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Abstract

The objective of this thesis is to evaluate the possible effect of hedging
oil price risk in Icelandic Fisheries companies. In the beginning there
will be common discussion about risk factors in Icelandic Fisheries
companies and the oilmarket. Next will be theoretical discussion about
hedging with derivatives and possible derivatives in the forward
oilmarket.

By hedging with derivatives companies can reduce particular risk that
they face. Icelandic Fisheries companies face several risk factors
include oil price risk. If the oil price have high volatility it can affect on
the contribution margin, but oil price is one of the biggest expense in
the marine buiseness

This thesis designe a model for hedging with derivatives in the forward
oilmarket. The model is then applied to Samherji hf. for the period
2003-2006. The results is that Icelandic Fisheries companies can

reduce their oil price risk by using derivatives.

Keywords: derivatives, hedging, Icelandic Fisherise companies, oil price risk
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Utdrattur

Verkefnid fjallar um ahettustyringu 4 oliu (e. hedging) med notkun
afleida (e. derivatives) 1 rekstri islenskra sjavarutvegsfyrirtekja.
Verketnid hefst 4 almennri umfjollun um ahattupeetti i sjavarutvegi og
oliumarkadinn. Nast er fredileg umfjollun um notkun afleidna sem
dhettuvorn og hvada fjarmalaafurdir séu 1 bodi 4 framvirka
oliumarkadinum.

Med notkun dhattuvarna er haegt ad minnka sveiflur i rekstri fyrirtekja
og par med bata afkomu. Islensk sjavaratvegsfyrirtzki bua vid
toluverda 6vissu, p.m.t 6vissa um oliuverd. Miklar sveiflur i oliuverdi
geta haft dhrif 4 afkomu utgerdarfyrirtekja, par sem oliukostnadur er
einn af sterstu kostnadarlidum. Oliuverd hefur ekki eins afgerandi ahrif
a sjavarutvegsfyrirteeki sem eru med fleiri rekstrareiningar 4 breidari
svidi, en p6 er mikilvaegt ad rekstrareiningarnar standi undir sér.
Hannad var likan til ad meta avinning af dhattuvorn a oliumarkadi og
pvi svo beitt vid raunverulegar adstedur. Samherji hf. var tekinn sem
demi og likaninu beitt 4 soguleg gogn Ur rekstri Samherja hf. yfir
timabilid 2003-2006. Nidurstadan var st ad mogulegt er ad lagmarka

oliukostnad Samherja hf. med pvi ad notast vid afleidur.

Lykiloro: Afleidur, ahattuvarnir, oliuverdosahatta, sjavarutvegsfyrirtaki
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Héskolinn &4 Akureyri Sjavartutvegsbraut

1 Inngangur

Rekstur islenskra sjavarutvegsfyrirtekja er margpeettur, m.a. vegna
peirrar 6vissu sem ytri rekstrarpattir skapa. Helstu dvissupettirnir eru
préun fiskistofna, afurdaverd, adgerdir stjornvalda og gengispréun.
Breytingar og sveiflur 4 pessum pattum geta haft afgerandi ahrif a
rekstrarafkomu og jafnvel rekstrargrundvoll sjavaratvegsfyrirtaekja '

Miklar sveiflur hafa verid a oliuverdi sidastlidin &r samhlida haekkun &
heimsmarkadsverdi. Oliukostnadur sjavarutvegsfyrirtekja hefur pvi

hakkad umtalsvert undanfarin ar.

Sjavaratvegsfyrirteki geta med engu moti haft ahrif 4 proun oliuverds
en geta hugsanlega minnkad sveiflur i afkomu vegna breytinga a

oliuverdi med ahattustyringu.

Markmid pessa verkefnis er ad kanna hvort mogulegur
avinningur sé af notkun ahattuvarna 4 oliu og hvada

adferdir komi helst til greina.

Ahzttustyring vid oliukaup hefur ekki verid mikid notud hérlendis af
sjavarutvegsfyrirtekjum en full asteda er til pess ad kanna pann
moguleika til ad reyna ad beta rekstrarumhverfi peirra enn frekar.

[ pessu verkefni verdur metid hvada &hrif ahaettustyring hefur &
oliukostnad ttgerdar Samherja hf. [ byrjun verkefnis er almenn
umfjollun um ahattustyringu og ahattupeetti i sjavarttvegi. bar 4 eftir
verour fjallad um pau stjorntaeki sem eru til 4 framvirkum oliumarkadi
og hvernig sé¢ hagt ad nota pau til dhettustyringar a oliukaupum. bvi
nast verdur sett fram likan fyrir dhettuvarnir & oliumarkadi par sem
notast er vid paer fjarmalafurdir sem settar hafa verid fram i verkefninu.
[ lokin er gerd greining 4 oliuverdsahzttu Samherja hf. og likaninu
beitt vid raunverulegar adstedur, p.e. hvernig hefdi oliukostnadur
Sambherja hf. breyst og hvada ahrif hefdi pad haft a framlegd (EBITA)
utgerdar Samherja hf.

! Sbr. Sigursteinn Ingvarsson (2007)
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2 Adferdafraedi

[ pessum kafla verdur fjallad um péa adferdarfraedi sem var notud til ad
svara rannsoknarspurningunni i pessu verkefni.

Skipta ma verkefninu nidur i prja hluta:

[ fyrsta hluta er fjallad um af hverju fyrirtaeki eigi ad verja sig gegn
sveiflum 1 ytri rekstrarpattum, hvada peatti er haegt ad verja i rekstri
sjavaratvegsfyrirtaekja og stutt greining 4 oliumarkadinum. Pvi nast er
fjallad um pau stjornteki sem haegt er ad nota til ad verjast gegn
sveiflum 4 oliu og hvernig sé¢ hagt ad beita peim.

[ naesta hluta var safnad saman naudsynlegum gognum sem purfti til ad
svara rannsoknarspurningu. Fengin voru soguleg gogn Ur rekstri
Samherja hf. fyrir timabilid 2003-2006, sdguleg gdgn um verdproéun a
oliumarkadi fengust hja Skeljungi og af vefsidunni fedstats.gov,
soguleg gogn um ahattulausa vexti voru fengin 4 vefsidu sedlabanka
bandarikjanna og gengisproun USD 4 vefsidu Glitnis. Oll gdgnin
midast vid timabilid 2003-2006.

Buid var til likan par sem adurnefnd gbégn voru notud sem
gagnagrunnur. | likaninu er synt fram 4 hvernig beita megi peirri
adferdarfredi sem hefur verid sett fram til ad reyna ad jafna sveiflur {
oliukostnadi sjavarutvegsfyrirtekja.

{ lokin er likaninu beitt 4 gogn Samherja hf. og nidurstodur settar fram.

Avinningur Samherja hf. af ahattustyringu 4 oliukaupum verdur
metinn eftir pvi hvernig framlegd utgerdar breytist vid pa haekkun eda
leekkun oliukostnadar sem verdur vid dhattustyringuna og hvort ndist
a0 jafna sveiflur i oliukostnadi yfir timabilid. Framlegd (EBITA) er
mismunur & rekstrartekjum og rekstarkostnadi og lysir pvi dgaetlega
hvad ahettustyringin gerir fyrir reksturinn.

I nidurstodum og umraedum verdur velt upp peim kostum og 6kostum

sem kunna ad vera vid ahettustyringu a oliu.
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2.1 Ahaettustyring

Ahzttustyring (e. risk management) er vidurkennd adferd til ad minnka
6vissu og beeta rekstrarumhverfi fyrirtzekja. Avinningur ahaettustyringar
skilar sér inn i reksturinn med minni sveiflum 4 atkomu, en sveiflurnar
eru m.a. afleidingar Ovidrddanlegra ytri patta 1 rekstrarumhverfi
fyrirteekja’.

Flest fyrirtaeki nota dhettuvorn til ad draga Ur aheettu fyrirtekis en ekki
til ad hagnast. Vegna minni sveiflna verdur skipulegging reksturs
audveldari og fyrirteeki eru betur i stakk buin til ad takast 4 vid
6hagstzeda markadsproun’,

Ahzttustyring hefur verid nefnd skammtimasveiflujafnari en er
jafnframt nytsamleg til ad adlaga rekstrarumhverfi fyrirtekja ad
breyttum adstedum til lengri tima.

Sett hafa verid fram motrok gegn ahattustyringu, en talid er ad
sveiflur jafnist it & morkudum til langs tima. Hinsvegar hefur pad synt
sig ad petta er ekki alltaf raunin & moérkudunum. Skammtima
markadssveiflur geta haft mikil ahrif & rekstrarumhverfi fyrirtekja,
gera rekstrinum erfidara fyrir og geta leitt til gjaldprots.

Naudsynlegt er ad gera stjornendum fyrirtekja grein fyrir eiginleikum
ahettustyringar, ekki er sjalfgefi0 ad alltaf naist hagnadur.
Meginmarkmidid med adhattustyringunni er ad jafna sveiflur i atkomu
fyrirtakja.

Fyrirteeki sem starfa i alpjodlegu umhverfi likt og sjavarutvegsfyrirteki
standa alltaf frammi fyrir gjaldeyris-, vaxta- og hravoruaheettu. Pessari
ahettu er haegt ad mata med notkun ymissa fjarmalaafurda til

aheettustyringar”.
2.2 Ahaettupeettir i sjavarutvegi

beir dhattupettir sjavarutvegsfyrirteekja sem nefndir voru i inngangi
flokkast undir ytri rekstrarpaetti. Til pess ad reyna ad styra hluta af ytri

rekstrarpattum er haegt ad notast vid dhattustyringu.

? Sveinbjérn Indridason (2001)
3 Brealey og Myers (2000)
* Sveinbjorn Indridason (2001)
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brir meginpaettir 1 dheettustyringu sjavaratvegsfyrirtekja eru:
1. Tekjur
Samningar eru gerdir til ad verjast gengisbreytingum
2. Skuldir
Samningar eru gerdir til ad verjast sveiflum a gengi og voxtum
3. Adfong
Samningar eru gerdir um adfong fram i timan, t.d. hraefni,
umbudir og olia’.
Markmid med ahattustyringu sjavarutvegsfyrirtekja er ad baeta
rekstrarumhverfi peirra med pvi ad vinna gegn sveiflum évidradanlegra
ytri rekstrarpatta. Ahaettustyringu er haegt ad nota til ad vinna gegn
pessum sveiflum, p.e. reyna ad styra peim ahattupattum sem eru i

rekstrinum.

2.3 Oliumarkadurinn

Oliumarkadurinn er ad morgu leyti sérstakur markadur. bar spilar
politik mun sterra hlutverk en 4 60rum heimsmoérkudum. Samtok
oliuframleidanda (e. Organisation of the Petroleum Exporting
Countries, OPEC) eru alpjodleg samtok par sem adildarriki eru helstu
oliuframleidendur heims. I gegnum tidina hefur OPEC reynt ad stjorna
oliuverdi med frambodi & oliu. Hlutdeild OPEC af
heildaroliuframleidslu heimsins hefur farid minnkandi og pvi ordid
erfidara ad takmarka frambodid.

Hernadaratok og politiskt astand i heiminum getur haft ahrif &
frambodsspar fra oliuframleidendum en stor hluti af oliuframleidslu
heimsins fer fram & svedum par sem politisk astand er oft 4 tidum
Ostodugt. Adrir dhrifamiklir peettir eru eftirspurn og birgdastada oliu,
einnig getur hreinsunar- og flutningskostnadur haft &hrif 4 unnar

afurdir®.

> Sigursteinn Ingvarsson (2007)
% Fjarmalaraduneytid, (2004)



Héskolinn &4 Akureyri Sjavartutvegsbraut

Préun heimsmarkadsverds a oliu
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Mynd 2-1 bréun heimsmarkadsverds & oliu 2002-2006.

A mynd 2-1 er préun heimsmarkadsverds i USD/tonn 4 gasoliu (e.
gasoil 0,2) og svartoliu (e. fuel oil 380) fra arinu 2002 til arsins 2006.

Midad er vid dagsverd 4 timabilinu.

Yfir timabilid 2003-2006 hakkadi gasolia um taplega 100% og
sveifladist um = 140 USD/tonn midad vid medalverdid 429,78
USD/tonn en gasoliuverd nadi hamarki i agust 2006 pegar tonnid
kostadi 684 Bandarikjadali. Svartolian hakkadi tdluvert minna eda um
60% og sveifladist um +£64USD/tonn midad vid medalverdid 203,15
USD/tonn & pessu timabili. Pessa hakkun ma rekja til aukinnar
eftirspurnar eftir oliu sem kemur i kjolfarid af hagvextinum sem hefur i
heiminum. Einnig hefur rikt mikil 6vissa og 6fridur i hernadaratokum

heimsins, t.d. hefur stridid i frak haft p6 nokkur ahrif 4 oliuverd.

Oliukostnadur er med  sterstu  kostnadarlidum  utgerdar
sjavarutvegsfyrirtekja. Samkvemt  Landssambandi  islenskra
utvegsmanna er oliukostnadur utgerdar farinn ad nalgast 20% af tekjum
en var hér adur fyrr & bilinu 5-10%.

Heimsmarkadsverd 4 oliu hefur ahrif 4 skiptahlut sjomanna upp ad
vissu marki, oliuverdid hefur engin ahrif ef pad fer yfir $274/tonn. bad
pyodir ad sjavarutvegsfyrirtekin hafa purft ad taka mestan hluta af

. . ., T
hakkuninni undanfarin ar’.

TLIU (e.d))
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betta hefur pvi verid stor biti fyrir sjavaratvegstyrirtekin til ad takast &
vid. Oliuverdid hefur verid nanast yfir $300/tonn fra pvi 2004 og farid
heest upp 1 $684/tonn.

Sjavarutvegsfyrirteeki geta ekki haft dhrif 4 veroproun 4 oliumarkadi,
med ahattustyringu er moguleiki ad minnka pa oliuverdsahettu sem er

til stadar hja fyrirteekinu og na ad jafna sveiflur i oliukostnadi.
2.4 Stjornteeki til ahaettustyringar a oliu

[ pessum kafla verdur farid yfir pau stjorntzeki sem hagt er ad nota til

ahttustyringar 4 oliu.

Afleidur (e. derivatives) eru fjarhagslegir samningar milli tveggja adila
par sem greidslur eru byggdar 4 verdpréun undirliggjandi eignar.
Afleidur eru t.d. notadar & gjaldmidla, vorur, skuldasofn, 1an, hlutabréf
og vexti.

Afleidur eru oflugar fjarmalafurdir sem fyrirteeki geta notad til
ahattustyringar. Algengustu afleidurnar eru stadladir framvirkir
samningar (e. futures), framvirkir samningar (e. forwards),

skiptasamningar (e. swaps) og vilnanir (e. options) ®.
2.5 Stadladir framvirkir samningar

Stadladur framvirkur samningur (e. futures) er samningur um ad kaupa
eda selja eign 4 dkvednum tima & akvednu verdi i framtidinni.
Samningarnir eru stadladar einingar og er stadan gerd upp daglega af
uppgjorsstofnun (e. clearing house). Trygging (e. margin) er 16g0 inn &
reikning sem er notadur til ad maeta tapi, krafist er lagmarkstryggingar
og naudsynlegt er ad beeta vid tryggingarfjarhed ef innisteda reiknings
fer undir lagmarkstryggingarupphaed.

Vidskipti med pessa samninga fara fram a skipuldgdum morkudum par

sem uppgjorsstofnun er milligonguadili allra kaup- og soluadila’.

¥ Bodie, Kane og Marcus (2005)
? Bodie, Kane og Marcus (2005)
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Vidskiptamenn sem kaupa stadladan framvirkan samning eru med
langa stodu og peir sem selja stadladan framvirkan samning eru med

stutta stoou.

Long stada Stutt stada
5 | 5
xXQ » o) »
s ! S = S
&0 &0
< F < F
T s

Mynd 2-2 Léng og stutt framvirk stada

A mynd 2-3 er synt greidslufladi langrar og stuttrar framvirkrar stodu.
F er framvirkt verd stadlada framvirka samningsins (e. futures) og S er
stundarverd undirliggjandi eignar

Long stada veitir hagnad med hakkandi verdi undirliggjandi eignar en
stutt stada veitir hagnad med lekkandi verdi undirliggjandi eignar.
Hagnadur 4 gjalddaga i langri stodu er pvi stundarverd & gjalddaga ad
fradregnu framvirku verdi vid tima T.

Hagnadur 4 gjalddaga stuttrar stodu er pvi framvirkt verd vid tima T ad
fradregnu stundarverdi undirliggjandi eignar 4 gjalddaga.

Framvirkt verd er reiknad samkvemt eftirfarandi formulu

F=Sy*e™™P (2-1)

F = framvirkt verd vié tima T, S, = Stundarverd vid tima ndll, r = dheaettulausir
vextir vié tima T, T = timi'’.

Framvirkt verd er i rauninni framvirdingu a stundarverdi undirliggjandi
eignar 4 peim tima sem samningurinn er gerour m.t.t. dhattulausra

vaxta og tima ad gjalddaga.
2.6 Framvirkir samningar

Framvirkur samningur (e. forwards) er samkomulag um kaup eda solu
a eign 4 dkvednum tima & dkvednu verdi i framtidinni. Vidskipti med

framvirka samninga fara fram med sima- og toélvusamskiptum og eru

' Bodie, Kane og Marcus (2005)
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yfirleitt milli tveggja fjdrmélastofnana eda fjarmalastofnunar og
vidskiptamanns''.
bPad sama gildir med langar og stuttar stodur og hja stodludum

framvirkum samningum.
2.7 Skiptasamningar

Skiptasamningur (e. swaps) er samkomulag milli tveggja eda fleiri
adila par sem peir ldna hvor 60rum & mismunandi forsendum, t.d. i

mismunandi gjaldmidli, eda & fostu gengi og fljotandi gengilz.

2.8 Vilnanir

Til eru tveer grunngerdir af vilnunum (e. options), kaupréttur (e. call)
og sOluréttur (e. put). Kaupréttur veitir eiganda rétt til pess ad kaupa
undirliggjandi eign 4 dkvednu samningsverdi (e. exercise price) innan
akvedins timabils gegn greidslupoknun (e. premium). Soluréttur veitir
eiganda rétt til ad selja undirliggjandi eign 4 dkvednu samningsverdi
innan dkvedins timabils gegn greidslupoknun.

Algengast er ad vilnanir séu ameriskar eda evropskar, munurinn er sa
a0 ameriskar vilnanir er haegt ad nyta fra ttgafudegi fram ad gjalddaga
(e. expiration) en einungis er hagt ad nyta evropskar vilnanir a

gjalddaga®.
2.8.1 Greidslufleedi vilnana

bad eru tvaer stodur 4 bak vid hverja vilnun, p.e. 16ng stada (keypt

vilnun) og stutt stada (seld vilnun).

Tafla 2-1 Greidslufleedi vilnana

Hagnadur Markadsstada
Kaupréttur| St-X ef St>X
0 ef St<X
Soluréttur | X - St ef St<X
0 ef St=2X

"' Hull, John C. (2002)
12 Brealey og Myers (2000)
"3 Hull, John C.(2002)
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Tafla 2-1 synir hagnad vilnana & gjalddaga (e. expiration), St er verd
undirliggjandi eignar (e. strike price), X er samningsverd (e. exercise
price). Til ad fa nettdbhagnadinn af stodunni parf ad draga

greidslupoknun vilnunarinnar fra hagnadinum.

A Langur
o kaupréttur g Stuttur
= = kaupréttur
2 X 2
£ =N . R
= [T ’ St os R St
X N
4 A
Langur
sOluréttur g Stuttur
= soluréttur
xXQ
S
. e | .
> 8L >
___________ Eﬁ e m o
St l St
v 7

Mynd 2-3 Kaupréttur og séluréttur

A mynd 2-4 er greidslufledi vilnana, svarta linan tiknar greidslufladi
en brotalinan nettohagnad, p.e. hagnad ad fradreginni greidslupoknun
(e. premium)'*. X er samningsgengi (e. exercise price) og St er
stundarverd undirliggjandi eignar.
Haegt er ad skipta greidslufledi vilnunar nidur i prennt,

1. Out-of-the-money, pa er ekki hagkvemt ad nyta vilnunina

2. In-the-money, pé er hagkvaemt ad nyta vilnunina

3. At-the-money, pad er samningsverd jafnt stundarverdi

undirliggjandi eignar'.

bessi hugtok eru midud vid greidslufledi en ekki nettohagnadinn, t.d.
pegar vilnun er at-the-money er heildarkostnadur eiganda poknun

vilnunar.
2.8.2 Verdlagning vilnana

Vilnanir geta verid verdlagdar eftir ymsum adferdum, formulan sem

Black og Scholes settu fram um verdlagningu vilnana er p6 mest notud.

" Hull (1998)
¥ Bodie, Kane og Marcus (2005)
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beir peattir sem hafa ahrif 4 verd vilnana eru markadsgengi,
samningsverd, stadalfravik, timi ad gjalddaga, ahattulausir vextir og

arogreidslur.

Tafla 2-2 Verdbreyting vilnana vid heekkun & ahrifapattum

Kaupréttur | Soluréttur
Markadsgengi + -
Samningsgengi - +
Sveiflur 4 markadsgengi + +
Timi ad gjalddaga + +
Vextir + -

A toflu 2-2 sést hvernig verd vilnana breytist ef ahrifapattirnir
haekka'®. Med solurétti er hagnast 4 laekkun en med kauprétti er hagnast
a hakkun. Sveiflur 4 markadsgengi leida til haerra verds, med meiri
sveiflum 4 markadi aukast likur & miklum gréda og miklu tapi.
Kosturinn vid vilnanir er ad ekki er haegt ad tapa meiru en sem nemur
verdi vilnunar og pvi hakkar verd peirra vid meiri sveiflur 4 markaodi.
Med lengri gjalddaga eykst virdi vilnana, en til lengri tima litid haekkar
verd 4 markadi'’.

Eftirfarandi formulur Black & Scholes er haegt ad nota vid
verdlagningu 4 evropskum vilnunum & stadlada framvirka samninga (e.

futures option).

c=e"'"[FN(d,)- XN(d,)] (2-2)

p=e " [XN(-d,)- FN(-d,)] (2-3)
_In(F/X)+o°T/2

d, = 2-4

. - (2-4)

d,=d,-o\T (2-5)

c=kaupréttur, p=séluréttur, r=vextir, T=timi ad gjalddaga, F=framvirkt verd,
X=samningsverd samnings, o’=fervik framvirka verdsins, o=stadalfravik
framvirk verds, N(d)=likurnar & pvi ad breyta sem er med lognormaldreifingu

sé minna en d'.

'® Bodie, Kane og Marcus (2005)
' Stefan B. Gunnlaugsson (2006)
'8 Hull, John C. (1998)
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Eftirfarandi forsendur eru gefnar vardandi verdlagningu Black and

Shceoles 4 framtidar vilnunum (e. futures option)":

* Framvirkt verd er lognmormal dreift likt og hlutabréfavero,

logaritmi framvirks verds er normaldreifdur.
* Ekki er gert rad fyrir vidskiptakostnadi eda skottum.
* Pbad eru ekki dhattulaus hognunartekiferi 4 markadinum
* Vioskipti eru samfelld

» Fjarfestar geta fengio ad lani eda lanad 4 dhaettulausum voxtum
(rp)

* Skammtima ahettulausir vextir eru konstant 4 samningstima

vilnunar

Verdlagning ameriskra vilnana er mun floknari vegna pess ad heaegt er
ad nyta hana hvenar sem er fra utgafudegi fram ad gjalddaga. Yfirleitt
eru amerisku vilnanirnar adeins dyrari en evropsku sem ma rekja til
bess eiginleika ad haegt er ad nyta peer hvenzr sem er’’.

Ekki verdur notast vid ameriskar vilnanir i pessu verkefni.

' Hull, John C. (2002)
% Stefan B. Gunnlaugsson (2006)

11
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3 Framvirki oliumarkadurinn

Vidskipti & framvirkum morkudum fyrir oliu fara badi fram 4a
skipulogdum morkudum (e. exchange) sem og yfir-bordid morkudum
(e. over-the-counter).

Sterstu skipuldgdu markadirnir fyrir oliu eru the New York Mercantile
Exchange (NYMEX) og ICE Futures i London, peir bjoda upp &
stadlada framvirka samninga (e. futures) og vilnanir (e. options) a oliu.
Yfir-bordid markadir (e. over-the-counter) virka yfirleitt pannig ad
fjarfestingabankar eru uppgjorsstofnanir (e. clearing house) og para
saman kaupendur og seljendur. Algengustu samningarnir & peim
markadi eru skiptasamningar (e. swaps) og vilnanir en pad er m.a.
vegna pess ad skiptasamningar og vilnanir eru yfirleitt notadir til ad
verja akvedna ahattu frekar en vio spdkaupmennsku. Pessi markadur er
mun sveigjanlegri en skipulagdi markadurinn®, t.d. med sterd

samninga®’.
3.1 Afleidur a NYMEX

NYMEX byour upp 4 stadlada framvirka samninga (e. futures) og
vilnanir (e. options) & oliu. Petta eru stadladir samningar sem innihalda
ptusund einingar af vidkomandi oliutegund. Bodid er upp & ymsar
utgadfur af vilnunum og stodludum framvirkum samningum t.d. 4
hraoliu (e. crude oil), hushitunaroliu (e. heating oil) og bensin (e.

gasolin)®.
3.1.1 Stadladir framvirkir samningar

Bo010 er upp & margar mismunandi stéour med stodludum framvirkum
samningum og vilnunum. [ gegnum tidina hafa préast stadladar
varnarstodur eins og t.d. bil-vidskipti (e. spread trade), pau er hagt ad

gera badi med vilnunum og framvirkum samningum?®*.

I Campbell, o.f1. (2007)
2 Mar Erlingsson (2007)
P NYMEX a (e.d.)
“NYMEX b (e.d.)

12



Héskolinn &4 Akureyri Sjavartutvegsbraut

Til eru margar gerdir af bilum, en pau hafa 61l tvennt sameiginlegt.

1. Bil innihalda alltaf ad lagmarki tver framvirkar stodur, sem er
vidhaldid samtimis.

2. Reiknad er med ad pekkt sé¢ sambandid & milli framvirku
samninganna sem teknir eru. Mogulegur avinningur af bilinu
liggur 1 pvi sambandi eda ventum breytingum 4 pvi
sambandi®.

Hvell-bil (e. crack spread) er hegt ad fa sem framvirkan samning.
bessi stada felur 1 sér samtimis kaup og solu & stodludum framvirkum
hraoliusamningi og framvirkum bensin- eda hushitunarsamningi fyrir
einn eda fleiri manudi, &vinningurinn &tti pa ad vera mismunurinn/bilid

a milli pessara samninga“.

3.1.2 Vilnanir

Til eru margar stadladar varnarstodur (e. hedging strategies) med
vilnunum & NYMEX, par ma nefna hvell-bil (e. crack spread),
manadar-bils vilnun (e. calendar spread option), medalverds-vilnun (e.
average price option), og lengi metti telja. Pad er misjafnt milli
tegunda hvort um er ad r&da ameriska eda evropska vilnun.

Hvell-bil (e. crack spread) vilnanir eru ameriskar vilnanir og
samanstanda af tveimur adskildum samningum, t.d. hashitunaroliu (e.
heating oil) og hraoliu (e. crude oil). Manadar-bils vilnanir (e. calendar
spread options) eru evropskar vilnanir &4 verdbilid sem myndast milli
tveggja afthendingardaga fyrir somu voruna. Hegt er ad f4 manadar-bils
vilnun (e. calendar spread options) par sem undirliggjandi eign er
stadladur framvirkur samningur 4 t.d. hraoliu (e. crude oil),
hushitunaroliu (e. heating oil) eda bensin (e. gasoline). Pegar teknar
eru tver mismunandi stodur med vilnunum, p.e. 16ng og stutt vegur

greidslupoknun stuttu vilnunarinnar upp 4 moéti 1ongu %’

¥ NYMEX b (e.d.)

NYMEX a (e.d.

"NYMEX a (e.d.)
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3.2 Afleidur a yfir-bordid morkudum

Erfitt er ad segja til um hvada afleidur séu i bodi & yfir-bordid
morkudunum. Eins og hefur komid fram hér 4dur eru skiptasamningar
(e. swaps) og vilnanir ( e. options) mjog vins@lar & pessum markadi en
likur eru 4 pvi ad allskyns utgafur séu i bodi Gt um allan heim.

Hérlendis er algengast ad haga vidskiptum sinum med ahattustyringu a
oliu 1 gegnum fjarfestingabanka t.d. hja oliufyrirtekjum og
flugfélogum. Dami er um bpad ad oliufyrirteki sé millilidur fyrir
fjarfestingabanka og bjodi vidskiptavinum sinum upp & afleidur &

7.2
oliu?®.

3.2.1 Skiptasamningar a oliu

Einfaldasta gerd skiptasamnings (e. swaps) & oliu er pannig ad
fjarfestingabanki parar saman vidskiptavini. Samid er um fast verd a
skiptasamningnum, med pvi eru fyrirteeki ad laesa inni akvedid verd
fyrir oliuna. Tekid er medalverd af stundarmarkadi yfir dkvedid
timabil. A& pvi timabili loknu er tekinn saman mismunur &
samningsverdi og medalverdi. Fyrirteeki sem er ad verja sig gegn
hakkun & verdi fer greitt fra bankanum ef medalverdid er herra en
samningsverdid, en parf ad greida bankanum ef medalverdio er legra

en samningsverdid.

A

Feer greitt fra bankanum

»
»

Borgar Stundarvero
bankanum

USD

Samningsverd

v

Mynd 3-1 Greidslufleedi skiptasamnings

¥ Mar Erlingsson (2007), Olafur Briem (2007), Samuel Gudmundsson (2007)
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A mynd 3-1 er greidslufladi skiptasamnings (e. swaps) milli fyrirtaekis
sem er ad verja sig gegn verdhekkun 4 oliumarkadinum og
fjarfestingarbanka®’.

Einnig er heegt ad fa skiptasamning med verdpaki (e. capped swap), pa
er veittur afslattur af samningsverdi skiptasamningsins gegn verdpaki,
pa er akvedin hamarksgreidsla sem bankinn er tilbtin ad greida.

Fyrirtaekid er pa 6varid ef verd verdur haerra en verdpakid™.
3.2.2 Vilnanir a oliu

Nokkrar stodur med vilnunum (e. options) eru i bodi a yfir-bordid
markadinum (e. over-the-counter). Sem demi mé nefna langan kauprétt
(e. long call), hér er um ad reda venjulegan kauprétt sem er med
akvedid samningsverd (e. exercise price) og poknun (e. premium).
Verd kaupréttarins akvardast af samningsverdi, verdi undirliggjandi
oliu, gjalddaga kaupréttarins og stadalfraviki undirliggjandi oliu.
Greidslufledid er eins og i kafla 2.8.2.

Okeypis verdpak (e. zero-cost-collar) veitir vérn gegn verdhakkun
med pvi ad taka tvaer stodur, p.e. langur kaupréttur (e. long call) par
sem greidslupoknun er fjarmognud med stuttum solurétti (e. short put).
Kauprétturinn er verdpakid og sdélurétturinn er verdgolfid.

Ef ad stundarverd undirliggjandi oliu er & bilinu milli kaupréttarins og
sOluréttarins eru engar greidslur, annars er sama greidslutilhogun og i

skiptasamningunum (e. swaps).

% Mar Erlingsson (2007)
3% Mar Erlingsson (2007)
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Feer greitt fra bankanum

»
»

T Stundarverd

USD

Borgar

bankanum Engar greidslur

v

Mynd 3-2 Greidslufleedi zero-cost-collar

A mynd 3-2 sést greidslufledi okeypis verdpaks (e. zero-cost-collar).
Ef greidslupoknun vilnana er tekin med pa stekkar bilio,

. , . . , . c e, .31
greidslupoknunin er dregin fra samningsverdi soluréttarins” .

3! Mar Erlingsson (2007)
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4 Ahaettuvorn med notkun afleida

Ahzttuvom (e. hedging) 4 framvirkum markadi er demi um teeki til
dhattustyringar (e. risk managment). 1 vidskiptaheiminum er
ahettuvorn notud badi sem ahattustyring og til spikaupmennsku
(e. speculating). Ahzttuvérn felur i sér timabundna stadgengd
(e. substitution) vidskipta & framvirkum markadi og vidskiptum &
stundarmarkadi. Adgerdir ahettuvarnar eru i storum drattum bpaer ad
framkvemd eru jofn og andsted vidskipti 4 stundarmarkadi og
framvirkum markadi med pvi markmidi ad vernda fyrirtekid gegn

6hagstadri verdproun 4 stundarmarkadi 2.
4.1 Varnaradgerdir med framvirkum samningum

Talad er um stuttar og langar varnir 4 framvirkum mdérkudum, peer fela
i sér stuttar og langar stodur framvirkra samninga.
Stutt vorn (e. short hedge) er videigandi pegar vidkomandi
* 4 nu pegar eign og @tlar ad selja hana einhvern timan i
framtioinni, t.d. oliuframleidandi eda smasali sem veit af
hréefni til so6lu eftir tvo manudi.
* 4 eignina ekki 4 pessum timapunkti en mun eignast hana i
framtidinni, t.d. sjdvaratvegsfyrirtaeki sem veit ad pad feer greitt
i breskum pundum innan priggja ménada.
* vill verja sig gegn verdlekkun 4 stundarmarkadi.
Long vorn (e, long hedge) er videigandi pegar vidkomandi
e veit a0 hann mun purfa ad kaupa dkvedna eign/voru i
framtidinni og vill leesa inni akvedid verd.

* vill verja sig gegn verdhakkun 4 stundarmarkadi.
4.1.1 Deemi 1 -16ng vorn

[ dag er 15. janaar 2007, fyrirtzki A veit ad pad mun purfa 5000 tunnur
af oliu pann 15. mai.
A getur varid sina stodu (kaupin i mai) med pvi ad taka langa

framvirka stodu (kaupa framvirkt).

32 Kohls og Uhl (1998)

17



Héskolinn &4 Akureyri Sjavartutvegsbraut

Stundarverdid er $34,5 & tunnu og framvirkt verd fyrir mai er $35 a
tunnu.

A myndi pvi kaupa 5 framvirka samninga af hrdoliu (hver samningur er
1000 tunnur) og loka stodunni 15. mai. Pessi adferd bydur upp 4 ad

laesa inni kaup 4 hraoliu 4 $35/tunnu.

[ rauninni getur A r4did pvi hvenzr peir loka samningnum, pad parf

ekki endilega ad gera pad 4 gjalddaga samningsins.

a) Stundarverd 15. mai er $37/tunnu, stédunni er lokad med pvi ad
selja framvirka samninginn & $37/tunnu.

5000 tunnur * ($37/tunnu - $35/tunnu) = $10.000

A graedir $10.000 & pessum samningi par sem hraolian er keypt

a $35 i stadin fyrir $37.

b) Stundarverd 15. mai er $32/tunnu, stodunni er lokad med pvi ad
selja framvirka samninginn & $32/tunnu.
5000 tunnur * ($32/tunnu - $35/tunnu) = -$15.000
A tapar pvi $15.000 & pessum samningi, pvi pad hefoi getad
keypt hraoliuna 4 $32°°.

Hagnadur
A

$10.000 f[------=--==-==-------

Ny

-$15.000

v
Mynd 4-1 Greidslufleedi & gjalddaga i deemi 1 a) og b)

bad getur verid gott ad setja demid upp myndrant til ad atta sig betur &
stoounni. Samningurinn var keyptur 4 framvirka verdinu $35/tunnu, ef
stundarverdid er $37 a gjalddaga verdur hagnadur af samningnum upp

4 $10.000, ef stundarverd a gjalddaga er $32 verdur tap upp a $15.000.

33 Hull, John C. (1998)
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4 .1.2 Varnarhlutfall

begar eign er varin er ekki endilega hagkvaemast ad notast vid
fullkomna vorn eins og notad er i deemi 1 1 kafla 6.1.1 bls. 18-19. bad
er ekki sjalfgefid ad til séu stadladir framvirkir samningar (e. futures)

fyrir pa voru sem verid er ad verja.

Tokum sem demi ef fyrirtekid i demi 1 bls. 23 pyrfti ad kaupa 5000
tunnur af annars konar oliu en hraoliu. Einungis eru i bodi framvirkir
samningar 4 hréoliu (e. crude oil) og hushitunaroliu (e. heating oil). Til
pess ad finna Ut hagkvaemasta varnarhlutfallio parf ad finna 1t
sambandid milli verdprounar oliunnar sem & ad verja og framvirks
verds 4 peim samningi sem 4 ad nota. betta samband er fundid med

formtlu fyrir varnarhlutfall (e. hedge ratio) sem er synd hér fyrir

nedan.
h=pIs (4-1)
Or
Xy, Zy)
= |22 2=l 4-2
d \/n—l n(n—1) (42
>xi (Xx)
= (=1t _ = 17 4-3
s \/n—l n(n—1) (+9
_ nzxiyi_zxizyi

(4-4)

JnZ2 - 25 - ()]

h=varnarhlutfall, or=stadalfravik framvirks veras, os=Stadalfravik
stundarverds, x=breyting i framvirku verdi, y=breyting i stundarverdi, n=fjéldi
timabila, p=fylgni milli breytinga i stundarverdi og breytinga i framvirku veroi.

Varnarhlutfallid er hlutfallio sem a a0 taka i framvirkri stoou af

heildarstddunni sem 4 ad verja*.

3 Hull, John C. (1998)
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4.2 Varnir med vilnunum
Eins og komid hefur fram hér adur eru til tver megingerdir af

vilnunum (e. options), kaupréttur (e. call) og séluréttur (e. put).
Langur kaupréttur (e. long call) er vorn gegn haekkun & verdi og stuttur

soluréttur (e. short put) er vorn gegn laekkun a verdi.
4.2.1 Deemi 2 — langur kaupréttur

Fyrirteeki AA mun purfa ad kaupa sér hrdoliu til ad hreinsa innan
priggja manada. Buist er vid verdhekkun 4 oliumarkadinum a naesta
arsfjordungi. AA @tlar ad kaupa kauprétt til priggja manada a hraoliu
og er pvi ad verja sig gegn verOhakkun a markadi.
Eftirfarandi forsendur eru gefnar fyrir kaupréttinn:
Samningsverd/stundarverd=$27/tunnu, Verd kaupréttar=$700/samning,

Sterd samnings=1000 tunnur.

Greidslufleedi, keyptur kaupréttur

30.000,00 -
25.000,00 +
20.000,00 +
15.000,00

Hagnadur

10.000,00 - At-the-money

5.000,00 1 Out-of-the-money l

In-the-money

0,00
h: N N~ N N~
-5.000,00 ¥ N N ® ®

42
47

Verd undirliggjandi eignar

Mynd 4-2 Greidslufleedi kaupréttar

AA er buid ad tryggja sér $27/tunnu nastu prja manudina.

a) stundarverd & gjalddaga er $30/tunnu. AA nytir kaupréttinn og
jafnar at stdduna med pvi ad selja undirliggjandi eign, vilnunin er in-
the-money.

Avinningur = 1 samningur * 1000 tunnur * $3/tunnu = $3000
Heildaravinningur = $3000 - $700 = $2300

AA notar avinning varnarinnar til ad meta hakkun & stundarmarkadi,

p.e. $2,3 sem vegur & méti $3 hakkun a stundarmarkadi.
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b) Stundarverd & gjalddaga er $25/tunnu. AA letur kaupréttinn renna
ut og kaupir hraoliuna a4 $25/tunnu a stundarmarkadi, vilnunin er out-
of-the-money.

AA fer pvi einungis lekkun upp 4 $1,3, kauprétturinn kostadi

$0,7/tunnu en lakkunin 4 markadinum var $2/tunnu®.

4.2.2 Varnarhlutfall vilnana

Ahzttuvarnarhlutfall vilnana (e. delta options) er hlutfallid a milli
breytinga 4 virdi eignarinnar sem 4 ad verja og breytingar &4 verdi
undirliggjandi eignar’. Varnarhlutfall vilnunar segir til um pad hversu
mikid verd vilnunar breytist midad vid breytingu i verdi eignarinnar. Ef
ad varnarhlutfallio er 0,6 og verdid a eigninni hakkar um $1 pa
hakkar verd vilnunar um 0,6*$1 =$0,6.

Varnarhlutfall kaupréttar er jakvaett en neikveett fyrir sélurétt.

A=varnarhlutfall vilnunar, Ac=verd vilnunar,AS=verd undirliggjandi eignar

(4-5)

Varnarhlutfall vilnunar er einnig hagt ad talka sem hallatdlu milli

verds vilnunar og verds undirliggjandi eignar®’.

¥ NYMEX c) (e.d.)
3% Bodie, Kane og Marcus (2005)
37 Hull, John C (1998)
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5 Ahsettuvarnarlikan

[ pessum kafla verdur sett fram ahzttuvarnarlikan til ad geta metid
mogulegan 4vinning aheettuvarnar vid oliukaup 4 timabilinu 2003-
2006. Fengin voru gogn af vefsidunni fedstats.gov fyrir framvirku
samningana en stundarverd & gasoliu og svartoliu voru fengin hja
Skeljungi.

ber varnaradgerdir sem notast verdur vid eru stadladir framvirkir
samningar  (e. futures) og vilnanir & hrdoliu (e. crude oil) og
hushitunaroliu (e. heating oil) til eins, tveggja, priggja og fjogurra

manada par sem verid er ad verja oliunotkun innan arsins.

5.1 Framvirkir samningar

Stodludu framvirku samningarnir & hrdoliu eru med gjalddaga premur
vidskiptadogum fyrir 25. hvers manadar og eru taknadir sem CLCI,
CLC2, CLC3 og CLCA4, tolustafirnir 1-4 standa fyrir lengd hvers
samnings 1 manudum.

Stodludu framvirku samningarnir & hushitunaroliu (e. heating oil) eru
med gjalddaga sidasta vidskiptadag hvers manadar og eru tdknadir sem
HOCI1, HOC2, HOC3 og HOC4, 1-4 standa fyrir lengd hvers samnings

1 manudum.

Dagsetning 2.1.2003 w |
Stundarverd(cents/gallon) 88,45 95,83
Framvirkt verd 88,09

rf 1,16

Tini [rtramr_voosiros
Framvirkt reiknad 88,92 0,0833333
Undirliggjandi eign Heating oil

Varnarhlutfall Gasoil 0,64 0,4
Varnarhlutfall Fuel oil 0,29 0,6

Mynd 5-1 aheettuvarnarlikan

A mynd 5-1 er hluti Gr ahattuvarnarlikaninu sem verdur notad til ad
setja upp dhattuvorn Samherja hf. fyrir timabilid 2003-2006.

begar valin er dagsetning, sakir likanid i gagnagrunn upplysingar um
stundarverd undirliggjandi eignar,  framvirkt verd & tilteknum

framvirkum samningi og dhattulausa vexti.
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Framvirkt verd er reiknad samkveemt formulu 2-1, varnarhlutfall er
reiknad samkvamt formulu 4-1, stadalfravik stundarverds og framvirks
verds er reiknad samkvaemt gjalddogum samninganna, 4 arsgrundvelli.

Pad er bzdi reiknad varnarhlutfall & milli gasoliu

0g

hraoliu/hushitunaroliu einnig svartoliu og hraoliu/hushitunaroliu.

Fjoldi litra sem & ad verja 3.900.000 litrar Fjoldi litra sem & ad verja 3.900.000 litrar
Fjoldi sem & ad verja 1.030.271,00 gallon/tunnur| |Fjoldi sem a ad verja 1.030.271  gallon/tunnur
Fjoldi samninga 33 33 hlutfall fuel oil 618.163  gallon/tunnur
Heildarverd samnings 2.521.688 uUsSD hlutfall gasoil 412.108  gallon/tunnur
Hagnadur varnar -303.395 uUsD fjoldi samninga 22 22
Hagnadur varnar -20.925.180,74 ISK heildarverd samnings 1.697.747 usb
Hagnadur per liter -5,365430958 kr/liter hagnadur varnar -218.885 uUsD
hagnadur varnar -15.096.482 ISK
Hagnadur per liter -3,87 kr/liter
Hraolia
Edlispyngd 0,95 kg/l
1 tunna 159 litrar
1 tonn 1000 kg
1 samningur 1000 tunnur
Heating oil
edlispyngd 0,85 kg/l
1 gallon 3,79 litrar
1 cents 0,01 uUsD
1 tonn 1.000,00 Kg
1 samningur 42.000,00 gallon
Eining samnings cents/gallon
Gasoil 0,2
edlispyngd 0,86 kg/l
1 tonn 1000 kg
Fuel oil 380
edlispyngd 0,9 kgl/l
1 tonn 1000 kg

Mynd 5-2 aheettuvarnarlikan, framvirkir samningar

Hér verda settar fram par formilur sem eru a bak vid pennan hluta

likansins.
A:#eéa a=— I (5-1)

3,79 ! 159

’ gallon tunnu

*k

N = hCA (5-2)
HS:N*S*F ( 5-3)
H, =(S*N*C)-Hj (5-4)

A=fjéldi tunna eda gallona sem a ad verja, f=fjbldi litra sem & ad verja,
N=fjéldi samninga, h=varnarhlutfall, C=steerd hvers samnings i tunnum eda
gallonum, Hs=hagnadur samnings (USD), S=stundarverd, F=framvirkt verd,

H\=hagnadur varnar (USD),
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5.2 Vilnanir

Vilnanirnar eru evropskar og undirliggjandi eign er stadladur
framvirkur samningur (e. Futures) 4 hraoliu eda hushitunaroliu. Gert er
rad fyrir pvi ad vilnunin sé¢ med sama gjalddaga og stodludu framvirku
samningarnir. Par sem ekki eru til stadladar vilnanir 4 gasoliu eda
svartoliu verdur notast vid vilnanir 4 hraoliu, fylgnin er 0,97 milli

gasoliu og hréoliu.

Dagsetning \ 212003 ¥ \

Stundarverd 31,97 29,92 Fjoldi litra sem & ad verja 5.200.000 litrar
Samningsverd 28,84 Fjoldi gallona sem & ad verja 32.704 tunnur
rf 1,20 Fjoldi kauprétta 33 33
Timi 4 manudir v 0,20] Heildarverd samnings 103.877,667 usD
Framvirkt reiknad 32,62 0,33] Hagnadur varnar -68.238 usD
Fervik "2 0,01 Hagnadur varnar -5.542.263 ISK
Stadalfravik o 0,10 Hagnadur per liter -1,07 kr/liter
Verd kaupréttar-d, 3,14781 1,76

Verd soluréttar-d, 0,03 1,70

Undirliggjandi eign Hraolia

Mynd 5-3 likan fyrir vilnanir

A mynd 5-3 er vidmot likansins fyrir vilnanir. Notast er vid sama
gagnagrunn og i likaninu fyrir framvirku samningana. begar valin er
dagsetning naer likanid i upplysingar fyrir stundarverd, samningsverd
og ahettulausa vexti ur gagnagrunni.

Stadalfravik stundarverds undirliggjandi eignar er reiknad samkvaemt
formtlu 4-2 {1 présentum. Fervik er stadalfravikio i 6dru veldi.

Verd kaup- og soluréttar er reiknad samkvemt formulu Black &

Scholes sem er sett fram i kafla 2.8.2.

A:lf—’ eda A:+ ( 5-5)
3,79 /gallon 159 tunnu
H,=N,*c*C, (5-6)
H =8,*C,*-X*C,*-H, (5-7)
*
1)[ - X GUSD (5-8)
3,79 /
gallon

A=fj6ldi gallona/tunna sem & ad verja, ,Cy= Staerd samnings HS=Heildarverd
kaupréttar,c=verd kaupréttar, H,=hagnadur varnar, Sg=stundarverd

undirliggjandi eignar a gjalddaga, X=samningsverd vilnunar
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[ pessum kafla er buid ad setja fram likan til dhattuvarnar. Til pess ad
geta beitt pessum likdnum vid raunverulegar adstedur parf ad greina pa
ahzettu sem er til stadar. I nzesta kafla verdur oliuverdsahatta Samherja

hf. pvi greind.
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6 Oliuverdsahaetta Samherja hf.

[ pessum kafla verdur metin porf Samherja 4 &hettustyringu
oliuinnkaupa og settar fram mogulegar varnaradgerdir sem heaegt hefoi
verid ad beita & timabilinu 2003-2006 til ad ldgmarka oliukostnad.

Gogn sem fengin eru fra Samherja hf. eru tekin Ur rekstrarreikningi
utgerdar og oliuskjali sem inniheldur upplysingar um oliunotkun
tgerdar. I pessu verkefni verdur ekki tekid tillit til afslattar & oliu
vegna vidskiptatryggdar vid birgja, pvi er allur oliukostnadur sem

settur er fram Gr gognum Sambherja an afslattar.
6.1 Oliunotkun

[ pessum kafla verdur gerd greining 4 oliunotkun ttgerdar Samherja hf.

og metid Ut fra pvi hversu mikid skal verja hverju sinni.

Oliunotkun

2.500.000 +

2.000.000 +

1.500.000 -

litrar

1.000.000 -

500.000 -

0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 107 M

manudur

Mynd 6-1 Oliunotkun Samherja 2003-2006

Mynd 6-1 synir préun oliunotkunar utgerdar Samherja hf. frd arinu
2003-2006 sem medalnotkun i litrum 4 ménudi. Oliunotkun utgerdar
Sambherja hf. hefur verid sveiflukennd sidustu ar. Astaedur fyrir pessum
sveiflum ma helst rekja til mismunandi soOknar og mismunandi
aflabragda. Mestu sveiflur milli &ra eru i jantar og yfir timabilid mai-
agust. Januar sveifluna ma rekja til mismunandi sdknar, en pad er
breytilegt 4 milli ara hvener utivera hefst i januar. Sveifluna i mai-

agust ma rekja til mismunandi veida. Arin 2003-2005 voru skip
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Sambherja hf. 4 kolmunna- og sildarveidum en ekki arid 2006 og pvi er
oliunotkunin téluvert minni’®.
Ut fra pessari oliunotkun er hagt ad setja fram groflega skiptingu milli
manada sem er:

e Jantar — april 1.300.000 til 1.500.000 litrar 4 manudi

*  Mai — agutst 1.500.000 til 2.000.000 litrar 4 manudi

* September — desember 1.300.000 litrar 4 manudi

Oliunotkun Sambherja hf. liggur 4 pessu bili fyrir timabilid 2003-2006.

Oliukostnadur og oliunotkun

800 + - 18,5

700 + \/\ T

. 600+ 1 175
[ ©
S 500 - &
~ T17 = | === 0liuk
= 400 + 'g oli
o € O — un
2 300 | \ 165 =
E 1

200 16

100 -+ 1155

0 : : : 15
2003 2004 2005 2006
Ar

Mynd 6-2 Oliukostnadur og oliunotkun
A mynd 6-2 er tekinn saman oliukostnadur utgerdar og oliunotkun
Utgerdar 4 arsgrundvelli. Arid 2006 dregst oliunotkunin saman um
teepa 2 milljon litra, haett var rekstri 4 einu skipi 1 juni og mun minni
kolmunnaveidi yfir sumarmanudina en arin adur og orsakar pad m.a.
pessa minnkun i oliunotkun®.
bad er margt sem hefur ahrif 4 oliunotkun fiskiskipa, t.d. veidarferi,
hrjufleiki botns, hagkvaemni skrafubunadar, hugarfar skipstjornenda og
siglingahradi.
Til ad studla ad laegri oliukostnadi/oliunotkun utgerdar hefur Samherji
hf. gert eftirfarandi

* Hagratt vali 4 veidarferum, t.d. sterd 4 trolli og hlerum.

3% Sbr. Kristjan Vilhelmsson (2007)
3% Sbr. Kristjan Vilhelmsson (2007)
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» Skipin fara reglulega i slipp, pau fara &4 2-3 ara fresti en pa er
botninn alltaf hreinsadur og méaladur.

» Eldri skip hafa gengid i gegnum breytingar sem studla ad pvi ad
gera skrufubiinad hagkvamari, pa hefur t.d. verid skipt um
skrafublod og komid fyrir skrifuhring.

e Skipstjérnarménnum er veitt stodugt adhald vardandi
oliueydslu®.

ber oliutegundir sem notadar eru & skipin eru skipagasolia (e. gasoil
0,2) og svartolia (e. fuel oil), groflega metti segja ad skiptingin veri

60% svartolia og 40% gasolia eda disel olia*',
6.2 Oliukostnadur

Oliukostnadur utgerdar Samherja hf. hefur farid vaxandi undanfarin ar

en heimsmarkadsverd 4 oliu hefur farid haekkandi eins og adur hefur

komid fram.
Hlutfall oliukostnadar af rekstrarkostnadi
100% -
90% - 15,06% 14,01% 14,26% 16,30%
80% -
70% -
0, -
gg;: O oliukostnadur
40%‘: | rekstrarkostnadur
30% -
20% -
10% -
0% . . .
2003 2004 2005 2006

Ar

Mynd 6-3 Hlutfall oliukostnadar af rekstrarkostnadi tutgerdar

A mynd 6-3 sést st breyting sem hefur ordid 4 hlutfalli oliukostnadar af
rekstrarkostnadi utgerdar Samherja hf. Utflutnings- og slukostnadur er
tekinn med 1 petta hlutfall, ad peim fradregnum er hlutfallid farid ad
nalgast 20%.

Hlutfall oliukostnadar af rekstrarkostnadi hefur aukist fra arinu 2004,
en hlutfallid var 6venju hatt arid 2003. Arin 2003 og 2004 sottu skip

Samherja hf. meiri kolmunnaveidar en arin 4 eftir, kolmunnaveidar eru

%0 Sbr. Sigurdur Régnvaldsson (2007)
! Sbr. Sigursteinn Ingvarsson (2007)
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mjog orkufrekar veidar og afurdaverd i laegri kantinum*?. Pad hefur pvi
ordid breyting i veidimynstrinu og pvi hefdi verid edlilegast ad
oliuhlutfallid hefdi leekkad.

Hiutfall oliukostnadar af rekstrartekjum

100% -

90% 10,65% 10,33% 10,52% 15,31%
80% -
70% -
gng] | 0 Oliukostnadur
° .
40% - Rekstrartekjur
30% -
20% 4
10% A
0% . . .
2003 2004 2005 2006

Mynd 6-4 Hiutfall oliukostnadar af rekstrartekjum utgerdar

Mynd 6-4 synir hlutfall oliukostnadar og rekstrartekna utgerdar
Sambherja hf. fyrir arin 2003-2006.
Aukid hlutfall oliukostnadar &arin 2005 og 2006 er afleiding af

hakkandi heimsmarkadsveroi.

Framlegd sem hiutfall af rekstrartekjum

100,0% +
90,0% -
80,0% -
70,0% -

60,0%
50,0% | 0 framlegd

40,0% 4 @ rekstrartekjur

6,05%

29,32% 26,28% 26,25%

30,0% -
20,0%
10,0% -

0,0%

Mynd 6-5 Hlutfall framlegdar af rekstrarkostnadi ttgerdar Samherja hf.
A mynd 6-5 er synt hlutfall framlegdar (EBITA) af rekstrartekjum
utgerdar Sambherja hf., framlegdin er reiknud sem mismunur &
rekstrartekjum og rekstrarkostnadi. Framlegdin er mjog svipud fyrir

arin 2003-2005 en lekkar nidur 1 6% arid 2006. bPad sem gerist arid

*2 Sbr. Kristjan Vilhelmsson (2007)
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2006 er ad rekstrartekjur minnka sem ma ad hluta til rekja til
gengisbreytinga. Arid 2006 er pvi mun vidkvemara gagnvart

breytingum hvad vardar framlegd ttgerdar.

Breytingar a framlegd utgerdar midad vid haekkun a oliuverdi

2003 3004 2005 2006

B 10% haekkun
8 15% haekkun
3 20% haekkun
0 25% haekkun
0 30% heekkun

Mynd 6-6 Breyting a framlegd utgerdar midad vid haekkun a oliuverdi

A mynd 6-6 er tekin saman su breyting sem verdur 4 framlegd
(EBITA) utgerdar vido hakkun a oliuverdi. Ef oliukostnadur hefdi
hakkad um 15% arid 2003 hefdi framlegdin lekkad um 5,5%, fyrir
arid 2006 hefdi framlegdin minnkad um 37,96%. Heaekkun oliuverds
hefur svipud ahrif 4 framlegdina 2003-2005. A pessari mynd sést vel
hversu vidkvem framlegdin er gagnvart haekkun i rekstrarkostnadi arid
2006 midad vid hin arin. Petta er pvi ein moguleg asteda fyrir pvi ad
stunda dhettustyringu i oliukaupum par sem breytingar 4 oliukostnadi

hafa umtalsverd ahrif 4 framlegd utgerdar Samherja hf.

Vegid medalverd 2003-2006

Sambherji
s 404 1 LW | =--=-- Gasoil 0,2
=
S Fuel oil 380
0
- CLC1
------- HOC1
0 T T T T T T T T T T T T T T T 1
OMMOOSTT T TOWLOLW O OO ©
e e R e e e e e e
C o= + C b=+ C =+ C == +
a3sS Xk a3sS X a Sk Qs X
S~ 0 S ~"0%c™0c 8 ac™0

Mynd 6-7 Vegid medalverd 2003-2006
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A mynd 6-7 er oliukostnadur Samherja hf. borinn saman vid
heimsmarkadsverd a oliu, p.e. stundarverd a gasoliu (e. gasoil 0,2),
stundarverd 4 svartoliu (e.fuel oil 380) og framvirkt verd til eins
manadar 4 stodludum framvirkum samningum (e. futures) a hraoliu
(CLC1) og hushitunaroliu ( HOC1). Medalverdid er synt i islenskum
kronum 4 litra.

[ 6llum gognum fra Samherja er tekid mid af oliuverdi an afslattar fra
oliufélogunum. Oliukostnadurinn er ekki sundurlidadur midad vid
svartoliu og gasoliu, pvi er ekki haegt ad taka verdmismun milli
Samherja hf. og heimsmarkadar at frd pessari mynd. Sveiflur i
oliukostnadi Samherja hf. eru meiri en 4 heimsmarkadi og pa

sérstaklega fyrir arid 2006. Farid er betur i utskyringar & naestu mynd.

Vegid medalverd 2003-2006

Sambherji
MGO40%-IFO60%

ISK/liter
w A
S o
\!' L L
h

l

Mynd 6-8 Vegid medalverd 2003-2006

A mynd 6-8 eru borin saman oliukostnadur Samherja hf. og
heimsmarkadsverd 4 gasoliu og svartoliu. A pessari mynd er midad vid
heimsmarkadsverd sem samanstendur af 40% gasoliu og 60%
svartoliu, sem er nalegt hlutféllunum i gdgnum Sambherja. Pratt fyrir
ovissu 1 samantekt & gognum eru sveiflur Samherja meiri en sveiflur a
heimsmarkadi og pa sérstaklega fyrir arid 2006.

Nokkrar mdogulegar 4stedur geta verid fyrir mismuninum 4
oliukostnadi Samherja hf. og heimsmarkadsverds. Hagfredilega
skyringu 4 pessum mismun er hegt ad rekja til kenninga um fakeppni
(e. oligopoly). Fakeppni einkennist af faum fyrirtekjum 4 markadi sem

eru meo einsleita voru. Sokum pess hve fa fyrirtaeki eru & markadinum
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eru vixltengsl 4 milli fyrirtekjanna, p.e. hagnadur hvers fyrirtaekis
veltur 4 adgerdum hinna og pau hafa tilhneigingu til ad hefja samstarf.
Fyrirteeki 1 fakeppni geta aukid hagnadinn med pvi ad mynda
svokalladan einokunarhring (e. cartel), en ba starfa fyrirteekin saman ad
takmarkadri framleidslu, verdhaekkun og auknum hagnadi®.

Fakeppni getur t.d. att vid oliumarkadinn 4 Islandi sem getur
hugsanlega att einhvern patt i pessum mun 4 sveiflum oliukostnadar
Samherja og heimsmarkadsverds fyrir 4rid 2006. Einnig gaetu OPEC
16ndin flokkast undir fakeppni.

6.3 Stadladir framvirkir samningar

[ pessum kafla verdur sett fram su nidurstada sem fékkst med pvi ad
beita dhattuvarnarlikaninu vid adsteedur Samherja hf. 4 d&runum 2003-
2006. Notast verdur vid stadlada framvirka samninga (e. futures) a
hraoliu (e. heating oil) og hishitunaroliu (e. heating oil). Samningarnir
eru keyptir fyrsta vidskiptadag a gjaldtimabili og lokad a gjalddaga
samnings. Hrédolia er med gjalddaga premur vidskiptaddogum fyrir 25.
vidskiptadag hvers manadar og hushitunarolian er med gjalddaga

sidasta vidskiptadag hvers manadar.

Tafla 6-1 Ahaettuvérn med framvirkum samningum 2003-2006

HOCH1 HOC1sk HOC2 HOC2sk HOC3 HOC3sk HOC4 HOC4 sk

2003 5.771.548 19.486.809 29.449.846 19.701.021 4.218.722 7.900.597 39.939.358 38.737.628
2004 3.602.400 11.943.442 7.843.424 13.871.859 19.929.442 12.863.974 26.744.867 24.772.393
2005 -2.153.880 -27.381.700 18.341.602 13.592.797 30.503.903 35.195.013 52.431.320 54.288.626
2006 -10.677.871 -17.066.148 -47.393.201 -33.309.225 -53.952.413 -72.693.506 -70.805.216 -64.215.469
CLC1 CLC1sk CLC2 CLC2sk CLC3 CLC3sk CLC4 CLC4sk
2003 3.216.889  8.292.037 17.096.389 19.636.500 12.961.804 1.248.094 27.478.514 29.487.038
2004 12.858.599 -3.238.594 23.343.879 18.992.167 13.231.290 9.649.922 60.932.204 56.801.530
2005 8.005.770 -2.976.790 10.047.667 8.998.377 6.997.462 13.075.383 22.735.295 25.219.436
2006 -12.774.978 -20.421.882 -15.744.806 -23.234.001 -12.787.506 -26.337.773 -25.723.421 -30.696.128

[ t6flu 6-2 er buid ad taka saman 4vinning af dhaettuvérn med
stodludum framvirkum samningum (e. futures) a timabilinu 2003-2006
sem fékkst med pvi ad nota likanid i kafla 5.1. Undirliggjandi eign er
huashitunarolia (HOC) eda hraolia (CLC), lengd samninga er frd einum
manudi upp 1 fjora. Stodu samninganna er lokad & gjalddaga,

p.e.samningurinn er seldur & stundarverdi 4 gjalddaga samningsins.

# Parkin, Powell og Matthews (2005)
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Midad er vid ad varnir séu 1.300.000 litrar fyrstu fjéra manudi arsins,
1.700.000 litrar i mai-agast og 1.300.000 litrar september-desember
(sja a=etlun 1 kafla 8.1 bls. 28).

St eign sem verid er ad verja er gasolia og svartolia, u.p.b. 40% gasolia
og 60% svartolia. Peir samningar sem eru merktir sk i toflu 7-1 midast
vid varnarhlutfall par sem gasolia er 40% af varinni eign og svartolian
60%, hinir midast eingdngu vid varnarhlutfall gasoliu og undirliggjandi
eignar.

Stadalfravik svartoliu (e. fuel oil) er yfirleitt heerra en hja gasoliu (e.
gasoil) sem leidir til pess ad minni fylgni er 4 milli svartoliu og
undirliggjandi eignar en hja gasoliu sem leidir til meiri dvissu. Eftir pvi
sem stadalfravikid er harra pvi meira flokt er 4 markadinum og pvi
meiri Ovissa, petta veldur pvi ad yfirleitt er hagnadur/tap varnarinnar
meiri 1 pessum tilvikum. Hér ber ad athuga ad stadalfravik er reiknad i

samraemi vid gjalddaga framvirku samninganna.

Ahrif ahaettuvarnar til eins manadar & framlegd
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3% 4
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@ oliuk HOC1
framlegd CLCA1
B oliuk CLC1

2003 2004 2005 2006

Mynd 6-9 Ahrif 4heettuvarnar til eins ménadar & framlegd ttgerdar

A mynd 6-9 er synd breytingin sem verdur & framlegd utgerdar
Samherja hf. vid haekkun/lekkun oliukostnadar vid framvirka vorn til
eins manadar. HOC1 stendur fyrir stadladan framvirkan samning (e.
futures) 4 hushitunaroliu (e. heating oil) til eins ménadar, CLCI1
stendur fyrir stadladan framvirkan samning (e. futures) a hraoliu til eins
manadar.

Fylgnin milli gasoliu og hushitunaroliu er meiri en milli gasoliu og
hréoliu en pessu er ofugt farid med svartoliuna. Midad vid bessa

vitneskju veari haegt ad skipta stodunni pannig upp ad keyptur veri
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stadladur  framvirkur samningur 4 hrdoliu fyrir 60% af
heildarvarnarstodunni  og stadladur framvirkur samningur &
hashitunaroliu fyrir 40% af heildarvarnarstodunni. Med bessari
skiptingu veri verid ad lagmarka pa ahzttu sem er til stadar, en pad
sést 1 toflu 7-1 bls. 31 ad toluverdur munur getur verid 4 milli samninga
(HOC1 og HOClsk i toflu 8-2 bls. 34).

Einnig veri haegt ad bil-stodu (e. spread) & milli hréoliu og
huashitunaroliu, avinningurinn er pa verdbilid & milli stadlada framvirka
samningsins 4 hrdoliu og stadlada framvirka samningsins &
hashitunaroliu. I pessari stédu er tveimur framvirkum samningum
vidhaldid samtimis, p.e. verjandi er med langa og stutta st6du 4 hraoliu
og hushitunaroliu, pa yrdi midad vid svartoliu og hushitunaroliu og

hinsvegar gasoliu og hraoliu.

Oliukostnadur fyrir og eftir vorn HOC 1sk
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Mynd 6-10 Oliukostnadur fyrir og eftir vérn HOC1 sk

A mynd 6-10 er préun oliukostnadar utgerdar Samherja hf. fyrir
timabilid 2003-2006 synt i kronum 4 litra. Svarta linan tédknar
oliukostnad i raun, brotalinan taknar oliukostnad ef Sambherji hf. hefoi
varid oliukaup sin med HOClsk. Ahzttuvorn er fyrst og fremst atlud
til ad minnka sveiflur i rekstri, pessi vorn er pvi ekki ad skila
tiletludum arangri par sem sveiflurnar aukast fra og med april 2005.

bessi vorn er einn moguleiki af mérgum, hagnadur/tap varnarinnar

getur verid mjog breytilegur eftir pvi hvengr samningnum er lokad.
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Oliukostnadur fyrir og eftir vorn CLC1sk
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Mynd 6-11 Oliukostnadur utgerdar Samherja an varnar og med vérn CLC1

A mynd 6-11 er tekinn saman oliukostnadur Gtgerdar Samherja fyrir
timabilid 2003-2006, annars vegar pegar oliuinnkaupin eru dvarin og
hins vegar ef notast hefdi verid vid ahzttuvérn med stédludum
framvirkum samningum til eins manadar 4 hraoliu (CLClsk). Ekki
nast negilegur drangur med pessari vorn, sveiflurnar verda meiri, p.e.
topparnir verda herri og botninn verdur lagri. Petta getur stafad af pvi
a0 mikid flokt sé 4 markadinum eda lokun samninga hittir einfaldlega

illa &. Pad er mogulegt ad geta minnkad pessa toppa en alls ekki algilt.

Ahrif ahaettuvarnar til tveggja manada a framlegd

1 159% 1,59% 108%  148%  151% 120

8 framlegd HOC2
0 oliuk HOC2
framlegd CLC2
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-275% =
6% 1 -4,39% -4,38% -3,76%

2003 2004 2005 2006

Mynd 6-12 Ahrif &haettuvarnar til tveggja manada & framlegd utgerdar

A mynd 6-12 er su breyting sem hefdi ordid 4 framlegd tutgerdar
Samherja hf. vid haekkun/lekkun oliukostnadar vid framvirka vorn til

tveggja manada. Arid 2003 lakkar oliukostnadurinn um 4,39% med
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HOC2 og framlegdin hakkar um 1,59%. Arid 2006 hakkar oliuverd
um 4,77% med HOC2 og framlegdin minnkar um 12,6%.
Ahzttuvomin er stadladur framvirkur samningur (e. fitures) 4 hraoliu
til tveggja manada (CLC2) og stadladur framvirkur samningur (e.
futuers) 4 htishitunaroliu (e. heating oil) til tveggja manada (HOC?2).
Eftir toluverda verdhakkun 4 timabilinu for oliuverdid ad lekka aftur i
agust 2006, moguleiki ad na meiri hagnadi af vorninni ef samningnum

er lokad fyrir gjalddaga.

Oliukostnadur fyrir og eftir vorn HOC2sk
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Mynd 6-13 Oliukostnadur utgerdar an varnar og med vérn HOC2sk

Mynd 6-13 synir proéun oliukostnadar tutgerdar Samherja hf. &
timabilinu 2003-2006. Svarta linan tdknar oliukostnadinn i raun (an
varnar), brotalinan tdknar oliukostnadinn ef Sambherji hf. hefdi varid
oliuna med stodludum framvirkum samningi (e. futures) &
hushitunaroliu (e. heating oil) til tveggja manada. Vornin er meira og
minna ad skila arangri til 2006, p.e. sveiflur minnka i oliukostnadi
titgerdar. Arid 2006 fer vérnin ad vera 6hagstaed sokum verdlekkunar 4

stundarmarkadi, sveiflur aukast og oliukostnadur hakkar.
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Oliukostnadur fyrir og eftir vorn CLC2sk
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Mynd 6-14 Oliukostnadur utgerdar an aheaettuvarnar og med ahaettuvérn

A mynd 6-14 er préun oliukostnadar ttgerdar Samherja hf. 4 timabilinu
2003-2006. Svarta linan tdknar oliukostnadinn i raun (4n varnar),
brotalinan er oliukostnadurinn ef Samherji hf. hefdi varid oliuna med
stodludum framvirkum samningum (e. futures) a hraoliu til tveggja
manada (HOC?2). Ekki er mikill munur & vorn med undirliggjandi eign

sem hraoliu eda hushitunaroliu hvad vardar sveiflurnar.

Ahrif aheettuvarnar til priggja manada a framlegd
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Mynd 6-15 Ahrif &haettuvarnar til priggja ménada & framlegd

A mynd 6-15 er breytingin sem verdur 4 framlegd Gtgerdar Samherja
hf. vid hakkun/lekkun oliukostnadar vid framvirka vorn til priggja
manada. Olian er varin med stodludum framvirkum samningum (e.

futures) & htshitunaroliu (e. heating oil) til priggja manada (HOC3) og
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stod0ludum framvirkum samningum 4 hraoliu til priggja mdanada
(CLC3).

Ahrifin 4 framlegdina eru svipud arin 2003 og 2004 hvort sem
undirliggjandi eign er hrdolia eda hushitunarolia. Afkoma varnarinnar
er mun verri med huashitunaroliunni arin 2005 og 2006 en hraoliunni,
framlegdin lekkar um ram 25% 2006 en einungis um ram 4% med
hréoliunni. Mun harra varnarhlutfall er milli htshitunaroliunnar og
svartoliunnar en milli hrdoliunnar og svartoliunnar, HOC3 er pvi staerri
stada og p.a.l. meira tap.

Arin 2005 og 2006 hefdi verid gott ad skipta vorninni, p.e. 40%
hushitunarolia og 60% hraolia. Midad vid verdproun 2006 hefdi purft
a0 minnka varnarstoduna sérstaklega i hushitunaroliunni par sem hun

virdist vera dhattumeiri i pessu tilfelli.

Oliukostnadur fyrir og eftir vorn HOC3sk
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Mynd 6-16 Oliukostnadur utgerdar an ahaettuvarnar og med ahaettuvérn

A mynd 6-16 er synd proun oliukostnadar titgerdar Samherja hf. fyrir
timabilid 2003-2006. Svarta linan taknar oliukostnadinn i raun,
brotalinan tdknar oliukostnadinn ef Samherji hf. hefdi varid oliukaup
sin med stodludum framvirkum samningi (e. futures) a hushitunaroliu
til priggja manada (HOC3).

Ekki naest ad draga nagilega ur sveiflum med hushitunaroliu til priggja
manada. Sjdanlegur arangur er po milli juli 2004 og oktdber 2005 en &
pvi timabili hekkadi stundarmarkadur um teplega 100% og framvirkt
verd var leegra en stundarverd, hluta ur pvi timabili. A pvi timabili

hefoi verid skynsamlegt ad bata vid varnarstoduna til skamms tima.
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Oliukostnadur fyrir og eftir vorn CLC3sk
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Mynd 6-17 Oliukostnadur utgerdar an ahaettuvarnar og med ahaettuvérn

Mynd 6-17 synir proéun oliukostnadar utgerdar Samherja fyrir timabilid
2003-2006. Svarta linan taknar oliukostnad i raun, brotalinan taknar
oliukostnad ef Samherji hf. hefdi varid oliuna med stodludum
framvirkum samningum (e. futures) til priggja manada. Sveiflurnar
minnka ekki mikid. PO naest einhver melanlegur arangur, en
arsavinningurinn var teplega 3% fyrir 2003-2005. Hér sést ad minni

sveiflur eru arid 2006 med CLC3sk en med HOC3sk.
Ahrif ahasttuvarnar til figgurra manada 4 framlegd
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Mynd 6-18 Ahrif &heettuvarnar til fisgurra manada & framlegd

A Mynd 6-18 er su breyting sem verdur & framlegd utgerdar Samherja
hf. vid hakkun/lekkun oliukostnadar ef Samherji hf. hefdi varid
oliukaup sin med stodludum framvirkum samningum (e. futures) til
fjogurra manada. Undirliggjandi eignir eru stadladur framvirkur

samningur (e. futures) & huashitunaroliu (e. heating oil) til fjogurra
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manada (HOC4) og stadladur framvirkur samningur 4 hraoliu (e. crude
oil) til fjogurra manada (CLC4).

Avinningur pessarar varnar er med besta méti, p.e. hann hefur mestu
ahrifin 4 framlegd utgerdar af peim vornum sem settar hafa verid fram.
Mogulegt er ad haegt hefoi verid ad minnka tapid af vorninni arid 2006

med pvi ad loka samningunum fyrir gjalddaga samningsins.
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Mynd 6-19 Oliukostnadur utgerdar &an varnar og med vérn til fisgurra manada

Mynd 6-19 synir préun oliukostnadar utgerdar Sambherja hf. fra 2003-
2006. Svarta linan taknar oliukostnad i raun, brotalinan taknar
oliukostnad ef Samherji hefdi varid oliuna med huishitunarsamningi til
fjogurra manada. Agatis drangur nzest i sveiflujéfnun midad vid peer
varnir sem eru med styttri tima ad gjalddaga. Arid 2006 verdur po
aukning i sveiflum og oliukostnadi likt og fyrri varnir hafa

synt.

Oliukostnadur fyrir og eftir vorn CLC4sk
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Mynd 6-20 Oliukostnadur atgerdar &an varnar og med vérn til fisgurra manada
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A mynd 6-20 er préun oliukostnadar (kr./) Gtgerdar Samherja fra
2003-2006. Svarta linan taknar oliukostnadinn i raun, brotalinan taknar
oliukostnadinn ef Samherji hf. hefdi varid oliukaup sin med
hréoliusamningi til fjogurra méanada. Pad metti tilka pessar myndir
pannig ad betri sveiflujofnun naist med CLC4sk en med HOC4sk, par

sem upp- og nidursveiflurnar eru minni.
6.4 Vilnanir

[ pessum kafla verda settar fram nidurstodur fyrir ahaettuvorn med
vilnunum (e. option) til eins, tveggja, priggja og fjogurra manada.
Notast er vid vilnanir &4 stadlada framvirka samninga (e. futures
options), pessar vilnanir eru evropskar og pvi eingdngu hegt ad nyta
par & gjalddaga samnings.

Vorninni er hattad pannig ad keyptir eru kaupréttir (e. call) & hraoliu til
eins, tveggja, priggja eda fjogurra manada. Kauprétturinn er nyttur ef
hann er in-the-money en ekki ef hann er out-of-the-money, tapid er pvi
aldrei meira en sem nemur verdi kaupréttarins. Gengid er Ut fra pvi ad
sami gjalddagi s¢ 4 vilnunum og & framvirkum samningum & hréoliu,
p.e. premur vidskiptaddgum fyrir 25. vidskiptadag hvers manadar.
Samningsgengi vilnunar er framvirkt verd & hrdoliu med sama

gjalddaga.

Tafla 6-2 Ahsettuvérn med vilnunum & hréoliu 2003-2006

CL1 CL2 CL3 CL4
2003 10.496.687 9.833.111 8.104.012 2.624.310
2004 15.530.727  20.757.433 27.089.289 43.399.666
2005 12.324.394  18.220.044 31.687.415 42.250.044
2006 7.690.917 4.442.807 10.086.495 19.577.896

[ toflu 6-3 er buid ad taka saman avinning af dhaettuvorn med vilnunum
a timabilinu 2003-2006.

Ef Samherji hf. hefdi varid oliukaupin med vilnunum & hraoliu hefoi
avinningurinn ordid jakvaeodur yfir allt timabilid. Kaupréttirnir eru
einungis nyttir, ef stundarverd 4 hrdoliu er harra en samningsverd
kaupréttarins. bad er pvi ekki eins mikid af nidursveiflum og t.d. med

stodludum framvirkum samningum (e. futures).
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Ahrif varnar med vilnun til eins manadar & framlegd Gtgerdar
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Mynd 6-21 Ahrif varnar med kaupréttum til eins méanadar & framlegd Utgerdar

Mynd 6-21 synir ahrifin sem ahattuvérn med 16ngum kauprétti (e. long
call) til eins ménadar 4 hraoliu hefdi haft 4 framlegd Utgerdar Samherja
hf. a timabilinu 2003-2006.

Hegt er ad taka margar og floknar stodur med vilnunum (e. options),
par sem Samherji hf. er ad verja badi gasoliu og svartoliu. Haegt hefdi
verid a0 taka 60% af heildaroliupdrfinni med kauprétti 4 htishitunaroliu
(e.heating oil) og 40% med kaupréttum (e. call) & hraoliu.

Einnig hefdi verid haegt ad verjast hakkun a markadi med bolaspdnn
(e. bull spread), st stada er samsett af Iongum kauprétti (e. long call),
par sem samningsverd er pad sama og stundarverd undirliggjandi
eignar og stuttum kauprétti (e.short calli) med harra samningsverd.

Badir kaupréttirnir eru med sama gjalddaga.

Oliukostnadur fyrir og eftir vorn CL1
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Mynd 6-22 bréun oliukostnadar dtgerdar an varnar og med vérn til eins

manadar
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A mynd 6-22 sést proun oliukostnadar Gtgerdar Samherja hf. yfir
timabilid 2003-2006. Svarta linan taknar oliukostnadinn i raun,
brotalinan taknar oliukostnadinn ef Samherji hf. hefdi varid oliukaup

sin med 16ngum kauprétti (e.long call) til eins manadar.

Ahrif varnar med vilnun til tveggja manada & framlegd Gtgerdar

1,62% 1,67%
1,22%

@ framlegd

o oliuk

2003 2004 2005 2006

Mynd 6-23 Ahrif varnar med I6ngum kauprétti til tveggja manada & framlegd
utgerdar

Mynd 6-23 synir dhrifin sem ahattuvérn med 16ngum kauprétti (e. long
call) & hrdoliu til tveggja ménada hefdi haft & framlegd utgerdar
Samherja hf.
Framlegdin fyrir 4rid 2006 er mun laegri i kronum talid en fyrir hin
arin, pvi veldur minni breyting i oliukostnadi meiri breytingu i
framlegd. Pad sést, ef borin eru saman arin 2003 og 2006, par sem 2%
leekkun & oliukostnadi hefur minni ahrif & framlegdina 2003 en 0,66%
breyting 4 oliukostnadi arid 2006.

Oliukostnadur fyrir og eftir vorn CL2
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Mynd 6-24 bréun oliukostnadar an varnar og med vérn til tveggja manada
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A mynd 6-24 er préun oliukostnadar tUtgerdar Samherja hf. fyrir
timabilid 2003-2006. Svarta linan taknar oliukostnadinn i raun,
brotalinan taknar oliukostnadinn ef Sambherji hf. hefdi vario oliukaupin
med 10ngum kauprétti (e.long call) & hréoliu til tveggja ménada. Haegt
er ad greina sveiflujofnun 4 timabilinu jali 2004-jali 2005 en mesti
avinningurinn var arid 2004 en proéunin er mjég svipud, hvort sem

oliukostnadurinn er évarinn eda ekki.

Ahrif varnar med vilnun til priggja manada & framlegé Gtgerdar
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Mynd 6-25 Ahrif varnar med vilnunum til priggja manada & framlegd utgerdar

A mynd 6-25 er synd su breyting sem verdur 4 framlegd utgerdar
Samherja hf. vid pa lekkun/hekkun oliukostnadar sem verdur med

16ngum kaupréttum (e. /ong calls) & hraoliu til priggja manada.

Oliukostnadur fyrir og eftir vorn CL3
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Mynd 6-26 bréun oliukostnadar utgerdar an varnar og med vérn til priggja

manada

A mynd 6-26 er proun oliukostnadar utgerdar Samherja hf. annars
vegar i raun og hins vegar moguleg itkoma med priggja manada vorn

med kauprétti (e. call).
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Sveiflurnar eru jafnari yfir timabilid med priggja méanada kauprétti
heldur en til tveggja méanada. bPar sem verdid er fest til lengri tima i

senn er petta mjog edlileg proun.

Ahrif varnar med vilnun til fisgurra manada 4 framlegd utgerdar
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Mynd 6-27 Ahrif varnar med vilnun til fisgurra ménada & framlegd utgerdar

A mynd 6-27 er synd su breyting sem verdur 4 framlegd utgerdar
Samherja hf. vid pa hakkun/lekkun oliukostnadar med fjogurra
manada vorn med 16ngum kauprétti (e. long call).

Tap er & kaupréttarsamningnum fyrsta arsfjorounginn 4rid 2003.
Kauprétturinn er in-the-money en munurinn milli samningsverds og
stundarverds 4 gjalddaga neagir ekki fyrir heildarverdi kaupréttarins.
pessu tilfelli hefoi Sambher;ji hf. getad tekid varnarstdduna bolasponn (e.
bull spread), ef stutti kauprétturinn yrdi nyttur myndi verd hans vega
upp & moéti tapinu af langa kaupréttinum.

Agaetis arangur er ad nast arin 2004 -2006 midad vid fyrri varnir.

Oliukostnadur fyrir og eftir vorn CL4
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Mynd 6-28 bréun oliukostnadar utgerdar an varnar og med vérn til fibgqurra

manada
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A mynd 6-28 er préun oliukostnadar tgerdar Samherja hf., annars
vegar i raun og hins vegar moguleg utkoma med fjogurra manada vorn.
Ekki er haegt ad greina mikinn mun 4 sveiflum milli priggja og fjégurra

manada varnanna, en meiri avinningur hlyst af CLC4.
6.5 Samantekt

Oliunotkun Samherja hf. er breytileg 4 milli ara, sem ma rekja til
mismunandi soknar. Sambherji hf. studlar ad minni oliunotkun med pvi
ad veita skipsmonnum adhald hvad vardar eydslu, breyta og vidhalda

skipum svo hagt sé ad nota sem odyrari oliu og f4 minni oliueydslu.

Utgerd Samherja hf. byr vid ahattu tengda breytingu 4
heimsmarkadsverdi & oliu. Oliukostnadur utgerdar Samherja hf. hefur
aukist 4 timabilinu s6kum heekkandi oliuverds. Hekkun oliuverds hefur
ahrif 4 framlegd utgerdar, eftir pvi sem framlegdin verdur minna
hlutfall af rekstrartekjum pvi vidkvaemari er hin gagnvart breytingum i

rekstarkostnaoi.

ber varnaradgerdir sem settar hafa verid fram i 8. kafla eru einungis

einn moguleiki af morgum, petta er pvi ekki eina faanlega nidurstadan.

Med vorn med stodludum framvirkum samningum (e. futures) koma
samningar HOC4 og CLC4 best ut, b&di hvad vardar afkomu varnar og
sveiflujofnun oliukostnadar. Allir samningarnir hoéfou pad eitt
sameiginlegt ad vera med neikvaeda atkomu fyrir 4rid 2006.
Hushitunarsamningurinn kom mun verr ut en hrdoliusamningurinn, b.e.
meira tap arid 2006. Verd hushitunaroliu 4 stundarmarkadi leekkadi um
7% en verd hradoliu einungis um 1,51% 4rid 2006. Einnig getur
varnarhlutfallid haft einhver &hrif & pad hversu stor stadan er. Til ad
reyna ad minnka pennan mun veri t.d. hegt ad kaupa hraoliusamning
sem vOrn & svartoliuna og hushitunarsamning 4 gasoliuna eda jafnvel
hafa steerra hlutfall 4 hraoliunni.

Eins og komid hefur fram skiptir mali hvengr samningurinn er gerdur
upp (stodu lokad), svo mikilvegt er pvi ad fylgjast vel med

markadinum.
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A skipulogdum skiptimérkudum eins og 4 NYMEX hafa proast
stadladar varnaradgerdir med stodludum framvirkum samningum
(e.futures), par sem teknar eru andstedar stodur 4 hrdoliu og
hushitunaroliu eda 4 hraoliu og bensini (e. gasoline).

begar mikil dvissa er med verdproun eins og t.d. arid 2006 hefoi
Samherji hf. getad takid langa vorn med hvell-bili (e. crack spread),
teki0 pa bilid 4 milli hraoliu og hushitunaroliu. Par sem
hushitunarolian leekkadi mun meira en hréolian, hefdi verid hegt ad
hagnast med pvi ad taka stutta stodu 4 hushitunaroliuna og langa st6du

4 hraoliuna.

Hwell-bil (e. Crack spread)

642920 4 ~
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242.920
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-57.08055

-157.080

Mynd 6-29 Hvell-bil (e. crack spread)

A mynd 6-29 ma sja hvernig stadan hefdi litid Gt fyrir sidasta
arsfjordunginn 2006 med hvell stodu (e. crack spread). Eins og sést &
myndinni er hagnadur af hiishitunaroliunni en tap & hraoliunni.
Heildaravinningurinn er pvi mismunurinn 4 hagnadi varnanna.
Vitanlega er erfitt ad sja svona markadspréun fyrir en gott er ad vita af

moguleikanum.

Eins og hefur komid fram i ritgerdinni er oliumarkadurinn hadur
nokkrum ovidrddanlegum pattum. Ef sjavarutvegsfyrirteki atlar ad
verja sig gegn sveiflum 1 oliuverdi er lykilatridi ad fylgjast vel med
markadinum pvi hagt er ad tapa miklum fjarmunum ef gleymt er ad

fylgjast med proun markadar.
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Margar og floknar stodur er haegt ad taka med vilnunum. Su stada sem
tekin er fyrir 1 kafla 8.4 bls. 42 er mjog einfold. Liklegt er a0 haegt
hefdi verid ad fa ut mjog o6lika nidurstodu med 60rum varnarstodum.
bar sem toluverd Ovissa rikir oft 4 tidum 4 oliumarkadinum geta
vilnanir komid sér vel par sem eigandi er ekki skyldugur til ad nyta
hana. Par sem vilnanirnar eru frekar dyrar verdur avinningurinn oft
ekki mikill. Ef farid er ut i floknari stodur er haegt ad lekka kostnadinn
t.d. med bolasponn (e. bull spread), hvell-bili (e.crack spread) og
hinum ymsu varnaradgerdum sem ekki verdur gerd grein fyrir i pessu
verkefni.

Ekki ma gleyma peim valkostum sem eru i bodi & yfir-bordid
morkudum (e. over-the-counter), en par veri vel hagt ad skoda pann

moguleika ad fara Ut 1 skiptasamning og/eda vilnanir.
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7/ Stefna Sambherja hf.

[ pessum kafla verdur sett fram tillaga ad stefnu fyrir Samherja um
lagmorkun oliukostnadar med notkun afleida sem byggist & fyrri
koflum.
Stefnan mun innihalda eftirfarandi atridi:

- Spa fyrir oliuporf Samherja hf.

- Hversu mikid 4 ad verja midad vid oliuporf

- Hvada fjarmalaafurdum 4 ad beita vid vornina

- Hvernig a ad haga vorninni midad vid proun markadsins
Stefna Samherja hf. i ahzttustyringu a oliu

Oliuporf

Oliuporf skal midast vid skipastdl Samherja hf. hverju sinni, par sem
stendur na yfir endurnyjun i flota Samherja hf. er liklegt ad pessi lidur
stefnunnar verdi breytilegur.

Midad vid pau skip sem voru i notkun 2003-2006 er hegt ad mida vid
eftirfarandi oliuporf:

Janutar-april — 1.000.000-1.500.000 litrar &4 manudi

Mai-aguast — 1.500.000-2.000.000 litrar 4 manudi

Agust-desember — 1.000.000 — 1.500.000 litrar 4 manudi

Hversu mikio d ad verja?
Almennt skal verja minna en sem nemur heildaroliupdrf Samherja hf.
Ef ad undirliggjandi olia er ekki st sama og olian sem 4 ad verja skal

reikna Ut varnarhlutfall og taka mid af pvi hverju sinni.

Hvada fjarmalaafurdir a ad nota vio vornina?

Notast skal vid stadlada framvirka samninga (e. futures), framvirka
samninga (e. forwards) eda skiptasamninga (e. swaps). Par sem
vilnanir (e. options) eru frekar dyr stjornteki skal ekki notast vid paer
nema med langri og stuttri stodu i einu par sem verd stuttu stddunnar
vegur upp 4 moti verdi 1ongu stddunnar. Daemi um svona stddu getur

verid bolasponn (e. bull spread) eda hvell-bil (e. crack spread)
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Notast skal vid fullkomna vorn ef moguleiki er & pvi, p.e. samninga a
gasoliu (e. gasoil 0,2) eda svartoliu (e. fuel oil). Annars skal verja

oliuna med hushitunaroliu (e. heating oil) og hraoliu (e. crude oil).

Hvernig a ad verjast?
Grunnvornin skal vera 16ng framvirk stada til ad lagmarki fjogurra
manada. Einnig ma notast vid bil-stodur (e. spread) eins og hvell-bil
(e. crack spreadi) milli hushitunaroliu (e. heating oil) og hraoliu (e.
crude oil).
Grundvallaratridi er ad fylgjast vel med verdproéun & oliumarkadinum
og gripa tekiferin pegar pau gefast.
Haegt er ad fara nokkurn vegin eftir svo hljédandi vidmidi:

- Efverd hakkar um 15-20% skal bata vid varnarstodu

- Efverd lekkar um 10-15% skal loka varnarstodu

- Ekki skal breyta stodu pegar verdbreyting liggur a bilinu

-10%-15%.

bessar verdbreytingar eiga vid undirliggjandi eign og er midad vid

mynd 6-6 1 kafla 6.2.

Vandasamt getur verid ad framkvaema og fylgja eftir svona stefnu par
sem markadsadstedur eru aldrei eins og toluverd dvissa getur rikt &
oliumarkadinum. Pad er pvi lykilatridi ad vera buinn ad kynna sér

oliumarkadinn og par fjarmalaafurdir sem i bodi eru.

betta er einungis tillaga ad stefnu og pvi parf hun stodugt ad vera i

endurskodun med breyttum markadsadstedum.
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8 Umraedur og Nidurstodur

Almennt bua sjavarutvegsfyrirteeki vid oliuverdsahettu par sem pau
reka utgerd. bau sjavaratvegsfyrirteki sem sja um allt vinnsluferlid fra
veidum og inn & stérmarkadi finna minna fyrir ahrifum oliuverds par
sem um margar rekstrareiningar er ad rada. Mikilvegt er ad
rekstrareiningar skili godri afkomu og purfi ekki ad vinna upp tap fyrir
adrar rekstrareiningar innan fyrirtaekis. bvi er mikilvegt ad reyna ad
vinna sem mest 4 moéti peim adhattupattum sem eru til stadar i

rekstrinum.

Med 4hazttuvorn vid oliukaup er haegt ad minnka sveiflur i rekstri
utgerdar. Hins vegar purfa fyrirtekin ad vera medvitud um préun
oliumarkadsins pvi pad getur verid dyrkeypt ad sofna & verdinum par

sem miklar breytingar geta ordid 4 skdommum tima 4 oliumarkadinum.

Utgerd Samherja hf. byr vid oliuverdsahattu. Synt hefur verid fram 4
pessu verkefni a0 mogulegt er ad minnka sveiflur og lagmarka
oliukostnad utgerdarinnar med notkun afleida.

Ahzttustyring er vandasamt verk og krefst mikillar yfirsetu.
Naudsynlegt er ad hafa goda syn yfir paer stodur sem er i gangi hja
fyrirteekinu hverju sinni. Mikilvaegt er ad hafa stefnu til ad fylgja eftir
og vidhalda henni i takt vid breytingar hja fyrirtekinu sem og

markadsbreytingar.

Melt er med ad Sambherji hf. verji hluta af oliunotkun sinni med
framvirkum samningum, hvort sem er med stodludum framvirkum
samningum (e. futures), framvirkum samningum (e. forwards) eda
skiptasamningum (e. swaps). Pad sem framvirku samningarnir hafa
fram yfir vilnanir er ad peir eru einfaldari og 6dyrari. Med framvirkri
stodu er po ekki haegt ad nyta sér hagsteda verdproéun likt og med
vilnunum, pegar framvirkur samningur er gerdur verdur ad standa vid

hann olikt vilnunum.
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bott avinningurinn sé ekki alltaf mikill getur reksturinn ordid stodugri
vi0 ahettustyringu a4 oliu. Par sem Sambherji hf. stundar na pegar
ahettustyringu & tekjum, skuldum og adfongum er moguleiki & ad
minnka heildardhattu fyrirtekisins enn frekar med ahattustyringu a

oliu.
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