effekt fordi
det har blitt overfort til kundene, men det at kunden fir velge om de skal ligge dpen
eller sikre valuta, det gir oss og Ewos anledning til 4 belaste kunden denne kostnaden,
ellers kunne de ikke gjore det, fordi kunden ville si ”Nei dere, jeg fikk ikke velge, jeg
hadde ikke lyst til 4 ligge flytende, jeg hadde lyst til & sikre meg, men konkurrenten
din gir meg den muligheten. Hvis du ikke er i stand til 4 tilby meg det valget sé vil jeg
ikke kjope for av deg.»

Sturla: Vi har vel egentlig fétt svar pa det med transaksjonsrisiko... Det har vi. Men

den oversettelsesrisikoen da, som vi har lest litt om...

Silvia: Ja, den er egentlig mye lettere & handtere enn transaksjonsrisiko. Transrisiko er
mye om sannsynlighetsregning. Mens oversettelsesrisiko. Forste dag etter

arsrapporter nar du ser pd oppgjerskurser kan du allerede beregne effekter, og der er
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det matematisk beregning, for du vet hvilke selskap som rapporterer og i hvilken
valuta, hva som skjer nar en konsoliderer eiendeler og liabilities i brutto til en annen.

Sa det er mye enklere & handtere.

Vi opererer med sensitivitetsanalyser der. Slik at vi tar balansen fra forje méned om
du vil, og sé prever vi & flekse det basert pa forskjellige valutakurser, og det er en

ovelse som blir heyt prioritert i perioder hvor vi har litt svakere balanse...
Sven: Egenkapital...

Silvia: Og det blir for eksempel na. Hvilke valuta volatilitet burde en ha for & komme
under 45, ndr vi ligger pa nesten 60 prosent i egenkapital, det er ikke sa veldig
relevant & kjere en slik simulasjon. Det blir litt meningslest. Men ellers er det sann vi
opererer. Vi monitorerer det veldig, og s prever vi til en hver tid & ha en viss balanse
mellom eiendeler og gjeld i de forskjellige valutaene slik at taper vi x antall prosent
pa gjeld nominert i US dollar, greit nok, vi tjener x antall prosent pa vare
investeringer i Chile som er i US dollar. Vi ser at det ikke representerer en stor

eksponering for oss i dag.

Sven: Det som var veldig spennende i 2008, fjerde kvartal. Da var det jo spennende i
hele verden, men det var og spennende for oss. Fordi vi hadde hatt sa store
produksjonsutfordringer i Chile, mye av fisken var dede. Vi fikk sa store tap. Sa
hadde vi mye finansiell eksponering pa denne tiden der. Vi regnet mye pé dette med
covenants. Ut i fra vér policy. Vi sier at vi sa lenge at vi ikke vére beregninger sier at
vi har en stor risiko for & komme i1 brudd pd covenants sé skal vi egentlig ikke sikre
oss. Tradisjonell sikring. Der er vi nok litt a-typiske. Finner nok ingen andre som har

det som sin policy. Men det fungerer bra for oss.

Sturla: Hvor stor andel gjeld hadde dere i US dollar? Silvia: Det var 60% ved
arsskiftet. Sturla: Har dette noe med oversettelsesrisiko & gjere? Sven: I

utgangspunktet sa har det jo det.

Sturla: Det er hovedgrunnen til at dere har gjeld i utenlandsk valuta? Silvia: Ja. Det er

gjeld som finansierer vare operasjoner i Chile.

Sven: Men sé kan du si at beregninger kunne ha vist at man kunne hatt en litt lavere
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gjeldsgrad i Chile. Da spiller det et annet forhold inn, og det er altsa den totale
kostnaden ved gjeld. Og for oss er Chile et land hvor skatt spiller en stor rolle nar det
kommer til finansiering. Det henger noye sammen. Sé det er egne sarskilte skatter
som gér pa den gjelden en trekker opp. Og nar en betaler ned gjeld som vi da har gjort
1 perioder, og en etterpa for eksempel i forbindelse med ekspansjon, vil eke gjelden si
ma en betale denne skatten pa den nye gjelden ogsd. S& om man gjer beregningene ser
man kanskje at en burde ha mer av gjelden i norske kroner. Men at en kan ligge litt
skeivt. Ut i fra scenario se pé den totale risikoen opp mot covenantene, og visst vi

mener det ikke er noen stor risiko (Uklart) ...
Marius: Sa det er mange typer skatteregimer dere operer med i hvert land?

Sven: Ja, det er det. Og i land som Chile der har de den typen skatteregimer, at det er
dyrt for alt som kommer utenfra, det beskattes veldig hardt, altsd vist en ikke bruker
innsatsfaktorer i Chile. Det er ganske hyggelelig skatt pd inntekt nir en opererer der,

men sé koster det skjorta hvis du prever & trekke deg ut igjen.

Marius: I forhold til utviklingen, i forhold til hvordan selskapet ser ut nd. Hvilke
begrunnelser ligger i hovedtrekk bak hvorfor dere opererer i Chile for eksempel i

tillegg til Canada?

Sven: Ja. Altsa, Chile er et fantastisk land & drive oppdrett i, i forhold til den
kystlinjen de har. Og ikke minst den jevne temperaturen de har og for sa vidt
strgmninger og lysforhold og sanne ting. Alt det her er sdnt som pavirker veksten til
fisken. Det vi ser er jo at det er en mye jevnere temperatur og vanntemperatur enn for
eksempel i Nord-Norge, si har en kortere sesong i vannet. To-tre maneder raskere kan
en ta ut fisken i Chile enn du kan i Norge. De har ogsé en lang kystlinje men mye
beskyttelse sa sjoen stér ikke rett inn. Og er en eksponering for eggene som sédan.

Det er naturgitte faktorer som gjor at det er et bra sted & drive med opprett.

Sturla: Vi kan vel egentlig konkludere med at dere driver med naturlig sikring. Sven:

Ja!

Sturla: Ogsa kommer vi jo til & prove & fokusere pa det her med forproduksjon og
fiskeoppdrett. Hvordan mener dere tilstedeverelse i forproduksjon og fiskeoppdrett

reduserer risikoeksponeringen til konsernet som helhet? Har dere noe spesielt & si om
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dette?

Sven: Ja, og jeg mener vi gjor dette i arsberetning og andre steder. Og vi mener det er
dokumentert gjennom resultatene over en arrekke. For visst du hadde sett to kurver pa
resultatet fra oppdrettsdelen vér og fordelen var. Ok, det er noen hederlige unntak i
noen dr. Men at vi har en jevn EBIT-margin, et sted mellom 5 og 7 % pa Ewos ogsa
har en noen oppdrettstall som gér nesten som en berg og dalbane til tider. Hvor en da
til jevne tre til fem ars sykluser far en ganske stor nedtur. Sa det er klart det har en
veldig stabiliserende effekt. Sa det er den ene resultateffekten. Men vi ser ogsa at det
har en reduserende effekt pa valutaecksponeringen. Hvor en der er i stand til 4 jevne ut
eksponeringen for oppdrett, altsd salget med kostnaden. Men den delen du ikke far
belastet pa dine kunder p4 Ewossiden er det som métte veere gjenverende risiko

knyttet til kostnader i valuta.

Sylvia: .... Ewos kommer, forindustrien kommer alltid til & levere lokalt, de kommer
aldri til & eksportere for. Og de kommer alltid til & matte forsyne seg fra det globale
rdvaremarkedet. S& de er eksponert pa innportsiden og Mainstream er eksportert pa

eksportside, for du kan bare produsere laks pd 4-5 lokalisjoner i hele verden.
Sven: Sa lenge du ikke har lukkede anlegg.

Sylvia: Ja, sa lange du ikke har lukkede anlegg pé land. Men pr i dag, ikke sant, s& det
er som Sven sier. Jeg mener det er en diversifisering. I bdde det som er operasjonell
risiko, 1 det at en opererer i to helt forskjellige businesser, men ogsé det som gjelder

valutarisiko, at en har netting benefits der.

Sven: Og sé er det jo klart at viss alle kundene dine gir over ende, sé har du jo et
problem i Ewos ogsa. Det har vi jo sett at i perioder, ikke alle kunder, men en har sett
at der har veert krevende. N& har vi jo selfelgelig prosesser pé plass for a felge opp
dette mer. For a folge opp men ogsé a sette tiltaket for kredittrisiko. Det er jo ogsa

godt beskrevet i notene vére.

Marius: For tradisjonelt sett sd har det jo vert sdnn at leveranderer til
oppdrettsbransjen har gitt lange kreditter i perioder der det ikke har vaert mye
egenkapital igjen 1 bedriftene.
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Silvia: Det var i alle fall sann i Chile i perioder. Det er ikke enskelig.

Sven: Hvis en gar tilbake noen &r i tid for oppdretterne ble store og fete for & si det
sann. S& var det i praksis forselskapet, det var nesten som en bank & regne. Det prover
vi & g& mest mulig bort fra naturlig nok. Og har klart det i de fleste regioner. Norge og
Canada kanskje spesielt sa snakker en 30 - 40 dager. Eventuelt noe lavere om en vil
betale dem noe for det. Mens Chile i de oppbygningsfasen de har vert i nd. Sa er det
mer krevende & gé bort i fra den modellen. Er det konkurranse i formarkedet, og det
har det jo vert i Chile lenge med en enorm kapasitet til & produsere for og lite for som
har vert behov for. I alle fall om en géar halvannet ar i tid. Og banker som var livredd
for & lane penger til de, da far man forkreditter fordi det er sa stor konkurranse om
kontraktene. Ogsa far man se om hvordan man kan sikre seg. Og det er da flere mater
en kan sikre seg, om det er med kredittforsikring eller om det er ved 4 ta pant i fisken
eller kombinasjoner. Eller garantier. S& det er selvfolgelig et omrade vi har veldig

mye fokus pa.
Marius: Men i Norge har det vel gatt veldig mye ned na.

Sven: I Norge har vi vel ikke hatt noen veldig store issues med dette. Kanskje noen

enkelttilfeller pa de siste 10 &rene, tenker jeg.
Marius: 30-40 dager er jo veldig vanlig i alle typer bransjer

Sven: Ja det er det, tror det ogsa kan ligge noe under det. Men det er klart at i mange
avtaler sd er kreditt viktig for oppdretterne. Det er viktig for oppdretterne, mange har
veert der sa lenge at de vet at banken ikke er der nér de virkelig trenger de. Sa kan det
vare at man har inngatt avtaler hvor de har anledning til, mot en pris, & g lenger ut i
kredittid. Og det er klart at det er viktig for oss a skjenne hvilken eksponering vi kan
fa. La oss si at hvis lakseprisen hadde vedvarende i Norge ligget pa 18 kroner, som
var et slags bunniva i fjor, da hadde det vart en helt annen situasjon. Sa det ser vi jo at
noen posisjonerer seg for at det kan komme en slik situasjon. Vi er nok mer i
markedet na enn vi har vert, kanskje ikke i Norge, men andre steder for
kredittforsikring blant annet. Men det er klart, hvis du begynner & fa en del tap pé det
sa vil jo det forsvinne. For da vil ikke forsikringsselskapet kunne holde pé 4 tilby den

type dekning. Sénn er det jo alltid.
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Marius: Sa det er ganske bra stabilitet 1 forhold til kreditt overall, men ikke i Chile?
Sven: Ja, altsa det er stabilt i Chile ogsd, men der er det lengre kreditt.

Silvia: Det er nok ogsa kulturelt betinget. Jeg som kommer fra Italia vet mye om det,
det er ikke hele verden som betaler 30-40 dager kreditt, som det er i de nordiske

landene. Det er en kulturell sak ogsa.
Sven: Det er klart, vi mener det er en nekkelrisiko a4 handtere.

Sturla: Nér dere regner pa eksponeringen, bruker dere noen av disse kjente modellene,

som Value at Risk?

Silvia: Ja det gjor vi pa transaction risk. Der bruker vi value at risk. Sven: Vi provde

pa translation ogsa, men det ble bare kal.

Silvia: Nei, det gér ikke. Vi bruker den pa transaction. Og det vi gjor da er at vi ber
dataselskapene vére sende oss oversikt over den forventede valutaeksponering for
neste periode og sa putter vi totalene inn i en modell og vi har en software som tar a
beregner ti tusen interaksjoner, Montecarlo-simulation. Og det er basert pa den
ndvarende korrelasjonen mellom valutapar. Vi tar valutaspot for i dag, sé tar vi
eksponeringen for tolv maneder totalt og sd gjennomferer vi en simulasjon som det
programmet bare simulerer hvordan valuta kan bevege seg over den neste perioden
basert pd de korrelasjonene du har gitt til modellen og basert pa volatilitet som er
veldig viktige assumptions, om du vil. Og det vi gjor er at tar en simulasjon hvert
eneste kvartal basert bade pd implied volatility, som er det vi mener er et fornuftig
estimat for fremtiden, og pd 20 % volatilitet som en slags stresstest, for 20 %
volatilitet for valuta er veldig mye. Men vi tenker pa 2008 scenarioet igjen, for hva vi
m4 forvente. Det vi ser er faktisk at netto eksponeringen er veldig handterbar. Siste
simulasjonen vi tok var 43 millioner. Som er veldig lav, nar en tenker pd omsetningen

var.

Sven: Det viktigste vi gjor med denne modellen, det er & legge inn de naturlige
sikringene vére. Hvis du tenker deg valutaeksponeringen til Ewos, altsé hvor de ligger
med en eksponering i tre maneder og sa gar de ut ikke sant, maks tre méneder, sa er

det tilbake igjen til nulleksponering. Du kan nesten tenke deg et juletre for & vise
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hvordan eksponeringen gér tilbake hele tiden. Og sa regner vi ut hvor stor

reduserende effekt det har.

Silvia: Det forste er at den méiten modellen er bygget pa er slik at den tar hensyn til
horisonten av eksponering. Og den ser at Ewos har bare tre méneder mens
Mainstream har tolv maneder pa grunn av at en ikke har mulighet til & reforhandle
kontraktene dine som du har i Ewos. Det er den ene tingen. Og den andre er at vi far
input fra alle detrene vare, slik at vi far med oss netting benefits, ikke sant. Og det
som er litt interessant er at vi far en output som viser eksponering for diversifisering
og for prisjusteringsmekasnismene og justert ytterligere av netting benefits. Sa det er

veldig interessant.

Marius: Sa da har dere pa en mate tallmateriale pa hvor effektiv den naturlige

sikringen er?

Sven: Ja. Du kan tenke deg da, viss en snur det. Om en tar det med bankene om de
begynner & bli litt aggressive pa det igjen. Hvis vi hadde sikret oss pé totalniva tenk
hvor feil det hadde blitt nar nettoeksponeringen vér egentlig er der nede. At i

realiteten har vi ikke sikret oss, men vi har spekulert, ikke sant.

Silvia: Ved 4 sikre det ene laget, men ikke det andre, sa oker du eksponeringen for
gruppen under ett, sa det syns jeg er et veldig godt eksempel pa hvor viktig det er & ha
full forstaelse for eksponeringen din for du gér ut og sikrer deg. For det er fort gjort a

odelegge ting istedenfor & forbedre det.

Sven: Det er iallfall mye enklere & bare si at jeg skal ha en policy, slik alle andre har,

ogsé skal jeg sikre sa eller sé stor andel. Jeg tror det er flere som har den strategien.
Silvia: Jeg tror det er flere som har brent seg pa det ogsa. Sven: Det tror jeg og.

Marius: Sa den pengebingen dere sitter pa. Egenkapitalen deres. Investeres den pa en

spesiell mate? Eller er det rene cash?

Sven: Nei, altsd det. Det vi investerer i, 1 hvertfall slik en har gjort det de siste ti drene
da jeg har jobbet her, er i vekst. S& det er bade oppkjep av selskaper, men ogsa
organisk vekst. Nye fabrikker innenfor Ewos blant annet. Viss vi da skulle ha mye

overskuddslikviditet sa vil vi nok heller betale ned gjelden vér, enn & g ut & kjepe
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papirer. Det er ganske mange ar tilbake i tid hvor vi hadde noen likviditetsposisjoner,
men det har ikke veert strategien vér. Vi har anledning til det under policyen vir men

det har vi ikke gjort.

Silvia: Det er veldig vanskelig a vare 1 nullposisjon pa cash, fordi vi opererer i
forskjellige land og da er det ikke enskelig a flytte penger inn og ut av forskjellige
land pa grunn av skattene det medferer og regnskapsmessige betraktninger. Dere ser i
arsrapporten var at vi alltid har litt cash men det er i forbindelse med. Vi kan ikke
begynne 4 flytte penger mellom landene selv om vi har overskuddslikviditet. Mange

forhold 4 ta hensyn til der.
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g Mean 1343211,4359
S 3. Std Dev 52786316,5832
Values 10000
2 B
1
0
o o o o o o o o o o o
n o n o n n o n o LN
D = = & o
Values in Milli...
600
Group Cash Flow at Risk
500
400
300
ONo Price Reset
200 BWith Price Resets
100
i Before Deversification After Diversification
No Price Reset 542 213
With Price Resets 264 72
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