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SAMMENDRAG

Stalprisen som element i byggekostnaden er gjenstand for risiko for byggebransjens aktarer. Prisen pa stal er
volatil, og prisendringene representerer et betydelig usikkerhetsmoment i kontraheringen og gjennomfaringen
av et byggeprosjekt. Med dette som utgangspunkt, er falgende problemstilling for oppgaven definert:

Hvilke muligheter har aktorer i byggebransjen til & redusere stalprisrisiko?
Problemstillingen ble videre belyst gjennom de fem undersgkelsessparsmalene:

Hva pavirker stélprisen?

Hvilke verktey anvender aktarer i bransjen i dag for a redusere stalprisrisiko?
Hvilke alternative verktoy har aktorer i bransjen for a redusere stalprisrisiko?

Har stalprisutviklingen sammenheng med prisutviklingen i andre basemetaller?

I hvilken grad kan aktorer i bransjen redusere stalprisrisiko ved hjelp av prognoser?

O Kx Db =

Til & belyse problemstillingen og undersgkelsessparsmalene er det benyttet bade en kvalitativ og en kvantitativ
tilneermingsmetode, samt et relevant teoretisk rammeverk. | teoridelen er eksisterende teori benyttet. | tillegg
er erfarne bransjepersoner intervjuet for & fa en mer aktuell og praktisk forstaelse av teorien. Oppgavens
analysedel er todelt, der den kvalitative delen baseres pa dybdeintervjuer med aktarer i bransjen, og den
kvantitative delen inkluderer analyser basert pa historiske spot- og forwardpriser pa stal og et utvalg av andre
basemetaller.

Det redegjeres forst for ulike risikomomenter en utbygger ma forholde seg til i prosjektutviklingens tidlige fase,
og hvordan disse kan handteres. Her omtales ogsa risikoforhold som kan pavirke de utfgrende (dvs. entre-
prengrene). P4 denne maten er det sokt & skape en bredere forstaelse av byggebransjen og hvilken risiko
denne utsettes for. Dernest redegjares det mer grundig for bakgrunnen for valg av problemstilling. | denne
delen av oppgaven defineres stal som byggemateriale, og det beskrives hvilke kvaliteter av stl som oppgaven
er avgrenset til. Videre er bakgrunnen for problemstillingen forsgkt eksemplifisert blant annet ved a se pa en
aktors stalkostnader pa konsern- og prosjektniva. Utbyggingsprosjektet Sarenga ble brukt som eksempel pa
et byggeprosjekt med betydelige andeler stalkostnader. | prosjektets to forste byggetrinn tilsvarte stalkost-
nadene anslagsvis 23 % og 17 % av kontraktssummen. | dette prosjektets tilfelle, akte stalprisen med omtrent
30 % fra kontraktsinngéelse til igangsetting av produksjonen, noe som medfarte store konsekvenser for utbyg-
gingens lgnnsomhet for de utfarende. Dette er et godt eksempel pa stalprisrisikoen en akter i byggebransjen
potensielt utsettes for.

| oppgavens kvalitative del er det gjennomfort intervjuer med fire aktorer i bransjen. Disse representerer flere
deler av verdikjeden knyttet til fremstillingen og bruken av stal. Denne metoden er benyttet for & fa en forstael-
se av hvilke tiltak bransjen bruker i praksis for & handtere stalprisrisiko. Det fremkom i intervjuene at samtlige
aktarer ansa deres virksomheter som fglsomme for stalprisendringer. Graden av avhengighet varierte etter
aktarens posisjon i verdikjeden. Samtlige virksomheter hadde verktay de benyttet for & handtere stalprisrisiko-
en de utsettes for, men ikke alle var like bevisst over det.

| den kvantitative delen inngar finansielle analyser basert pa historiske spot- og forwardpriser pa stal og andre
basemetaller. Hensikten med denne delen av oppgaven er & avdekke om en akter kan benytte seg av finan-
sielle sikringsderivater, nsermere bestemt futureshedging, for a redusere stélprisrisiko. Farste del av analysen
tester i hvilken grad en akter kan redusere risiko ved a krysshedge stal med basemetallene kobber, aluminium
og tinn. Del to av analysen undersgker om forwardpriser pa aluminium og kobber kan brukes som prognose
pa fremtidig stalspotpris.



Basert pa funn fra undersgkelsene og analysene kommer det frem at akterene i stor grad har et aktivt forhold
til styring av stalprisrisiko. Samtidig fremkommer det at aktarene har et ganske ulikt utgangspunkt for denne
risikostyringen. Jo lenger "ned” i verdikjeden man kommer, desto viktigere blir det & handtere og styre stalpris-
risikoen. Samtlige aktarer oppgir viderefering eller overfaring av risiko (sékalt risk sharing) til sine kunder som
et effektivt styringsverktoy. Andre alternative styringsverktay som nevnes er risikoanalyser, lagerbeholdning
og reduksjon av stalforbruket. Ingen av akterene nevner futureshedging som et potensielt risikoreduserende
verktoy. Resultatene fra de finansielle analysene avdekker at krysshedging kan veere en mate & redusere stal-
prisrisiko pa. Eksempelvis kan kryssikring av stal med en kombinert posisjon i aluminium og kobber, redusere
en aktors stalprisrisiko med ca. 14 %. Resultatene fra analysen av futureskontraktenes prognostiseringsevne
indikerer at forwardprisene i liten grad kan benyttes som en forventningsrett prognose pa fremtidig stalspotpris.



ABSTRACT

There is a definite risk linked to steel prices, as an element of the construction cost for stakeholders in the
construction industry. The price of steel is volatile, and price fluctuations represent considerable uncertainties
in both the contracting process and the execution phase of a construction project. Based on this challenge to
the industry, the main research question posed in this thesis is:

What opportunities do stakeholders in the construction industry have in managing steel price risks?

The research question is supplied with the following five questions:

~\

What drives the price of steel?

2. What risk management tools do the stakeholders in the construction industry currently use when mana-
ging steel price risks?

3. What alternative risk management tools could the stakeholders in the construction industry utilize to
manage steel price risks?

4. Do the steel price movements correlate with the price movements of other base metals?

5. To what extent can stakeholders in the construction industry use prognoses to manage steel price risk?

To investigate the research question, both a qualitative and a quantitative approach were required. Relevant
existing theories are used to help create a good foundation for understanding the topic. The empirical section
is divided into two parts, where the first section includes in-depth interviews with stakeholders in the industry.
The second section includes financial analyses based on historical spot- and forward prices on steel and other
base metals.

In the first part of the thesis, the different risks of the real estate development process and how they can be
managed are discussed. Further, the background of the chosen topic is described. In this particular section,
examples of the stakeholders typical share of costs related to steel are included. The development project,
Sgrenga is used as a prime example of how reliant a construction project can be on steel price fluctuations.
Approximately 23 % and 17 % of the projects total costs are related to steel, and in this case the steel price
increased by 30 % from the time the contract was signed to when the production started.

The thesis’ quantitative section includes in-depth interviews with four stakeholders in the industry, as represen-
tatives of different parts of the value chain connected to steel. With the aim to create a thorough understanding
of what tools the stakeholders have in reducing steel price risks, a quantitative approach was chosen. The
qualitative section is based on analyses of historical spot- and forward prices on steel and other base metals.
The purpose of this section is to investigate whether a stakeholder can use financial derivatives, such as futu-
reshedging to manage risk. The first analysis tests the effect of cross hedging, and the second examines if
futures contracts can be used as a prognosis on future spot prices.

It is apparent that stakeholders in the construction industry have an active approach to risk management.
Simultaneously, findings from analyses of the in-depth interviews suggest that the different stakeholders’
degree of risk management vary. All the stakeholders who were interviewed mention risk sharing as the most
efficient risk management tool. Other suggested management tools are risk analyses, inventory, and reduction
in steel consumption. Results from the financial analyses indicate that cross hedging can be an effective way
to reduce steel price risks. However, the reliability of utilizing futures contracts as prognosis on future spot
prices seems limited.
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1. INNLEDNING

Styring og handtering av risiko har lenge veert et aktuelt tema for byggebransjen, da det er knyttet betydelige
risikomomenter til bade eiendomsutvikling og entreprengrvirksomhet — blant annet fordi utviklingen av bygge-
prosjekter krever store investeringer og kontraktssummer. For en utbygger er storst risiko tilknyttet markedet
(eiendomsmarkedet og markedet for tomteakkvisisjon), reguleringsprosessen og utbyggingsrisikoen. For en
entreprengr vil ogsa markedet baere med seg risiko for endring i prisnivaet pa byggeriet og entreprenerens
kapasitet. Nivaet pa byggekostnaden har naturligvis innvirkning bade for utbygger og entreprengr — for hvem
risikoen er stgrst, vil blant annet avhenge av valgte entreprisemodell.

Handtering av ulike former for risiko er like viktig for akterer i byggebransjen som i andre nzeringer. Selv om
det benyttes flere verktay for handtering av risiko i bransjen, beskriver aktarer at risikohandtering kan vaere
utfordrende. Bransjen er konjunkturavhengig og har et langt tidsperspektiv. Dette resulterer i at det ofte inngas
kontrakter pa et tidspunkt der utfallene ser annerledes ut enn situasjonen er, nar bygging igangsettes. Eksem-
pelvis kan tidsaspektet for en utbygger fore til at det gar s mye tid med pa & omregulere en eiendom til gnsket
formal, at eiendommen ikke lenger er like attraktiv for markedet nar reguleringsprosessen er fullfert. For en
entreprengr kan tiden mellom kontraktsinngaelse med utbygger og selve igangsettelsen av produksjonen inne-
beere at byggeprisen (ogsé kalt byggekostnaden) har endret seg. En nedgang i byggeprisen vil sannsynligvis
fore til bedre margin for entreprengren mot utbyggeren, men i motsatt fall vil entreprengren matte betale mer
enn han regnet med for sine underentreprengrer. En del av byggekostnaden er produktene og ravarene som
benyttes i fremstillingen av et bygg, for eksempel treverk, betong, stal og prefabrikkerte elementer. Hvordan
innkjopene av disse produktene handteres, varierer noe fra aktar til akter, men den store fellesnevneren er at
det meste bestilles ferdig bearbeidet fra underentreprengrene eller leverandgrene "on demand” — til spotpris.
Dette gjores ofte etter at byggeprosjektet er ferdig priset, noe som gjar entreprengren (eller byggherren) utsatt
for svingninger i produktenes pris.

1.1. PROBLEMSTILLING OG UNDERS@KELSESSP@RSMAL

Det opprinnelige malet med denne oppgaven var a se pa effekten av risikostyring av stalpris gjennom futu-
reshedging. Grunnet vanskeligheter med empiri og innsamling av data, ble oppgavens hovedmal utvidet til &
omfatte hvilke muligheter en akter i byggebransjen har til & redusere risiko knyttet til prisen pa stal. Folgelig
skal alternative handteringsformer av stalprisrisiko undersgkes — samtidig som det legges spesiell vekt pa
risikohandtering gjennom bruk av futureshedging. Futureshedging er et prisrisikostyrende verktay en akter
kan benytte seg av for & beskytte seg mot prissvingninger (LME, 2013). Hedging kan beskrives som en forsik-
ring mot fremtidig prisekning. Strategien gjor det mulig for aktgrene & planlegge ved & Iase prisen pa et produkt
som skal leveres i fremtiden (Ajou, 2012). Gjennom futureshedging kan en aktor enten sikre et gitt kvantum
av den aktuelle ravaren eller sikre seg en posisjon i en alternativ ravare (sikringsinstrument). For en akter med
stal som kjerneomrade vil dette typisk kunne veere i andre metaller. Andre bransjer med stort stalforbruk har
tatt et aktivt standpunkt til risikostyring — blant annet shipping- og offshoreindustrien benytter hedgingverktoy.
Majoriteten av den norske bygg- og anleggsbransjen har forelopig ikke benyttet seg av en slik strategi.

Byggebransjen preges av sammensatte prosesser med et langsiktig tidsperspektiv som involverer en rekke
forskjellige aktarer, og er samtidig foelsom for konjunkturer. Byggeprosjektenes lange tidsperspektiv forer med
seg betydelig giennomfgringsrisiko, som blant annet kan reduseres gjennom god drift og planlegging. Et aktivt
forhold til styring og handtering av risiko er derfor essensielt for & redusere disse risikoforholdene.

Styring av risiko gjennom futureshedging dukket opp som et aktuelt tema etter finanskrisen og dens effekt pa
ravareprisene og dermed pavirkningen av byggekostnaden i bransjen. Etter noen gode ar for bygg-, anleggs-
og eiendomsbransjen (BAE), gar man na mer usikre tider i mote. Prognoser fra DNB Markets (2013) spar



nedgang i produksjon som felge av at boligmarkedet kjglner etter 2014. For & unnga & ga i samme felle som
ved finanskrisen i 2008/2009 er det derfor viktig at man har et aktivt forhold til styring av risiko.

Hovedproblemstillingen for denne oppgaven tar utgangspunkt i overnevnte bransjespesifikke utfordringer, og
soker a belyse falgende forhold:

Hvilke muligheter har aktorer i byggebransjen til & redusere stalprisrisiko?

For & skape best mulig grunnlag for & drefte hovedproblemstillingen, er det utarbeidet fem undersokelses-
sporsmal som ogsa skal belyses og analyseres i oppgaven. Undersgkelsessparsmalene er listet opp under.

1. Hva pavirker stalprisen?

2. Hvilke verktoy anvender aktorer i bransjen i dag for a redusere stalprisrisiko?

3. Hvilke alternative verktoy har aktorer i bransjen for a redusere stalprisrisiko?

4. Har stalprisutviklingen sammenheng med prisutviklingen i andre basemetaller?"

5. | hvilken grad kan akterer i bransjen redusere stalprisrisiko ved hjelp av prognoser?

1.2. FORUTSETNINGER OG AVGRENSNINGER

Denne oppgaven er skrevet delvis skrevet for Instituttet for landskapsplanlegging (ILP) og Handelshgyskolen
ved UMB (HH), og er falgelig noe "utenfor” begges pensumrammer. Oppgaven er todelt, der del én bestar av
kvalitative undersgkelser gjennom dybdeintervjuer med aktuelle aktgrer innenfor byggebransjen. Oppgavens
andre del baserer seg pa kvantitative undersgkelser av historisk data med fokus pa futureshedging av stal.

Oppgavens kvalitative del bestar av dybdeintervjuer med fire akterer som alle representerer forskjellige
deler av verdikjeden knyttet til stalforbruk innenfor byggebransjen. Det understrekes at dette utvalget ikke er
representativt, og at resultatene fra intervjuene skal brukes for & gi bedre grunnforstaelse av hvordan bransjen
fungerer, hvilken risiko de utsettes for i forbindelse med stélhandelen, og hva akterene gjer (og kan gjere) for
a redusere denne stalprisrisikoen.

| oppgavens kvantitative del mette jeg en del utfordringer med hensyn til datagrunnlaget. Jeg lyktes bare a
samle inn historisk data pa stalkontrakter fra 2006-2008 og frem til i dag. Dette innebaerer at datagrunnlaget er
begrenset. Tidsperioden etter 2008 har vaert sterkt preget av finanskrisen, og det ma derfor antas at analysene
gjort i dette tidsrommet ikke gir representative svar for en lengre periode. Det er med andre ord usikkerhet
knyttet til tyngden av analysenes resultater. Jeg forutsetter at analysene skal bidra til & belyse mulighetene
for risikostyring gjennom futureshedging, men understreker samtidig at ambisjonen ikke er & kunne komme
med anbefalinger til bransjen basert pa resultatene. Da jeg ikke fikk tak i forwardpriser pa stalkontrakter, er
futureskontrakter pa andre basemetaller brukt i analysene. Futureskontrakter pa stal finnes blant annet hos
London Metal Exchange (LME), men det kostet omkring kr. 25 000 f& tilgang pa disse prisene. Det har jeg ikke
tatt meg rad til.

Valutarisiko er forbundet med handel av stal og futureshedging. Dette er et viktig risikomoment som etter rad
fra veileder ikke er blitt inkludert i oppgavens finansielle analyser. | oppgavens kvalitative del er valutarisikoen
aktgrene utsettes for diskutert overflatisk.

1 Basemetaller defineres som metaller som oksiderer nar de varmes opp i kontakt med luft, og som ikke er jern-, jernlegeringsmetaller
eller edelmetaller (NGU, 2007).
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2. METODISK TILNARMING

For & lgse oppgavens problemstiling pa best
mulig mate, har jeg tatt utgangspunkt i to tiinsermings-
metoder. Det vil bli brukt en kvalitativ tilneerming
for & drofte to av undersgkelsessparsmalene, samt
for & fa en overordnet forstaelse av hvordan risiko-
styring av stalprisen foregar i byggebransjen i prak-
sis. Deretter vil det bli brukt en kvantitativ tilneerming
for & belyse deler av undersgkelsessparsmalene.
I den kvantitative tilnaermingen gjores det analyser
basert pa historiske spot- og forwardpriser pa stal og
andre basemetaller. Oppgavens teoretiske ramme-
verk skal bidra til en utvidet forstaelse av problem-
stillingen og undersokelsessparsmalene, samt opp-
lyse om andre risikoforhold byggebransjen utsettes
for. | oppgavens analysekapittel presenteres farst
innhentet informasjon i den kvalitative delen. Deret-
ter folger de kvantitative analysene og resultatene.
Avslutningsvis droftes resultatene i forhold til hoved-
problemstillingen og undersokelsessparsmalene.

2.1. KVALITATIV TILNARMING

Oppgavens kvalitative tilneerming er basert pa
dybdeintervjuer med aktgrer som representerer ver-
dikjeden knyttet til stal i byggebransjen. Det vil si at
det de utvalgte aktarene har ulike roller med hensyn til
bruken av stal. Respondentene representerer folgen-
de roller: stalleverandgr, underentreprengr og total-
entreprengr. Jeg har ikke forespurt byggherrer, da de
fleste byggherrer av tilstrekkelig starrelse benytter
seg av totalentreprisekontrakter, og dermed ikke er
utsatt for samme risiko for endringer i stalprisen. Da
det kun finnes ett stalverk i Norge, er ikke rene stal-
produsenter inkludert blant de intervjuede aktorene.
Jeg mener likevel at dybdeintervjuene gir tilstrekkelig
informasjon og innsikt i problemstillingene aktorene
opplever daglig med henhold til stélprisendringer og
deres avhengighet av denne.

Kvalitative analyser har svakheter man ma ta hoyde
for. Det ma papekes at man ikke kan generalisere
resultatene fra analysene i denne oppgaven fordi
utvalget ikke er representativt — til det er det for lite.
Hensikten med undersgkelsene er a fa en forstaelse
av hva bransjen gjor i praksis og hvilke muligheter
aktgrene mener de har til & styre risiko. | tillegg vil
resultatene som fremkommer av et dybdeintervju

veere respondentenes subjektive mening. Det vil
derfor veere en fare for at respondenten gir feilaktig
informasjon, eller informasjon som ikke nedvendig-
vis er forenelig bedriftens filosofi. Dette kunne veert
unngatt ved & intervjue flere personer fra samme
bedrift. Grunnet tidsnad er dette ikke gjort i denne
oppgaven. Til slutt ma det nevnes at misforstaelser
kan forekomme ved bruk av dybdeintervjuer. Dette
er forsgkt unngatt ved at respondentene har blitt
tilsendt intervjuguiden i forkant av metet slik at de
har hatt mulighet til & forberede seg. | tillegg har alle
respondentene i etterkant av intervjuene mottatt et
referat for godkjenning. Her ville eventuelle misfor-
staelser blitt fanget opp.

2.2. KVANTITATIV TILNAERMING

Oppgavens kvantitative tilneerming baseres pa
innsamlede historiske data. Historiske spot- og
forwardpriser pa basemetaller og raolje er innhentet
fra offentlig tilgjengelige kilder. Det er ogsa benyt-
tet regnskapstall pa konsern- og prosjektniva fra en
utvalgt akter i byggebransjen. Disse tallene har jeg
fatt tilgang til direkte fra akteren. Det kvantitative data-
grunnlaget og utfordringer knyttet til dette er neermere
omtaltikapittel 5.2.1. [ kapittelet fremkommer det blant
annet at det er begrensninger ved utvalget. Dette er
hovedarsaken til at den kvalitative delen ble inkludert
i oppgaven.
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3. INSTITUSJONELL BAKGRUNN

| dette kapittelet presenteres bygg-, anleggs- og eiendomsbransjen (BAE) og dens aktarer. Det gis en kort inn-
faring i et byggeprosjekts faser og ansvarsforhold bade for byggherre og entreprengr. Hensikten er & beskrive
hvordan aktgrene ma forholde seg til hverandre i et byggeprosjekt, og pa denne maten skape en forstaelse
for rammene i bransjen.

3.1. PRESENTASJON AV BAE-BRANSJEN

Ordtaket "kjeert barn har mange navn” passer godt nar man snakker om byggeneeringen, da det opereres med
en hel rekke begreper. BAE er et utvidet begrep som omfavner alle deler av bransjen. | denne oppgaven vil
jeg bruke begrepet BAE dersom jeg omtaler bransjen som helhet. Likevel vil oppgaven i storst grad dreie seg
om bygg- og eiendomsdelen av neeringen. Jeg vil da bruke begrepet byggebransjen. | den grad jeg omtaler
kostnadene knyttet til oppfaringen av et bygg, vil jeg av spraklige hensyn bruke termene byggepris og bygge-
kostnad om hverandre.

For a gi et klarer bilde av hva som menes med byggenaeringen, anvendes Espelien og Griinfelds (2010)
definisjon:

Byggeneeringen er alle bedrifter som leverer tjenester til et ferdig bygg. Fra leverandorer av byggevarer,
gjennom arkitekter og radgivende ingeniorer til utforende del av verdikjeden.

3.1.1. Byggebransjens aktorer

Et byggeprosjekt involverer normalt en rekke akterer med ulike roller, kompetanseomrader og (ofte) interesser.
Som med bransjebegrepet, opereres det ogsa her med et vidt spekter av forskjellige aktgrnavn. En variant er
a dele aktarene inn i fem grupper etter funksjon (Houck, 2011; Meland, 2000):

1. Institusjonelle funksjoner
2. Byggherrefunksjonen

3. Brukerfunksjonen

4. Prosjekteringsfunksjonen
5. Utfarende

Denne oppgaven vil kun omhandle aktgrer med byggherre- eller utfarende rolle. Byggherren eller utbyggeren
(titakshaveren) har rettighetene til sluttresultatet, og er den som setter rammene for prosessen og star for de
formelle beslutningene (Meland, 2000). | oppgaven vil jeg av spraklige hensyn bruke termene byggherre og
utbygger. De utferende star for den fysiske omformingen av den prosjekterte modellen til en ferdig bygning
(Meland, 2000). Denne gruppen inneholder akterer som entreprengrer, leverandgrer og underentreprengrer.
Ansvars- og risikoforholdet mellom byggherren og de utfarende vil avhenge av hvilken entrepriseform som er
lagt til grunn ved kontraheringen.?

I Norge er det sveert mange bedrifter som er registrert med virksomhetsomrader innenfor bygg og anlegg eller
eiendom. Tall fra 2012 viser at ca. 20,5 % av landets registrerte bedrifter har disse forretningsomradene (SSB,
2012). For & gi et bedre bilde av de storste aktgrene innen byggebransjen er det utarbeidet en oversikt basert
pa Byggeindustriens og Prognosesenterets arlige oversikter i tabell 1.

2 For beskrivelse av de vanligste entrepriseformene, se vedlegg 1.
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Tabell 1 Byggebransjens storste aktorer

ENTREPREN@RKONSERN BOLIGPRODUSENTER

Etter omsetning (MNOK) (2011) Etter igangsatte boliger (2012)
Veidekke ASA 17 909 | Mesterhus Norge 1348
Skanska Norge AS Konsern 11 432 | Nordbohus AS 1097
AF-Gruppen ASA 7 287 | Blink-Hus 1051
Mesta-konsern 4 609 | Norgeshus AS 878
NCC Construction AS 3970 | Selvaag Bolig ASA 845
Peab AS 3800 | Block Watne AS 835
Kruse Smith AS 3304 | JM Norge AS 815
HENT AS 3088 | Systemhus Norge AS 793
Reinertsen AS 3062 | OBOS 763
BackeGruppen 2 832 | Byggmann Gruppen AS 728

Kilde: Byggeindustrien (2012); Prognosesenteret (2013)

3.1.2. Byggeprosjektets faser med byggherre- og entreprenorperspektiv

Gangen i et byggeprosjekt varierer ut i fra om man ser det i et byggherre- eller entreprengrperspektiv. Da
denne oppgaven vil veere relevant for begge sidene av bordet, vil jeg gi en kort innforing i fasene et bygge-
prosjekt gar igjennom for begge aktarene.

1. Utviklingsideer, tomtesgk & tomte-
forhandlinger

2. Mulighetsstudier, myndighetskontakt &
risikoplanlegging

3. Tomteoverdragelse, selskapsformer &
finansielle rammevilkar

4. Reguleringsstatus & planlegging

. 5. Prosjektering, kontrahering &
markedsfgring for salg

6. Bygging

7. Sluttfgring med overdragelse av eiendom

8. Overgang til forvaltning

--------- TIDLIGFASE
= = “PRODUKSJONSFASE
DRIFTSFASE
Figur 1 Et byggeprosjekts faser i byggherreperspektiv
Kilde: Rosnes & Kristoffersen (2009b); Houck (2011)

Byggherreperspektiv

Tidsperspektivet for en byggherre er langsiktig. Det kan ofte ga flere ar fra tomtekjop til overlevering av
prosjektet til sluttbruker. Arsaken til dette er alle prosessene som er involvert i utviklingen av en eiendom. Figur
1 illustrerer fasene et typisk byggeprosjekt vil gjennomga sett i byggherreperspektiv.
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Entreprenorperspektiv

Selv om tidshorisonten innenfor entreprengr-
virksomhet er lengre enn i mange andre neer-
inger, er horisonten kortere enn for byggherren.
Arsaken er at entreprengren kun er involvert i
deler av eiendomsutviklingsprosessen. Figur 2
illustrerer fasene i et byggeprosjekt i et entreprengr-
perspektiv.

1. PROGRAMMERING
- Skisseprosjekt
- Forprosjekt

]

2. PROSJEKTERING
- Detaljprosjekt/-
prosjektering

"y

3. PRODUKSJON

]

4. OVERTAKELSE
5. FDVU

- Etterarbeid
- Ettarsbefaring

= = =TOTALENTREPRISE
—— ANDRE ENTREPRISEFORMER

Figur 2 Et byggeprosjekts faser i entreprenorperspektiv
Kilde: Arstad (2002)

Kjernen i denne oppgaven dreier seg hovedsake-
lige om kontraheringsfasen for begge aktarer. Det er
spesielt i tidsrommet fra entreprengren har gitt sitt
pristilbud til byggherren, men for entreprenoren har
kontrahert med sine underentreprengrer og leveran-
darer som er mest aktuelt.
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4. TEORETISK RAMMEVERK

Oppgavens teoretiske rammeverk baserer seg pa
litteratur innen eiendomsutvikling og gkonomi/finans.
Da oppgaven har en fot i begge disse leirene, er det
lagt vekt pa & benytte litteratur fra begge fagomrade-
ne. | teoridelen, som gir en innfgring i risikomomenter
i eiendomsutviklingens tidlige fase, er pensumlittera-
tur kombinert med tidligere publiserte masteroppga-
ver brukt som teoretisk kilde. | tillegg til faglitteratur
og pensumbgker, er mye av den finansielle teorien
hentet fra fagartikler, undersgkelser og rapporter.

| dette kapittelet redegjores det for det teoretiske
rammeverket rundt oppgaven. Forst beskrives de
viktigste risikomomentene i prosjektutviklingens
tidligfase og gjennomfaringsfase, samt ulike mater
a handtere slik risiko pa. Det gjores rede for utfor-
dringene bransjen star overfor med henhold til stal-
prisens utvikling. Videre beskrives og analyseres
stalmarkedet og risikostyring av ravareprisrisiko. Til
slutt gis det innfgring i futuresmarkedet og teorien
bak futureshedging.

4.1. HVA ER RISIKO?

Risiko beskrives gjerne som et avvik fra forventning
(Bodie et. al., 2009). | finansiell forstand ma risiko
forstas som en usikkerhet som bade kan gi et nega-
tivt og et positivt utfall. Faglitteraturen beskriver at
risiko har tre dimensjoner (Head, 2009):

1) Har risikoen har et negativt eller positivt utfall?

2) Hva er sannsynligheten for at usikkerheten inn-
treffer?

3) Hvilke konsekvenser det vil ha hvis utfallet inn-
treffer

Samtidig ma risiko ses i sammenheng med den
forventede avkastningen i okonomien. Generelt
vil jo hgyere risiko gi desto hgyere forventning til
avkastning (Hull, 2012). Forhold som forsgkes styrt
gjennom risikostyring har gjerne fglgende likheter:
usikkerheten har en negativ retning; sannsynlig-
heten for et negativt utfall er relativt lav; men
konsekvensene ved utfallet er betydelige for sel-
skapet eller investoren (Head, 2009).

“Risk is the possibility of a surprisingly bad, or surpri-
singly good, specified future event.”?

Risiko eller volatilitet males normalt i standardavvik,*
og beregnes gjerne pa bakgrunn av daglige "closing
prices” (LME, 2013). Videre skiller man mellom sys-
tematisk og usystematisk risiko. Systematisk risiko
(markedsrisiko) er udiversifiserbar og reflekterer
forhold i markedet (Bodie et. al., 2009). Slik risiko
er et resultat av korrelasjonen mellom en investe-
rings avkastning og markedets totale avkastning
(Hull, 2012). Forhold som endring i renteniva eller
sterkere/svakere krone, er eksempler pa systematisk
risiko. Usystematisk risiko (unik risiko) er bedrifts-
spesifikk, og bor ikke veere viktig for en investor da
den kan elimineres gjennom diversifisering (Bodie
et. al., 2009; Hull, 2012).

4.2. RISIKOMOMENTER I TIDLIGFASEN

Utvikling av eiendom er pa mange mater en risikofylt
aktivitet — og risiko er noe en utbygger rett og slett
ma leere seg a leve med. De viktigste arsakene er
usikkerhet knyttet til markedsutviklingen, bade innen
salgsmarkedet og for markedet knyttet til produk-
sjonen av eiendom, samt at store deler av invest-
eringene er irreversible (Nordahl, 2009). For a
etablere et rammeverk rundt oppgaven, vil jeg disku-
tere kort hvilke risikomomenter som er av betydning
i tidligfasen. Det er skrevet flere masteroppgaver og
annen pensumlitteratur om dette temaet tidligere, og
jeg velger derfor & benytte meg av teori som allerede
foreligger.

Risikobegrepet beerer preg av at det har ulik
betydning etter hvilken bransje man operer i. | finan-
sielt perspektiv betyr risiko at en situasjon har mer
enn et utfall (Bodie et. al., 2009). Med andre ord vil
bade positive og negative utfall betegnes som risiko.
Samtidig har risiko en forbindelse med akterens
forventninger til utfallet. Som i den @konomiske
verden, er risiko innen eiendomsutvikling knyt-
tet til usikkerhet for konsekvensene av en bestemt
handling (Eriksen, 2011).

3 Head (2009), s. 11

4 p= |ok= \/WAGE\ + wgod + 2wawgKov(ry, rg)
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Eriksen (2011) deler risikomomentene inn i seks risikogrupper i sin masteroppgave. Disse er viderefart i sene-
re masteroppgaver, og gir et godt bilde pa hvilke usikkerhetsmomenter en eiendomsutvikler ma ta hayde for.
Jeg vil derfor basere store deler av det falgende kapittelet pa Eriksens teorier. Samtidig har jeg valgt a se bort
fra risikogruppene prosjektintern risiko, og media- og pressgrupperisiko, da disse risikogruppene er av mindre
relevans for oppgaven.

4.2.1. Reguleringsrisiko

Reguleringsrisiko er usikkerhet knyttet til utfallet av offentlige planer og feringer, f.eks. reguleringsplanen. Slik
risiko er av stor betydning for utbyggeren, da det er reguleringsplanen som bestemmer hva og hvor mye som
kan bygges pa den aktuelle eiendommen. Dette er naturligvis av stor gkonomisk betydning for utbyggeren.
Sentrale risikofaktorer som falger av reguleringsplanen, er arealformal, utnyttingsgrad og rekkefalgebestem-
melser. Samtidig legger reguleringsplanen i stor grad rammer for tidsaspektet rundt utbyggingen. Arealformalet
0g utnyttingsgraden angir hva eiendommen kan brukes til (pbl § 12-5), og hvor tungt den kan utnyttes (TEK10
§ 5-1). Rekkefolgebestemmelsene bestemmer rekkefglgen tiltakene skal ha. En rekkefglgebestemmelse kan
f.eks. veere at all infrastruktur ma veere ferdigstilt far bygging av boligene kan igangsettes. Et av de viktigste
elementene reguleringsrisikoen forer med seg er likevel tidsaspektet. Tidligere tok gjerne reguleringsproses-
sen ett ar. | folge markedsdirektor Quale i Backe Prosjekt AS, er det i dag vanligere at prosessen tar mellom
2-3 ar.s Det er mange som har innsigelsesrett, og prosessen kan derfor ta sveert lang tid.

4.2.2. Institusjonell risiko

Weng (2012) beskriver institusjonell risiko som risiko knyttet til vedtak av nye lover og forskrifter. Det som
skiller institusjonell risiko fra reguleringsrisiko, er at institusjonell risiko omhandler vedtak som rammer et
ubestemt antall personer, og derfor betegnes som en forskrift (fvl § 2c). Reguleringsplanen er & anse som et
enkeltvedtak. Endringer i lovverk og nye retningslinjer skjer ikke fra en dag til en annen, hvilket gir institusjonell
risiko en relativ forutsigbarhet. Kravet til tilgjengelig boenhet og universell utforming (pbl § 29-3, TEK10 kap. 12
I.) er eksempler pa hvordan slike vedtak kan ha stor betydning for utbygger. Det er na varslet om at byggenes
energikrav skal skjerpes ytterligere i TEK15. Dette forespeiles a ha store konsekvenser utbyggerne (Quale,
2013).

4.2.3. Finansiell risiko

Finansiell risiko omhandler risiko knyttet til & fa prosjektet finansiert og realisert. Denne risikoen er todelt.
Delvis dreier risikoen seg om overordnede makrogkonomiske variabler som renteniva, avdragsfrihet og krav
til egenkapital, og dernest om hvilken finansieringsform som velges (Eriksen, 2011). Den finansielle risikoen
endres gjerne som fglge av gkt risiko i de andre gruppene. Eksempelvis vil betingelsene for finansiering matte
endres dersom andre forhold gjor at realiseringen av et prosjekt tar lengre tid. Etter finanskrisen i 2008 skjerpet
bankene sine krav til byggelansfinansiering — blant annet ved a heve kravene til egenkapital og forhandssalg.
En konsekvens av dette var at flere mindre utbyggere slet med a fa finansiert sine byggeprosjekter. | dag er
rentenivaet lavt, men bankene stiller fremdeles strengere krav til egenkapital og forhandssalg enn fer finans-
krisen. DNB Markets (2013) prognostiserer at styringsrenten skal holdes i ro til hgsten 2014. Deretter er det
forventet en rentegkning ogsa i Norge.

4.2.4. Markedsrisiko

Med markedsrisiko menes risiko knyttet til markedenes tilbud og ettersporsel, og konsekvensene av disse.
Tilbudssiden dreier seg i stor grad om konkurrerende utbyggingsprosjekter, men inkluderer ogsa bruktbolig-
markedet. Etterspoarselssiden er under stor pavirkning av makrogkonomiske forhold. Det er disse som pavirker
folks okonomiske handlefrihet og -mulighet. Usikkerhet knyttet til fremtidig renteniva og arbeidsloshet,

5 Basert pa informasjon mottatt i intervju 8.2.13.
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er to viktige parametre for sluttbrukeren (Selvaag Bolig, 2012). | skrivende stund er det hgy aktivitet i byg-
gebransjen, og det er stor etterspgarsel etter nybygde boliger i og rundt storbyene i Norge. Samtidig ser man
lokale forskjeller. Figur 3 illustrerer markedsutviklingen for igangsatte nybyggsboliger i Norge. Grafen illustrerer
boligproduksjonens konjunkturavhengighet, blant annet fremkommer finanskrisens effekt pa bransjen tydelig.
De fleste aktarene ser positivt pa markedsutviklingen for 2013, men det meldes ogsa om at bransjen gar mer
usikre tider i mgte. DNB Markets (2013) spar at boligmarkedet vil kjgine etter 2014 og at byggingen vil avta
som fglge av dette.

4.2.5. Utbyggingsrisiko

Med utbyggingsrisiko menes risikoelementer forbundet med utbyggingsarbeidet pa eiendommen. Sentrale
elementer i denne gruppen er fysiske forhold ved eiendommen, som grunnforhold og rasfare, stoy og forurens-
ning, kulturminner og miljoforhold, infrastrukturelle og tekniske anlegg, naboforhold, heftelser og ikke minst
byggekostnaden (Eriksen, 2011; Weng, 2012; Quale, 2013). Eiendommens beliggenhet, karakteristikker og
byggtekniske forhold er naturligvis av vesentlig betydning for utbyggeren. Likevel m& man anta at risiko knyttet
til flere av disse elementene er begrensede. Man ma til en viss grad kunne kreve at utbyggeren har undersokt
eiendommen tilstrekkelig og har tatt nedvendige forbehold pa bakgrunn av disse undersokelsene. Verre er det
a sikre seg mot funn av verneverdige plante- og dyrearter, ikke-tinglyste heftelser og vanskelige naboforhold.

En av de viktigste kostnadene en utbygger ma handtere er byggekostnaden. Byggekostnaden avhenger blant
annet av makrogkonomiske forhold, tilbudet og ettersporselen i byggebransjen og prosjektspesifikke forhold.
Figur 4 viser prisutviklingen pa de viktigste materialene som er del av byggekostnaden i perioden 2006-2012.
Grafen illustrerer de prosentvise prisendringene for materialene, og er folgelig et godt eksempel pa hvordan
byggekostnadene pavirkes av konjunkturer og produktiviteten i bransjen. Ar med hoy aktivitet og dermed stor
ettersparsel etter byggekraft, gjenspeiles i byggekostnaden — og motsatt.
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4.3. RISIKOSTYRING OG HANDTERING AV
RISIKO | TIDLIGFASEN

Forsgkene pa a styre og handtere usikkerhet har
resultert i et eget fagomrade — risikostyring. Forma-
let med risikostyring er & identifisere risikoelementer
slik at de kan handteres pa en mate som vil gi gkt
verditil vircksomheten (AIRMIC, ALARM & IRM, 2002).
Forhold som prisvolatilitet, risikoaversjon, usikkerhet
knyttet til marginer og/eller markedsposisjon driver
selskaper til & vurdere risikostyring (LME, 2013). De
aktgrer som har et aktivt forhold til risikostyring sies
4 ha et bedre grep pa sin egen fremtid. Arsaken er at
slike aktorer har identifisert og vurdert flere (positive
0g negative) scenarioer, og derfor er bedre rustet til
a handtere konsekvensene (Head, 2009).

"Risk management is the process of planning, orga-

nizing, directing and controlling resources to achie-

ve given objectives when surprisingly good or bad
events are possible.” ¢

Avhengig av bransje er det flere interne og eksterne
risikoforhold en akter ma forholde seg til. Figur 5 vi-
ser en oversikt over disse. Risikohandteringen omtalt
i denne oppgaven vil pa mange mater krysse flere av
disse kategoriene. Eksempelvis dreier risikostyring
gjennom futureshedging seg hovedsakelige om a
handtere intern finansiell risiko. Samtidig vil eksterne
finansielle og strategiske risikoforhold, samt ekstern
"hazard risk” ha betydelig innvirkning.

Risikoforholdene presentert i delkapittel 4.2,
representerer flere av de interne og eksterne risiko-
forholdene som er fremstilt i figur 5. | det etterfol-
gende presenteres noen av verktgyene aktorene har
utviklet for & handtere risikoen de utsettes for.

6 Head (2009), s. 12
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4.3.1. Handtering av reguleringsrisiko

Usikkerhet knyttet til regulering og saksbehandling
er blant de viktigste risikoene & handtere for en
utbygger (Eriksen, 2011). Mange utbyggere er
villige til & pata seg reguleringsrisiko i form av uregu-
lerte eiendommer, men ikke dersom eiendommen er
avsatt til annet enn @nsket formal i kommuneplanen
(Eriksen, 2011). Under nevnes de vanligste risiko-
reduserende verktoyene byggherren kan bruke for
a handtere reguleringsrisiko. Opplistingen er basert
pa funnene gjort i Weng (2012) og Eriksens (2011)
masteroppgaver, samt et intervju med markedsdirek-
tor Quale i Backe Prosjekt AS.

Kontakt med kommunen og forhandskonferanse

Mange utbyggere har etter hvert opparbeidet seg
gode kontakter i det offentlige. Det er ikke uvanlig
at utbyggerne kontakter kommunen for & fa deres
uformelle innstilling til et potensielt planforslag. Den
mer formelle maten inkluderer en forhandskonfe-
ranse hos kommunen. P& forhandskonferansen
legger utbyggeren frem sitt forslag i skisseform for



kommunen. Forhandskonferansen skal bidra il
storre forutsigbarhet i saksbehandlingen. Hensikten
er "& avklare tiltakets forutsetninger og rammene for
videre saksbehandling” (SAK10 § 6-1). Kommunen
skal pa forhandskonferansen gi nedvendig infor-
masjon om rammene, forutsetningene og kravene
kommunen har til tiltaket. P4 denne maten kan
kontakt med kommunen gi utbyggeren en pekepinn
pa kommunens innstilling til forslaget. Samtidig er
det en forutsetning at man har inngatt en form for
avtale med grunneieren for man foretar en forhands-
konferanse. Gjor man ikke det, risikerer man at
grunneieren legger eiendommen ut for salg pa det
apne marked etter en positiv tilbakemeldingen fra
kommunen (Quale, 2013).

Opsjonsavtaler eller betingede kjop

Det er vanlig praksis innen bransjen & operere med
opsjonsavtaler eller betingede kjop.” Disse nevnes
under ett, da avtaleformene har mange likhetstrekk,
og brukes om hverandre innad i bransjen (Weng,
2012). Slike avtaler gir utbyggeren muligheten il
a se utfallet av reguleringen for et eventuelt kjop
giennomfares. Pa forhand er det avtalt en pris
per m2 BRAs (antall salgbare kvadratmeter).? Det
avgjorende for tomteprisen blir dermed hvor mange
kvadratmeter man far tillatelse til & utnytte. Bruken
av slike kontraktsformer er avhengig av markedet.
Tomtemangel i de store norske byene har fort til etter-
sparselsoverskudd og prispress. Som falge av dette
er det flere grunneiere som ikke aksepterer opsjons-
avtaler eller kjgp med betingelser knyttet il
regulering i dagens marked.

4.3.2. Handtering av institusjonell risiko

Institusjonell risiko en relativt forutsigbar form for
risiko, da endringer i lovverk og forskrifter krever
lang saksbehandling, hering og offentlig ettersyn.
Derfor bor ikke slik risiko komme overraskende pa
utbygger. Likevel er det ikke alltid like lett a
forutsi effekten slike endringer kan fa. God hand-
tering av slik risiko krever erfarne og kompetente
ansatte, da disse har starre sannsynlighet for a kunne
forutsi konsekvensene av slike vedtak. Markeds-

7 En opsjonsavtale gir rettighetshaveren en rett, men ikke
plikt til & tiltre opsjonen. Betinget kjop vil si at forhandsavtalte
betingelser ma foreligge for at kjoper plikter til & tiltre avtalen.

8 Gijelder for regulering av eiendommer med boligformal.

direktoriBacke ProsjektAS (2013) mener det viktigste
grepet man kan ta for & handtere slik risiko "er &
holde seg oppdatert” — blant annet gjennom a ga pa
heringene av de nye forskriftene, og til & holde seg
oppdatert gjennom kurs. Bransjen er i dag klar over
at de viktigste temaene i forskriftene er miljg, energi
og universell utforming — det bar derfor ikke veere
noen overraskelse om det kommer strengere krav til
disse (Quale, 2013).

4.3.3. Handtering av finansiell risiko

Forhold knyttet til makrogkonomiske elementer som
renter er risiko det er vanskelig a sikre seg mot.
Dersom en aktor har begrenset okonomisk ryggrad
kan et tiltak veere & binde renten pa byggelanet.
Fastrentelan er dyrere enn lan med flytende rente
fordi banken legger til en risikopremie. Likevel vil
utbyggeren med fastrente vite hva lanet koster til
enhver tid. Tegning av fulltegningsforsikring kan
ogsa fungere som et risikoreduserende tiltak, da
banken vil godta en lavere andel egenkapital ved en
slik forsikring.

Finansiell risiko knyttet til finansieringsform kan
handteres pa flere mater (Eriksen, 2011):

- Egenkapital og bankfinansiering
Utbygger finansierer prosjektet med egenkapital
og byggelan enten i egenregi eller sammen med
andre.

- Single purpose-selskap
Det opprettes et aksjeselskap som eier av
eiendommen. Utbyggeren eier selskapet
sammen med eventuelle samarbeidspartnere,
og det sokes om lan til selskapet. En slik modell
er vanlig blant annet pa grunn av skattefordeler
og fordi man unngar dokumentavgift.

«  Forhéndssalg
Utbygger finansierer byggeriet gjennom for-
handssalg til kjopere.

Det er vanlig & inngd medvirknings- eller sam-
arbeidsavtaler med andre utbyggere, grunneiere og/
eller investorer for & fordele risiko. P& denne maten
er det flere som kan dekke et eventuelt kapitalbehov
i prosjektet. Samtidig betyr en slik modell at over-
skudd og fortjeneste ma deles pa gjengs mate.
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4.3.4. Handtering av markedsrisiko

Et vanlig verktay for & handtere markedsrisiko er forhandssalg og -utleie av boliger og naeringslokaler. Pa
denne maten sikrer byggherren at prosjektet har tilstrekkelig med inntekter far igangsettelse. | tillegg er dette
en fornuftig mate & teste markedet pa. Dersom prosjektet far en "lunken” mottakelse, er det fremdeles ikke
for sent & trekke det fra markedet uten for store palepte kostnader og investeringer. Forhandssalg foregar
gjerne med fastpris satt pa bakgrunn av dagens marked. For utbyggeren kan dette bety at han gar glipp av en
potensiell prisoppgang. Pa den andre siden vil et eventuelt prisfall heller ikke ha konsekvenser for utbyggeren.

Forhandssalg og -utleie har i tillegg en finansiell side. Bankene stiller i dag strengere krav til forhandssalg
enn tidligere, fordi de @nsker sikkerhet for at prosjektene realiseres. Selv om forhandssalget varierer noe, er
det vanlig & operere med et forhandssalg pa 50-70 % (Quale, 2013; Berg, 2008). | den senere tid er det blitt
vanligere at byggherren forsikrer boligprosjektet gjennom en fulltegningsforsikring. Dette foregar i samarbeid
med et boligbyggerlag, og resulterer i at banken aksepterer et forhandssalg pa rundt 30-40 %. Samtidig
aksepterer bankene et lavere egenkapitalkrav i forsikrede boligprosjekter fordi forsikringen regnes som del av
egenkapitalen. Fulltegningsforsikringen dekker kostnader som palgper pa usolgte leiligheter etter ferdigstillel-
se, og koster normalt mellom 1-2 % av boligprosjektets kostnader.

4.3.5. Handtering av utbyggingsrisiko

Utbyggingsrisiko bestar av flere ulike forhold. Noen av disse er relativt enkle & sikre seg mot, mens andre
er betydelige vanskeligere a handtere. Med tanke pa eiendommens fysiske forhold er grunnforhold, rasfare
og forurensning viktige momenter. Disse kan handteres ved ngye undersgkelser gjennomfart av fagspesia-
lister. Samtidig er det vanlig at det tas forbehold om at forurensning dekkes av selgeren i kjgpekontrakten.
Kommunene har som regel god oversikt over fornminner, og lokale naturvernorganisasjoner har oversikt over
truede og verneverdige arter. Til en viss grad kan utbyggeren gjennom undersokelser avdekke eventuelle
risikoer forbundet med disse. Likevel er dette forhold det er vanskelig & gardere seg mot, og som det heller ikke
er naturlig a ta forbehold om i en kjgpekontrakt (Quale, 2013). Heftelser ved eiendommen kan avdekkes ved
a undersgke grunnboken. Ikke-tinglyste heftelser vil vaere vanskeligere & avdekke, men de star seg ofte ogsa
svakere i en eventuell tvist (Quale, 2013). Med andre ord er undersgkelser det viktigste verktoyet utbygger har
for & handtere utbyggingsrisiko.

Denne oppgaven vil hovedsakelig dreie seg om risikostyring av stalprisen som et element i byggekostnaden.
Det er derfor hensiktsmessig & se pa hvordan en utbygger kan handtere risiko knyttet til byggekostnaden. |
denne sammenheng inkluderer byggekostnaden arbeid og materialer. Som vist i figur 4, opplever bransjen
svingninger i byggekostnaden. Ofte er endringene i byggekostnaden enkle & handtere for en utbygger, og
utbyggerne har vist at de i mange tilfeller klarer & ansla denne kostnaden ganske neyaktig (Eriksen, 2011).
Likevel vil byggherrens byggekostnadsrisiko avhenge av entrepriseformen. Ved en totalentreprisekontrakt vil
byggherren ha en fastpris pa entreprisekontrakten & forholde seg til. Folgelig ligger endringer i byggekostna-
den hos totalentreprengren i den grad det ikke er kontraktsfestet fastpris med underentreprenorene og leve-
randarene. Er det derimot valgt en byggherrestyrt delentreprise, vil byggherren innga separate kontrakter med
en entreprengr for hvert fag. | dette tilfellet er byggherren mer utsatt for endringer i byggekostnaden.

4.5. RISIKOSTYRING AV STALPRIS - EN AKTUELL PROBLEMSTILLING

Stal er et av de viktigste materialene i fremstillingen av et bygg. Vanligste praksis i bransjen er at bygg-
herrer og/eller entreprengrer kjoper stal til spotpris etter prosjektets behov. Stalet anskaffes fra leverandarer
(grossister) eller gjennom underentreprengrer som driver stalarbeider. Hvordan anskaffelsesprosessen

forlgper og stalprisen handteres varierer fra akter til akter, men folgende er typisk for bransjen:

- Armeringsstal handles normalt fra leverander, og kontraktene har gjerne flytende pris.
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«  Konstruksjonsstal kjgpes enten fra leverander eller giennom underentreprengr. Det opereres ofte med
fastpriser, men prisene justeres etter prisutviklingen.

- Stalpeler handles som regel av underentreprenaren som har ansvar for fundamenteringsarbeidene. Kon-
traktene har normalt fastpris, men prisene justeres etter prisutviklingen.

Som poengtert tidligere, avhenger stalprisrisikoen en aktgr utsettes for av valgte entreprisemodell. | en
totalentreprise vil totalentreprengren utsettes for risiko for endringer i stalprisen i tidsrommet frem til ved-
stéelsesfristen (dvs. tidsrommet fra totalentrepreneren har gitt bindende tilbud til byggherren og til entrepre-
neren har kontrahert med sine underentreprengrer og leverandgrer). Normalt er dette tidsrommet pa 3
maneder, men det kan ogsa lgpe over lengre tid. | en byggherrestyrt delentreprise, vil byggherren veere
utsatt for stalprisendringer helt til han har kontrahert med leveranderer og underentreprengrer i alle fag. Dette
tidsrommet varierer i storre grad.

4.5.1. Definisjonen av stal

Stal er ikke et rent metall, men en sammensetning av flere ulike metaller og kiemiske stoffer. Dette gjor stal
vanskelig a definere. Ramaterialene som brukes i all fremstilling av stal er jern, jernmalm, skrapjern, kull og
kalkstein (MIT, 1987; Brockenbrough, 2011). Utover dette oppnas stalets enskede egenskaper ved & blande
inn blant annet karbon, tinn, aluminium, kobber, nikkel, bly og sink. Stal deles gjerne inn i to kategorier: "low-
alloy steel” og "high-allow steel”. Det som skiller disse kategoriene fra hverandre er andelen blandingsmateria-
ler.® Dersom staltypen bestar av mindre enn 8 % blandingsmaterialer skal stalet kategoriseres som "low-alloy
steel” (Bramfitt & Benscoter, 2002).

Denne oppgaven er avgrenset til staltyper som kan anvendes til armering, baerende konstruksjoner og fun-
damentering gjennom peling. Anvendelsesomradene stiller ulike krav til kvaliteten og egenskapene til stalet:

Bilde 1: Armeringsstal Bilde 2: Stalkonstruksjoner Bilde 3: Stalpeler

- Armeringsstal
Armeringsstal er stalstenger som legges inn i de deler av betongen som utsettes for strekk (Store nor-
ske leksikon, 2013a). Majoriteten av armeringsstalet er varmvalset kamstal.”® | spennarmering benyttes
vanligvis kaldtrukket tradstal."

- Stalkonstruksjoner
En stalkonstruksjon er normalt bygget opp av stalprofiler og stalplater som er bundet sammen ved
sveising eller festing med nagler, bolter eller skruer (Store norske leksikon, 2013b). Starsteparten av stalet
som benyttes i baerende konstruksjoner er varmvalset stal.

9 Alloy betyr blanding, og defineres som at stalet bestar av andre komponenter enn kun karbon og jern.
10 Varmvalset stal har blitt varmebehandlet (1100-1300 grader celsius) for & oppna hardere overflate.

11 Kaldtrukket stal er trukket uten tidligere oppvarming.
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- Stalpeler
Vanligste stalpeler er stalkjernepeler, HP-peler og stalrarspeler. Anvendelsen av disse varierer etter
grunnforholdene. Stalkjernepeler er massive stalpeler som installeres i nedborede foringsror av stal
(Kynningsrud, 2013).

Overnevnte staltyper kan kategoriseres som varianter av "low-alloy steel’”, som igjen deles inn etter
bearbeidelsesgrad og fremstillingsmate. De vanligste grupperingene av stal for bruk i byggebransjen er:
1) Carbon Steel; 2) High-Strength Low-Alloy Steel (HSLA); 3) Heat-Treated High-Strength Low-Alloy Steel; og
4) Heat-Treated Constructional Alloy Steel. Figur 6 viser de nevnte staltypenes stresshandteringsevne, og
illustrerer dermed hvilken stalgruppering som bgr anvendes i prosjekter som har store spenn og utsettes for
mye trykk kontra de enklere prosjektene.
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Figur 6 Stresshandteringskurver for "low-alloy steels”
Kilde: Brockenbrough (2011) s. 2

Innsamling av historiske stalpriser var utfordrende, blant annet fordi stal ikke har blitt handlet pa ravare-
barsene i s& mange ar. Tabell 2 gir en opplisting av de staltypene som vil bli anvendt til videre undersgkelser
i oppgaven. Disse staltypene er av riktig kvalitet i forhold til hvilke anvendelsesomrader stalet skal brukes til,
samtidig som staltypene hadde tilgjengelige manedlige stalpriser.

Tabell 2 Staltyper for videre bruk i oppgaven

Staltype Kategorisering Anvendelse

Steel billet Rastal Armering/konstruksjon/peler
Rebar Armeringsstal Armering

Plate Konstruksjonsstal Konstruksjon/peler

Galva Galvanisert konstruksjonsstal ~ Konstruksjon/peler

4.5.2. Bruk av stal i byggeprosjekter

Sa a si alle bygg som bygges i dag inkluderer et betydelig volum av stal. Andelen stal per byggeprosjekt er
tiinsermet umulig & kartlegge, da dette varierer fra prosjekt til prosjekt. Avgjerende for materialvalg til beere-
konstruksjoner er forst og fremst byggets byggtekniske utfordringer, men gkonomiske og kapasitetmessige
forhold spiller ogsa inn. Baerekonstruksjoner i stal er det fortrukne materialet i yrkesbygg, da slike bygninger
har sterre volum og spenn i konstruksjonene enn boligbygg (Cain, u.a.). Samtidig er krav om brannsikring
en avgjorende faktor. Det stilles strengere krav til brannsikre materialer i boliger enn i (de fleste) yrkesbygg
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(TEK10 § 11-4 jfr. § 11-2). Betong er et materiale som gir god isolasjon mot bade brann og lyd, og dette er
arsaken til at betong brukes hyppigere i boligbygg. Stal brukes i mindre grad ved bygging av eneboliger og
smahus. Arsaken er at stal er en relativt kostbar lasning, og at man i slike prosjekter har faerre kvadratmeter &
fordele disse kostnadene pa. | slike tilfeller er betong eller tre en mer kostnadseffektiv lasning. Stal styrket sin
posisjon som hovedbzeringselement i bolig- og yrkesbygg i forhold til tre og betong pa tross av de utfordrende
tidene i 2008/2009 (Byggeindustrien, 2009).
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Figur 7 Stalforbruk fordelt pa bolig og yrkesbygg 2003-2012

Kilde: E. Hansen, byggevareanalytiker i Prognosesenteret AS'2

Figur 7 viser prosentandel av konstruksjonselementer som inneholder stal fordelt pa yrkesbygg og boliger de
siste ti arene. Grunnet innrapporteringens natur og mangel pa gode erfaringstall, er det ikke forsgkt & beregne
et mer ngyaktig volum av stalforbruket. Likevel forteller tallene at stalforbruket i yrkesbygg har gkt de siste
arene. Nedgangen i stalforbruk i boligbygg i 2008 skyldes kombinasjonen av finanskrisen og at det i perioden
ble bygget flere eneboliger og smahus enn leilighetsblokker.

4.5.3. En akters stalkostnader pa konsern- og prosjektniva

Stélkostnader pa konsernniva

En aktors stalkostnader vil variere etter stalprisnivaet og behovet for stal i prosjektene som lgper det aktuelle
aret. For & eksemplifisere hvor stor andel av en aktars kostnader som er knyttet til stal, har jeg likevel forsgkt
a estimere arlige stalkostnader for et stort entreprenarkonsern basert pa aktarens regnskapstall.”® Det var
knyttet noen utfordringer til kartleggingen av de historiske stalkostnadene, da majoriteten av postene var fak-
turert pa produktkoder som underentreprenar, tilleggsarbeider og endringer. Dette betyr at det var vanskelig
a skille kostnaden knyttet til arbeid fra de faktiske materialkostnadene. Etter vurdering av flere alternative
beregningsmater, endte jeg med & bruke SSBs beregningsmetode for byggekostnadsindeksen som grunnlag.
Denne oppgir en vekting av kostnadspostens delprodukter og innsatsfaktorer (SSB, 2000). Produktkodene i
regnskapene er derfor brutt ned etter modellen presentert i tabell 3.

Tabell 3 Vekting av kostnadselementer for stalarbeider

| alt Arbeid  Transport Materialer ‘ Annet
100 % 21,22 % 3,03% 71,21 % 4,54 %

Kilde: SSB (2000)

12 Tall mottatt i mote 8.3.13.

13 Kun inkludert kostnader forbundet med armeringsstal, konstruksjonsstal og stalpeler.
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Figur 8 illustrerer aktgrens totale stalkostnader de siste ti arene. Stoplediagrammene viser prosentvis andel
stal av konsernets totale kostnader, og grafen illustrerer totale stalkostnader i absolutte tall.
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3% 60 000 000
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1% 20 000 000
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Andel stdl (%) e===Total arlig stalkostnad

Figur 8 En aktors arlige totale stalkostnader (2003-2013)
Kilde: M. Skallenas, innkjepssjef i AS Backe'

Beregningene avslarte lavere andel stalkostnader enn farst antatt. Kostnader knyttet til armering, stalkon-
struksjoner og stalpeler tilsvarer i snitt ca. 4 % av konsernets totale kostnadsbilde. Grafen illustrerer at stal-
kostnadsandelen var stgrst i 2008 og 2010/2011. Dette har sannsynligvis sammenheng med typen prosjekter
som ble bygget pa de tidspunktene, samt at stalprisen var hay i disse periodene.

Stélkostnader pa prosjektniva

For & eksemplifisere hvilken betydning stalkostnaden kan ha for et byggeprosjekt, vil jeg se pa utbyggingen
av prosjektet Sarenga i Oslo. Prosjektet er en del av utbyggingen av Fjordbyen i Bjgrvika, og bestar av ca.
760 boliger og 5.000 m? neeringsareal. Anbudsrunden for totalentreprisekontrakten tilknyttet farste byggetrinn
ble avsluttet i 2009 — et &r som var sveert utfordrende ar for byggebransjen. | 2009 var bransjen sterkt preget
av finanskrisen, og opplevde en nedgang i produksjon pa 14,5 % malt mot aret for (Statistikkbanken, 2013b).
Stillstanden i bransjen gjorde entreprengrene desperate etter jobber, og som faglge av dette ble det inngatt
flere totalentreprisekontrakter pa historisk lavt niva i denne perioden. Produksjonen av farste byggetrinn ble
igangsatt i 2010. | mellomtiden hadde spesielt underentreprengrdelen av bransjen tatt seg opp igjen, og de
reelle byggekostnadene gkte betraktelig.

Tabell 4 Nokkeltall for Serenga (byggetrinn 1 og 2)
\ Byggetrinn 1 ‘ Byggetrinn 2

Antall enheter 115 93
Kontraktssum 198 450 000 211 350 000
Andel stalkostnad 23% 17 %

Kilde: Prosjektleder, H. Rad i AS Ing. Gunnar M. Backe'®

Sgrenga var spesielt utsatt for endringer i stalprisen grunnet prosjektets utfordrende grunnforhold. Tomten
ligger pa en fyling med en avstand til fiell pa mellom 60 og 82 meter. Fundamenteringen av byggeriet
(byggetrinn 1 og 2) ble gjort med totalt 323 stalpeler med en gjennomsnittslengde pa 72 Igpemeter. | tillegg er
det brukt et betydelig volum av armerings- og konstruksjonsstal i prosjektet. Tabell 4 viser andelen kostnader

14 Tall mottatt i mote 18.1.13.

15 Tall mottatt i mote 4.3.13.
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Figur 9 Historisk utvikling i ukentlige stalpriser (Polen) 2006-2012 (Zloty/tonn)
Kilde: PUDS (2013)

knyttet til stal for byggetrinn 1 og 2 pa Serenga.

| kalkulasjonen av prosjektets stalkostnader er kostnader knyttet til arbeid utelatt i den grad det fremkom av
sluttoppgjaret (alle priser er eksklusiv mva.).Pa grunn av tidspunktet for kontraktsinngaelse, var totalentre-
prengren utsatt for risiko knyttet til prisutviklingen hos underentreprengrer og leveranderer. Figur 9 viser den
historiske ukentlige prisutviklingen pa stal fra PUDS (den polske unionen for staldistributerer). Grafen illust-
rerer at disse stalprisene hadde en oppgang pa ca. 30 % fra november 2009 til samme maned aret etter (PUDS,
2013). Denne gkningeniravaremateriell kombinert med en generell gkning i byggekostnadene og andre prosjekt-
spesifikke utfordringer, har fort til at Sgrenga er blitt en stor gkonomisk utfordring for totalentreprenaren.

4.5.4. Ravareprisrisiko og volatilitet

Som forklart i avsnittet over, representerer prisendringer pa ravarer og andre byggematerialer en betyde-
lig risiko for byggherrer og entreprengrer. Ravarepriser er volatile av mange grunner. Siden produksjon av
ravarer er preget av stordriftsfordeler og haye faste kostnader, er det kostbart & stoppe produksjon i perioder
med lavere ettersparsel. Dette kombinert med at flere ravarer har lang produksjonstid, gjer tilbudssiden lite
fleksibel (LME, 2013). Samtidig er ravaremarkedets ettersparselsside preget av lite fleksibilitet, blant annet pa
grunn av konjunktursensitivitet (LME, 2013).

Figur 10 viser prisvolatiliteten for stalkvalitetene rastal, armeringsstal og to typer konstruksjonsstal, illustrert
som arlig rullerende standardavvik. Fglgende spotpriser er lagt til grunn:

* H. Dip US Galva FOB

*  Plate US Dom FOB

»  Reinforcing Bar (Rebar) N Eur Dom ExW
+ LME Steel Billet

Alle priser er i USD per metriske tonn. Grafen viser at spotprisene var preget av hgy volatilitet i perioden rundt
2008, noe som trolig har sammenheng med den globale finanskrisen verden opplevde pa det tidspunktet.
Samtidig var det knyttet mye usikkerhet til LMEs lansering av Steel Billet-kontrakten i juni 2008. Dette kan
bidra til & forklare spotprisens hgye standardavvik i perioden.
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| figur 11 vises volatiliteten i spotpris for rastal og
jernmalm i perioden fra 2008 til 2012. Grafen illus-
trerer at volatiliteten i de to ravarene beveger seg
relativt i takt, men at volatiliteten er noe hoyere
for jernmalm i 2012. Dette har trolig sammenheng
med det brée prisfallet ravaren opplevde samme ar
(illustrert i figur 15).

4.5.5. Verktoy for risikostyring av ravarepris-
risiko

Det finnes flere verktoy for & handtere risiko knyttet til
ravareprisendringer. Kontrahering mellom leverander
eller underentreprenor og totalentreprengren, er et
verktgy som benyttes for & redusere risiko knyttet til
materialpriser. Det er likevel vanskelig for en aktor
a inngd langsiktige kontrakter med leveranderer og
underentreprengrer pa stal. Dette skyldes stal-
prisens avhengighet av underliggende ravarer,
og at en leverandgr derfor ikke vil utsette seg
selv for risikoen ved & innga langsiktige kon-
trakter pa fast pris. Ser man bort fra kontrahe-
ringsmuligheten, har entreprenoren fglgende
muligheter til & handtere utfordringene knyttet til stal-
prisendringene:
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Redusere stalforbruk

For a redusere eksponeringen for stalprisrisiko, kan
en entreprengr redusere stalforbruket ved a bruke et
substituttprodukt. Konstruksjonsstal kan byttes
med for eksempel beseresystemer i betong og tre.
Baeresystemer av andre materialer enn stél er en god
lgsning ved utbygging av smahus og leilighets-
blokker, men stalets egenskaper gjor det som nevnt
tidligere, best egnet for bruk i yrkesbygg. Stal og
jern er del av sa a si all form for armering, men om
man benytter spennarmering' eller fiberarmering'
i stedet for slakkarmering (dvs. vanlig stalarmering),
vil man redusere volumet (BE Group, 2012). Stal-
peler kan byttes med peler i betong, men betong-
pelene ma armeres for & sgrge for at de star seg
under trykk. Samtidig er grunnforholdene utslags-
givende for hvilken type peler man kan benytte. Det er
ikke gitt at entreprengren kan benytte seg av betong-

16 Betongelementene armeres ved at det fores en stalwire
gjennom betongen. Slik paferes press i ytterkant for & hindre at
betongen ikke risser.

17 Fibre av stal eller polypropylen blandes inn i betongen for &
hindre at betongen ikke risser.



peler — eksempelvis i tilfeller der det er stabilitetsproblematikk i grunnen (Kynningsrud, 2013).

Overfore prisokning pa kunden

En annen potensiell lgsning er at ravareprisgkningen overfares til kunden. P& grunn av konkurransesitua-
sjonen mellom entreprengrer i markedet er dette en risikabel strategi — en entreprenar risikerer & miste opp-
draget ved a ta slike forutsetninger. Overfaring av prisgkning pa sluttbruker (leietaker av et naeringsbygg eller
boligkjeper), vil ogsa veere en utfordring for byggherren. | de fleste tilfeller er prisen med sluttbruker ferdig
forhandlet og kontraktsfestet ved byggeoppstart, og det er vanskelig & endre denne i etterkant. Et annet
vesentlig aspekt er den generelle markedssituasjonen. Til syvende og sist er det markedet som bestemmer
hvilken salgs- eller leiepris man kan ta for en bolig eller et yrkesbygg. P4 denne maten legger markedet begrensn-
inger pa hva en utbygger kan legge inn i prisen. Taler ikke markedet hayere pris betyr dette at den eventuelle
prisgkningen pa stal vil spise av utbyggerens margin. Dette er naturligvis ikke gnskelig.

Finansielle sikringsderivater

Et annet alternativ er bruk av finansielle sikringsderivater. Dette er per i dag ikke vanlig praksis i bygge-
bransjen, men gjgres av andre naeringer med et vesentlig forbruk av stal. Bruk av sikringsderivater muliggjer
en forutsigbarhet i stalprisen, og fungerer pa mange mater som en forsikring. Aktgren beskytter seg mot en
okning i stalprisen ved & ha en fremtidig kontrakt pa fastpris. Samtidig gar akteren glipp av eventuelle fordeler
ved prisfall. Finansielle sikringsderivater gir kun en sikring mot endringer i pris, og bruk av et slikt verktay beerer
med seg andre risikofaktorer oppsummert i tabell 5.

Tabell 5 Risiko ved ravarehandel

RISIKO VED RAVAREHANDEL ‘
Prisrisiko Risiko for prisendring.
Kvantumsrisiko Risiko for at man sikrer et for stort/lite volum i forhold til
faktisk forbruk/behov.
Kredittrisiko Risiko for at motparten ikke betaler eller leverer som avtalt.
Leveranserisiko Risiko for at varen ikke oppfyller kvalitetskrav.
Transportrisiko Risiko ved transport av varen.
Valutarisiko Risiko for endringer i valutakurser.

Kilde: Orleanski & Schulte (2010)
Finansielle sikringsderivater vil jeg komme naermere tilbake til i kapittel 4.7.
4.6. STALMARKEDET OG DETS DRIVERE

| dette delkapittelet redegjares det for stalmarkedet og hva som pavirker utviklingen i stalprisen. Stal omtales
som et av verdens viktigste ingenior- og konstruksjonsmaterialer, og har tidligere vaert den mest etterspurte
ravaren etter olje og gass (Saefong, 2007). Metallets kvaliteter har fort til at anvendelsen av stal som kon-
struksjonselement har okt. Spesielt innenfor industrier som bygg og anlegg, offshore, skipsbygging og olje- og
gassektoren er stal en sveert viktig ravare. Figur 12 viser det globale metallforbruket i 2011 fordelt pa de viktig-
ste metalltypene, og illustrerer rollen stél spiller globalt. Figuren viser at verdens stalforbruk er storre enn det
sammenlagte forbruket av de gvrige metalltypene.

4.6.1. Stalprisens utvikling

Stal er et basemetall og anses & veere en forbruksressurs. Det vil si at metallet primeert brukes i fremstilling av
andre produkter (i motsetning til f.eks. gull og sglv som hovedsakelig er investeringsobjekter). Sammenliknet
med mange andre ravarer, er forbruksmetaller relativt enkle og rimelige & lagre. Lagerkostnadene knyttet il
basemetaller anslas & vaere mindre enn 5 % av metallets arlige verdi (Geman & Smith, 2012). Stalprisutvikl-
ingen pavirkes av mange underliggende faktorer, og flere av disse faktorene er tett knyttet opp mot hverandre.
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Figur 12 Globalt metallforbruk (2011) i metriske tonn
Kilde: Zhou (2012)

Cuddington og Jerrett (2008) argumenterer for at metallpriser er sveert sykliske, og at de pa mange mater
fungerer som en indikator pa verdens generelle gkonomiske aktivitet. Det argumenteres ogsa for at metall- og
stalpriser har lav kortsiktig priselastisitet for bade tilbud og ettersparsel, blant annet pa grunn av utfordringene
knyttet til tilpasning av produksjon (Cuddington & Jerrett, 2008). Den langsiktige priselastisiteten vurderes som

betydelig hoyere. Det er spesielt tilbudssiden som er utslagsgivende for de langsiktige prisene (Tilton & Lagos,
2007).

Figur 13 viser den historiske utviklingen i manedlige spotpriser for rastal (steel billet), armeringsstal (rebar),
stalplater av konstruksjonsstalkvalitet (plate) og galvanisert konstruksjonsstal (galva) i perioden 2006-2013.
Alle priser er i USD per metriske tonn. Stéltypene ligger pa ulike prisnivaer, der konstruksjonsstal (plate og
galva) omsettes til hayest pris. Dette har sammenheng med at det er disse staltypene som har hayest bearbei-
delsesgrad. Samtlige stalkvaliteter opplevde en "all time high” i 2008, blant annet pa grunn av at all bygge- og

anleggsaktivitet i Kina i forbindelse med de olympiske leker bidro til & presse prisene opp. | dag er prisene
tilbake pa et mer normalisert niva.
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Figur 13 Historisk prisutvikling i manedlige spotpriser (ra-, armerings- og konstruksjonsstal), 2006-2013
Kilde: Reuters (2013)

Figur 14 viser historiske manedlige endringer i spotprisene for rastal, armeringsstal og to typer konstruksjons-
stal i perioden jun-06 til jan-13. Priseendringene er regnet logaritmisk, og tidsperioden varierer noe mellom

28



40 %

0% =

Lo} ~ o) D — (V]

P S ? @ 2 W9 Q@ S 3 < < < -
_20% 4 4 +— 4 - 4 -

S oyl 20 ¢ 3\ =20 ¢ 20 f =320 ¢& 30
-40 %
-60 %
-80 %

ARebar APlate = AGalva ASB

Figur 14 Historiske endringer i spotpris (manedlig) jun.06-jan.13

staltypene. Grafen illustrerer stalprisenes fluktuasjoner, der rastalprisen opplevde de sterste svingningene i
markedet. De mest betydelige svingningene finner sted i 2008 — da LME lanserte sin Steel Billet-kontrakt. |
tillegg er det en sammenheng mellom knapphet i markedet og svingninger i spotprisene. | perioder med lavt
tilbud, vil nyheter om kortsiktig tiloud og ettersparsel, samt lagerbeholdning ha en starre effekt pa prisutviklin-
gen (Geman & Smith, 2012).

4.6.2. Hva pavirker stalprisen?
| det etterfolgende tar jeg for meg de viktigste driverne for stalprisutviklingen. Jeg vil forst redegjere for
driverne pa tilbudssiden, og deretter beskrive driverne tilknyttet ettersparselen. De globale, regionale og
lokale markedenes tilbud og ettersparsel har stor pavirkningskraft pa stalprisen. Tilbuds- og etterspgrselssitua-
sjonen, opplagrede ressurser og ressursutnyttelse er spesielt viktige elementer med tanke pa tilbudsrisiko
(Rosenau-Turnow et. al., 2009).

Drivere pa tilbudssiden

Det mest elementzere og dpenbare forholdet er utviklingen i rAmaterialene brukt for & fremstille stal. Jo billi-
gere ramaterialene er, desto billigere vil stalet veere. | lopet av de siste par arene har stalindustrien mott store
utfordringer knyttet til stigende ramateriellkostnader og prisrisiko. Stalprisen reagerer saktere pa endringer enn
produksjonskostnadene, noe som har fort til tap for produsentene (EYGM, 2013). De viktigste komponentene
stal bestar av er jern, jernmalm og skrapjern. Prisen pa jern og jernmalm bestemmes i stor grad av global tiloud
og ettersparsel, og spesielt jernmalm omtales som et barometer pa verdens industrielle aktivitet (Hume, 2012).

us /st

Figur 15 Historisk utvikling i ménedlige jernmalmpriser, 1993-2013
Kilde: Index Mundi (2013)

Figur 15 viser den manedlige utviklingen i prisen pa jernmalm. Grafen illustrerer at prisen pa jernmalm holdt
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Figur 16 Historisk prisutvik-
ling (manedlig) pa skrapjern,
indeksert (2001=100) (€/
metric ton)

Kilde: EUROFER (2013)

30

seg pa et relativt jevnt niva frem til 2004/2005. Dette har sammenheng med
at ravaren tidligere ble handlet i lukkede forhandlinger mellom gruvene og for-
brukerne, og at det forst i senere tid ble vanlig med handel av jernmalm i det
apne spotmarkedet (Mining Journal, 2012). Det finnes fremdeles ikke et standar-
disert spotmarked for jernmalm. 1 2011 nadde jernmalmprisen sin "all time high”
pa nesten USD 200 per metriske tonn. Dette indikerte at verdensgkonomien var
pa vei til & bli friskmeldt etter finanskrisen i 2008/2009. Et drayt ar senere falt jern-
malmprisen bratt med mer enn 50 %. Arsakene til fallet var blant annet svakere
ettersparsel etter stal i Kina kombinert med kollapsen i det europeiske stalmarke-
det (Hume, 2012). Tall fra 2013 avslerer at prisene er pa vei oppover igjen som et
resultat av vekst i Kinas produksjon av infrastruktur og bygninger.

Skrapjern er en annen viktig komponent i fremstillingen av stal.”® @st-Europa har
hatt en viktig rolle i distribusjonen av skrapjern, da landene hadde stor tilgang pa
materialene etter den kalde krigen.
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Figur 16 viser den historiske utviklingen i manedlige skrapjernpriser i perio-
den 2001 til 2013. Historisk sett har skrapjern veert sterkt preget av tilbudet og
ettersparselen i markedet. Lav ettersparsel etter skrapjern for fremstilling av stal
har fort til lavere priser, og omvendt. Prisene har veert preget av volatilitet og
sesongavhengighet. Pa grunn av vanskeligere transporteringsforhold i @st-Euro-
pa om vinteren tenderer prisene pa skrapjern & gke i disse periodene (Stewart,
2009). Skrapjern nadde sin "all time high” i 2008, og i likhet med situasjonen for
jernmalm, skyldtes dette okt aktivitet innen bygg og anlegg, samt Kinas forbe-
redelser til OL (Chou et. al., 2011; CaPRI, 2012). | forbindelse med finanskrisen
kollapset ogsa markedet for skrapjern. Siden kollapsen har markedet tatt seg opp
igjen, men det har samtidig vaert preget av mer ustabilitet i prisene enn tidligere.

Siden ravarene som brukes i fremstillingen av stal er spredt over hele kloden,
har transportkostnader og frakt stor innvirkning pa stalprisen (Stewart, 2009).
Avstanden mellom produsenter og konsumenter av ravarene pavirker kostnaden.
| tillegg spiller politiske forhold mellom landene en viktig rolle. Suezkanalen er
godt eksempel pa en handelsrute som har veert utsatt for flere politiske utfordrin-
ger. Slik risiko omtales i litteraturen som "geostrategic risk” (Rosenau-Turnow et.
al., 2009). Veerforholdene i omradene der ravarene transporteres er ogsa av

18 Skrapjern er i denne sammenheng definert som “ferrous metal” (dvs. bestar av jern og stalkom-
ponenter). Det er kun brukt gjenvunnet skrapjern (demolition scrap).
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betydning. Som nevnt tenderer prisen pa skrapjern a gke om vinteren som falge av vanskeligere transport-
forhold i Ost-Europa. | tillegg pavirkes fraktkostnadene av energikostnadene, da okt oljepris farer til hoyere
driftstoffskostnader for transporten (Chou et. al., 2011).

Videre beskrives oljeprisen som "the single most important driver” pa stalprisen (Steward, 2009). Oljeprisen
drives i all hovedsak av global tilbud og ettersparsel, og den internasjonale veksten har sterst pavirkningskraft.
Figur 17 viser utviklingen i prisen pa raolje. Grafen illustrerer en gkning i pris frem mot 2008. Veksten i de frem-
voksende gkonomiene Kina og India, bidro til gkt behov for energi, samtidig som usikkerhet i oljenasjonene i
Midt-Osten forte til lavere tiloud (Chou et. al., 2011). Dette var viktige arsaker til prisoppgangen. Finanskrisen
forklarer det kraftige prisfallet pa slutten av 2008.

P& samme mate som oljeprisen, er stalprisindeksen et resultat av tilbud og ettersporsel. Nar ettersporselen
overskrider tilbudet, vil prisen stige. Figur 18 viser utviklingen i stalprisindeksen fra 2000-2010. Som nevnt
tidligere, var utviklingen og veksten i utviklingslandene en viktig driver til gkningen i stalprisen frem mot 2008.
Som for oljeprisen forklarer finanskrisen det dramatiske prisfallet i kjglvannet av krisen. Fra 2009 tok stalprisen
seg opp igjen, blant annet som folge av okt ettersparsel fra Kina og den generelle bedringen i det globale
markedet (Chou et. al., 2011).

Undersgkelser gjort av Chou, Yang og Chang (2011) avslorte at det er et indirekte forhold mellom réoljeprisen
og stélprisindeksen. Resultatene viste at réoljeprisen kun ble pavirket av sine egne bevegelser, men at stal-
prisindeksen bade pavirkes av egne bevegelser og raoljeprisens volatilitet (Chou et. al., 2011). De fant ogsa at
raoljeprisen beveger seg for endringene vises i stalprisindeksen. Dette betyr at rdoljeprisen ber kunne brukes
som et verktgy for a forutsi utviklingen i stalprisen.
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Drivere pa ettersporselssiden

| forbindelse med stalmarkedet segmenteres gjerne markedene geografisk: USA, Europa, Midt-Jsten og Asia
(Kina). Stalmarkedet har opplevd et skifte i etterspoarsel lopet av de siste tidrene, der fremvoksende land som
India og Kina na star for sterkest vekst og ettersparsel etter stal.

Figur 19 viser veksten i industriell produksjon fordelt pa de viktigste geografiske sonene. Det fremkommer
av grafen at veksten i USA og Europa vil avta som fglge av de usikre gkonomiske tidene. USA preges av
usikkerhet knyttet til finanspolitikken. Selv om Kongressen kom til enighet om skatteavtalen for arsskiftet og
den sakalte "Fiscal cliff” ble avverget, er det knyttet stor usikkerhet til forhandlingene om utgiftskutt og gjeldstak
(DNB Markets, 2013). Europa og EU preges fremdeles av statsgjeldkrisen, som var et resultat av at en rekke
medlemsland svekket sin konkurranseevne samtidig som gjeldsandelen og boligprisene gkte til ikke-baerekraf-
tige nivder (DNB Markets, 2013). Selv om den europeiske sentralbanken (ESB) har iverksatt tiltak for & lgse
krisen, er det for tidlig & si noe om tiltakenes effekt. Kina og India har veert viktige vekstpilarer for verdens-
gkonomien og ettersporselen etter stal. Aktivitetsveksten i Kina var i 2012 pa det laveste nivaet pa 13 ar som
folge av en gnsket oppbremsing av det kinesiske boligmarkedet, kombinert med lavere vekst i industrilandene
(DNB Markets, 2013). Ogsa India opplevde en liten nedgang i veksten i 2012. Dette er et resultat av innen-
landske forhold som blant annet hgy inflasjon (DNB Markets, 2013). | folge DNB Markets’ (2013) prognoser
forventes det at veksten i Kina vil avta, mens veksten i India vil oppleve en liten oppgang.

Resultatene av de gkonomiske utsiktene for stalindustrien er fremstilt i figur 20. Det rapporteres om at stal-
produsentene utfordres av den svake globale veksten i 2013. 2012 var preget av overkapasitet i stalsektoren.
Denne tendensen vil fortsette inn i 2013, og kombinert med lav vekst i etterspgarselen og begrensede priser, vil
det globale stalmarkedet fortsatt oppleve tilbudsoverskudd (EYGM, 2013). Det er usannsynlig at ettersporse-
len etter stal vil forbedres i lgpet av 2013 pa grunn av de gkonomiske usikkerhetene i Eurosonen og USA. Selv
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om Kina opplever en nedkjalingsperiode, forventes det at landet skal ha en gkning i stalforbruk pa grunn av
okt satsning pa sosial boligbygging og utvidelse av infrastruktur (EYGM, 2012). India er spesielt stilt, da landet
har stor intern produksjon av stal, og tilgang pa viktige ravarer som jern. Selv om landet vil bli preget av den
generelle nedgangen i stalproduksjon og -forbruk, er det forventet at India vil oppleve hgyere vekst (EYGM,
2013). Prognoser viser at India vil ha gkt ettersparsel etter stal som falge av opprusting av infrastruktur.

Fremstilling av stal er en prosess som tar lang tid og som derfor er vanskelig & tilpasse markedets etterspor-
selssvingninger. Etter stalmarkedets kollaps i 2008 og pa tross av okt etterspoarsel i 2010 og 2011, preges
markedet fremdeles av overkapasitet (EYGM, 2013). Tilbudsoverskuddet er enda ikke dekket av ettersporse-
len, og det vil bli viktigere for stalprodusentene a tilpasse produksjonen til markedet i fremtiden.
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Figur 21 Global stalkapasitet vs. tilbud og etterspersel (millioner tonn)
Kilde: EYGM (2012), s. 28

Siden stal er en eksportravare, vil stalprisen pavirkes av svingninger i valutamarkedet. Volatilitet i valuta-
kursene overfgres ofte til stalprisen ved at stalet i mange tilfeller produseres i et land som ikke har samme
valuta som metallet handles i (Hull, 2012).

4.7. SIKRING MOT PRISRISIKO GJENNOM FUTURESHEDGING

Markedet for & handle futures og andre sikringsderivater har eksistert i arevis, og markedet oppstod som et
svar pa ubalansen mellom tilbud og etterspgarsel etter landbruksvarer. Senere ble dette markedet adoptert av
andre nzeringer og industrier. Futuresmarkedet eksisterer kun i forhold til det underliggende spotmarkedet,
og det er spotmarkedets tilbud og ettersparsel som er bestemmende for futuresprisene (Kline, 2000). Ved &
hedge vil en aktar kunne beskytte seg mot ugnskede prisendringer, lase en gnsket margin og beskytte verdien
pa selskapets inventar (LME, 2013). Hedging og hedge fond er for mange forbundet med spekulering — noe
som ikke er usant. Samtidig er hedging blitt et viktig verktoy for & handtere og redusere risiko. Om & ikke ha et
aktivt forhold til risikostyring gjennom futureshedging, uttalte Mr. Fig hos LME fglgende:

“Not to hedge is to speculate!” ®

Dette kapittelet inkluderer en innforing i ulike finansielle sikringsderivater, hvordan spot- og futuresmarkedet
fungerer og pa hvilken mate man kan bruke hedging som et risikoreduserende verktoy.

19 Sitat Mr. Robert Fig, London Metal Exchange (fra kurs 9.1.13)
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4.7.1. Finansielle sikringsderivater
Bruk av finansielle sikringsderivater er verktgy for a redusere risiko for prisfluktuasjoner. De vanligste formene
for sikringsderivater er presentert i tabell 6.

Tabell 6 Finansielle sikringsderivater

Forwardkontrakt | En skreddersydd avtale mellom en kjgper og selger om
pris, kvalitet og kvantum, samt et fremtidig
leveringstidspunkt for en ravare.

Futureskontrakt En kontrakt mellom kjgper og selger med
forhandsbestemt (dvs. standardisert) pris, kvalitet og
kvantum, samt tid og sted for leveranse.

Swaps En skreddersydd futureskontrakt der en aktgr bytter
flytende pris mot en fastpris pa en gitt ravare for en
avtalt fremtidig periode.

Opsjoner En opsjon gir kjgperen en rett, men ikke en plikt til
tiltre opsjonen til en forhandsbestemt pris
(utgvelsespris).

Kilde: Orleanski & Schulte (2010); Kline (2000)

Da en forwardkontrakt er skreddersydd, forutsettes direkte forhandlinger mellom kjoper og selger. Forward-
kontrakter handles ikke pa bars, og aktarene utsettes derfor for full motpartsrisiko. Futureskontrakter er deri-
mot standardiserte og handles over bgrs, noe som forer til at partene ikke opplever motpartsrisiko. De storste
ravarebgrsene som handler metaller er LME og New York Mercantile Exchange (NYMEX). De fleste futures-
kontrakter gjares opp finansielt. Da verken swaps eller opsjoner er aktuelle sikringsderivater for denne opp-
gaven, velger jeg a ikke ga naermere inn pa dem her.

4.7.2. Futuresmarkedet

Futuresmarkedet gir aktaren mulighet til & "lock in” (I&se) en pris i fremtiden. Et slikt eksempel er en under-
entreprengr innen fundamentering som gnsker en fastpris pa en fremtidig leveranse av stal. Det handles frem-
tidige kontrakter med forskjellig dato for leveranse (T, til T,) til enhver tid (f). Lengden pa kontrakten varierer fra
1 méned til flere ar. Nar en aktor kjoper en futureskontrakt, forplikter han seg til & betale markedsprisen (F(t, T))
for kontrakten pa utlepsdatoen (Geman & Smith, 2012). Det er likevel vanlig at futureskontrakter gjares opp
finansielt, og at det dermed ikke begas noen fysisk leveranse (Orleanski & Schulte, 2010).

Aktgrene i dette markedet har enten en long eller short posisjon. | en long posisjon vil man tjene penger der-
som prisene stiger, og tape penger dersom de gar ned. Produsenter av stal som Achelor Mittal er et typisk
eksempel pa en aktgr med long posisjon. | en short posisjon vil man tjene pa at prisene faller og motsatt. En
forbruker av stal, som for eksempel aktarer i byggebransjen, har short posisjon. Disse posisjonene har betyd-
ning for hva akteren vil gjore nér prisene endrer seg. Videre skilles det mellom en fysisk og en futuresposisjon.
Dersom man har en long fysisk posisjon, vil det si at man vil ga short i futuresmarkedet (dvs. selge). Har man
en short fysisk posisjon, vil man géa long i futuresmarkedet (dvs. kjgpe). Sammenhengen mellom fysisk og
futuresposisjon er illustrert i figur 22.

En underentreprengr innen armering vil ha en kort fysisk posisjon i futuresmarkedet for stal. Entreprengren
vet at han vil veere nadt til & skaffe seg ravaren i fremtiden, og er bekymret for at prisene skal stige. Som falge
av dette vil aktaren veere interessert i kjope futures. P4 motsatt side sitter produsenten av armeringsstal som
har en lang fysisk posisjon. Produsenten er redd for at prisene skal falle i fremtiden, og er interessert i & selge
futureskontrakter for & beskytte seg mot prisfall.
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Figur 22 Forholdet mellom lange og korte
hedgingposisjoner
Kilde: LME (2013)

Futuresmarkedet sorger for at risiko reduseres og
fordeles, samtidig som markedet bidrar til & over-
fore informasjon om markedet til aktorene. Flere
produsenter bruker utviklingen i futuresprisen som
en indikator pa hva de skal gjere med hensyn til
tilbud og produksjon (Hernandez & Torero, 2010).
Dersom markedet mellom short hedge demand
(produsenter) og long hedge demand (forbrukere) er
perfektbalansert, betyr dette at futuresprisen erlikden
forventede fremtidige spotprisen:

FtT = Et(St)

Likevel er et marked med perfekt hedge demand
lite sannsynlig. | de aller fleste tilfeller er markedene
preget av enten tilbuds- eller ettersporsels-
overskudd. Ved tilbudsoverskudd er det flere som
selger futures enn de som kjoper, og motsatt ved
ettersparselsoverskudd. Disse situasjonene kan
illustreres som folger:

Fl < E(S¢)
F{ > E.(S)

Differanse mellom disse forholdene omtaler man
som risikopremie. Det er gjort flere studier som
omhandler tilstedeveerelsen av risikopremie i rava-
remarkedet. Funn i studiene til Basu & Miffre (2009)
og Jalalin-Naini & Manesh (2006) gjor at man kan
konkludere med at det finnes en risikopremie i
ravaremarkedet. Det argumenteres blant annet for at
en produsent (short posisjon) ma akseptere en pris
lavere enn spotprisen, for & stimulere at en forbruker

(long posisjon) aksepterer prisrisikoen i kontrakten
(Deaves & Krinsky, 1992). Det méa derfor antas at
det eksisterer en risikopremie i futuresmarkedet for
ravarer, men man vet forelepig lite om hvor risiko-
premien ligger.

4.7.3. Basis og relativ basis

Selv. om det pastds at det & ikke hedge er &
spekulere, beerer sikring gjennom futureshedging
med seg risikable forhold. Det er ikke alltid slik
at rdvaren man hedger er den samme som den
ravaren som er knyttet til futureskontrakten. Dette er
blant annet en aktuell problemstilling i forhold til stal,
da stél er vanskelig & definere og siden kvaliteten
som behgves pa stalet varierer stort etter anvendel-
sesomrade. Et annet problem, er at det er knyttet
usikkerhet til hvilket eksakt tidspunkt man trenger
ravaren pd. Det kan vaere vanskelig & forutse hvilke
kvantum man trenger til hvilken tid. Dette er spesielt
relevant i byggebransjen, som er en bransje som er
preget av store svingninger i aktivitet. Risikoen disse
eksemplene illustrerer er kjent som basisrisiko.

Basis defineres som differansen mellom spotpris og
futurespris:?°

Basis=S,— F] S, = Spotpris

F{ = Futurespris

Formel 1 Basis

(Se=Ff)

Relativ basis = St = Spotpris

F{ = Futurespris

Formel 2 Relativ basis

Hvis rdvaren man ensker & sikre og ravaren man
faktisk sikrer i futureskontrakten er den samme, skal
basis veere lik null pa tidspunktet for kontraktsover-
takelse. Det er som regel slik at endringene i spot-
og futuresprisen ikke er like store, noe som forer til
at basis endrer seg. Et tilfelle der basis forblir den
samme gjennom hele kontraktperioden vil veere en
perfekt hedge. Figur 23 illustrerer variasjonene i
basis over tid. Desto naermere kontrakten kommer til
leveringstidspunkt, jo mer skal spot- og futurespris-
ene konvergere.

20 Definisjonen kan ogsa veere Basis = F{ — S, men dette er
vanligere hvis futureskontrakten er pa finansiell aktiva.
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Kilde: Hull (2012)

| futuresmarkedet horer man ofte snakk om contango og backwardation. Disse uttrykkene sier noe om hvil-
ken vei man forventer at markedet beveger seg. Markedet er i contango dersom futuresprisen er hgyere enn

spotprisen, og i backwardation i de tilfeller der spotprisen er hgyere enn futuresprisen. | forhold til basis kan
contango og backwardation defineres slik:

Contango: Basis; > 0
Backwardation: Basis; < 0

4.7.4. Krysshedging

Det er ikke nadvendigyvis slik at en stalforbruker ma sikre stal direkte i en futureskontrakt. Krysshedging (cross
hedging) er nér en akter indirekte sikrer sin ravare ved & sikre en annen liknende ravare (ogsé kalt sikrings-
instrument). Det betyr at krysshedging skjer nar de to ravarene som sikres er forskjellige. For en stalforbruker

kan det veere aktuelt & krysshedge stal med et annet metall som brukes i fremstillingen av stalet, for eksempel
kobber eller aluminium.
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Figur 24 Historisk utvikling i manedlige spotpriser for aluminium, kobber og stal (skalert), 2008-2012

Figur 24 viser historisk utvikling i spotprisene for aluminium, kobber, rastal, armeringsstal og to typer kon-
struksjonsstal. Alle priser er i USD per metriske tonn, men siden prisnivaene pa metallene er sa forskjellige er
prisene i grafen skalert. Grafen illustrerer at prisene i relativt stor grad beveger seg i takt.
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Et argument for & krysshedge stal med andre metaller er at markedene for handling av stal pa bers er mer
begrensede og mindre utviklet enn for eksempel markedet for kobber. Dette fremkommer blant annet av
datainnsamlingsfasen i forbindelse med denne oppgaven. Det var store utfordringer knyttet til innsamling av
stalpriser (spesielt forwardpriser pa stal), samtidig som flere andre liknende metaller var tilgjengelige. 1 tillegg
opplevde jeg forskjellene i aktivitet pa borsen da jeg var pa LME i januar. | femminuttersintervallene da det
ble handlet stal var gulvet tilnszermet stille, mens tradingen tok seg betraktelig opp nar det ble handlet kobber
og aluminium. Dette underbygger pastanden om at stal er en mindre likvid og omsettelig kontrakt enn kon-
trakter pa for eksempel kobber. Det er ogsa en mulighet & krysshedge flere enn en futureskontrakt. Dette vil jeg
komme naermere tilbake til i analysene.

4.7.5. Optimal hedgerate

Malet med krysshedgingen er & minimere risikoen knyttet til verdien av den sikrede ravaren. Dette betyr
at akteren ber velge den hedgeraten som minimerer variansen til den sikrede posisjonen. Optimal risiko-
minimerende hedgerate (h) avhenger av forholdet mellom endringer i spotprisen og i futuresprisen, og define-
res slik:

OAs
h=p—
OpF

AS = endring i spotpris

AF = endring i futurespris

p = korrelasjonskoeffisient mellom AS og AF
0,5 = standardavvik AS

o,r = standardavvik AF

Formel 4 Optimal hedgerate

Optimal risikominimerende hedgerate (h) estimeres ved hjelp av folgende regresjonsmodell:

St=a’+ﬁFtT+£t

S¢ = spotpris

F{ = futurepris

a = skjeeringspunkt

B = h (optimal hedgerate)
g, = feilledd

Regresjonsanalysen vil resultere i en optimal hedgerate (h eller B) og et estimat av hvor mye risiko (andel av
variansen) som fjernes ved a utfare gitte sikring (R?).

Selv om man beregner en optimal hedgerate og estimerer hvor stor andel man bar sikre for & minimere risiko,

vil det veere risiko for sikringsfeil. | sin studie papeker Ankirchner og Imkeller (2009) at krysshedgingen frem-
deles kan gi hoy sikringsfeil selv om sikret aktivum og sikringsinstrumentet har en korrelasjon tilneermet lik 1.
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5. ANALYSE OG RESULTATER

Oppgaven har en todelt analyse for & lase hovedproblemstillingen pa best mulig mate. Malet er a avdekke
hvilke muligheter en akter i byggebransjen har til & sikre seg mot fluktuasjoner i stalprisen. | forste del rede-
gjores det for innhentet informasjon fra dybdeintervjuer med aktgrer i bransjen. Disse kartlegger blant annet
hvilke muligheter byggebransjen har for a styre stalprisrisiko pa alternative mater og bidrar til & skape forsta-
else for hvorfor risikostyring av stalprisen er av betydning for bransjens akterer. Del to er en kvantitativ analyse
som med utgangspunkt i historiske spot- og forwardpriser tester stalprisens samvariasjon med andre metaller,
muligheten for krysshedging, og prognostisering ved hjelp av forwardpriser. Resultatene som fremkommer av
analysene presenteres og drgftes i etterfolgende kapittel 6.

5.1. KVALITATIV DEL - INTERVJUER MED STALAKTORER | BRANSJEN

Den kvalitative analysen bestar av dybdeintervjuer med fire forskjellige aktarer innen byggebransjen (se
vedlegg 2 for intervjuguide). Det er lagt vekt pa at akterene skal tilhgre ulike deler av byggeprosessen slik at
hele verdikjeden tilknyttet fremstilling og bruk av stal representeres. Min oppfatning av verdikjeden er illustrert
i figur 25.

STALPRODUSENT STALLEVERAND@R UNDERENTREPREN@R TOTALENTREPREN@R

Figur 25 Verdikjeden for stélaktorer i byggebransjen
Kilde: Egen fremstilling.

Jeg mener en slik tilneerming vil gi beste grunnlag for & vurdere hvilke muligheter akterer i denne bransjen har
til & styre stalprisrisiko. Samtidig er jeg klar over at virksomhetsforskjellene vil resultere i varierende svar, og at
dette vanskeliggjar generaliseringen av svarene i konklusjonen. | valg av aktgrer for dybdeintervjuene ble det
vektlagt & fa tak i kjente virksomheter innenfor bransjen. Jeg tok kontakt med 10 ulike aktgrer, der dessverre
ikke alle hadde anledning til a stille til intervju. Opprinnelig @nsket jeg & ogsa intervjue en stalprodusent, noe
som viste seg a bli vanskelig. Vi har kun ett stalverk i Norge, og disse hadde ikke kapasitet til & delta.

Dybdeintervjuene er farst og fremst utfert for & fa kunnskap om hvilke alternative tilnaermingsmetoder bran-
sjen benytter (og kan tenke seg & benytte) for & handtere stalprisrisikoen. | s mate sgkes det a belyse ho-
vedproblemstillingen, samt undersokelsessparsmalene "Hvilke verktay anvender aktorer i bransjen i dag for
a redusere stalprisrisiko?” og "Hvilke alternative verktoy har aktorer i bransjen for & redusere stalprisrisiko?”.
Respondentene ble i tillegg stilt sparsmal som ikke har direkte tilknytning til problemstillingene. Dette ble
gjort for a fa en mer nyansert forstaelse av hva aktarene i bransjen vet om risiko, risikostyring og hvordan det
anvendes i praksis.

| dette delkapittelet presenteres svarene fra dybdeintervjuene fordelt etter aktor og rolle. Respondentene er
anonymisert i oppgaven, og har blitt tilsendt referatene fra dybdeintervjuene for godkjennelse. | delkapitlene
som fglger gis det en redegjarelse for respondentenes svar. Avslutningsvis oppsummeres svarene i en tabell.
Resultatene draftes og tolkes naermere opp mot hovedproblemstillingen i kapittel 6. Fullstendige referater fra
intervjuene foreligger i vedlegg 3-6.

| tabell 7 presenteres aktarenes virksomhetsomrader og respondentenes stilling i selskapet. Dato, tidspunkt
og sted for intervjuene er oppsummert i vedleggene som inkluderer de fullstendige referatene.
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Tabell 7 Presentasjon av respondenter for dybdeintervju

\ Aktgr \ Respondentenes stilling \ Beskrivelse av aktgren
Stalleverandgr Q Direktgr Aktgren er en landsdekkende leverandgr av stal- og

armeringsprodukter. Q er blant Norges stgrste leverandgrer
av armeringsstal, og virksomheten tilbyr alt innen baerende
konstruksjoner. Stalet importeres, lagres i et av Qs lagre og
distribueres ut til kundene. Aktgren handler alt stal direkte
fra stalverkene, der majoriteten av stalet handles fra

utlandet.
Underentreprengr Z | Kalkulasjonsansvarlig Aktgren er totalleverandgr av pele- og spuntarbeider, samt
Prosjektleder underentreprengr innen fundamenteringsarbeider. Z er

ledende innen sitt felt, og arbeider pa mange store
utbyggingsprosjekter i Norge. Aktgren skaffer stal giennom
norske og utenlandske grossister. De utlandske grossistene
er i stor grad lokalisert i Europa.

Underentreprengr Y | Daglig leder Aktgren er en underentreprengr som leverer barende
stalkonstruksjoner til bygg. Y tilbyr prosjektering,
produksjon og montasje av stalet. Underentreprengren
bestiller stal fra grossist, og bearbeider stalet i egen fabrikk.
Aktgren handler primaert stal fra norske grossister.

Totalentreprengr X Administrerende direktgr | Aktgren er en av Osloomradets stgrste totalentreprengrer.
Selskapet har lang erfaring og fartstid i bransjen, og leverer
alt fra boligblokker til forskjellige yrkesbygg. Aktgren skaffer
stal gjennom leverandgr eller underentreprengr.
Armeringsstal handles direkte fra leverandgrer. | den
senere tid har X benyttet seg av stal fra utenlandske
leverandgrer av prismessige arsaker. Konstruksjonsstal
skaffes gjennom underentreprengr. Dette stalet kjgpes
ferdig levert og montert fra underentreprengren.

5.1.1. Stalleverandor Q

Folsomhet for stalprisendringer

Aktaren oppgir at de naturligvis er utsatt for risiko for endringer i stalprisen. Samtidig forteller aktgren at risiko-
ens betydning avhenger av hvilken periode virksomheten er i. Q forteller at de den siste tiden har opplevd en
"fredelig og god periode” med moderate svingninger i stalprisen. | slike tilfeller er ikke virksomheten spesielt
utsatt. Q forklarer at de i 2008/2009 opplevde fluktuasjoner som hadde stor innvirkning pa bedriften. 2008 var
preget av store prisgkninger, men i 2009 falt prisen dramatisk. Blant annet fordi Q har en stor lagerbeholdning,
skapte dette prisfallet betydelige tapsnedskrivninger pa lagerbeholdningen. Lagerbeholdningen akteren be-
sitter har en anslatt verdi pa mellom 100-200 millioner kroner, som méa nedskrives hvis verdien er for hgy i
forhold til markedene Q distribuerer ut mot. Aktaren forteller at virksomhetens risikobilde er todelt. Selskapet
beerer risiko for at de ikke har tilstrekkelig beholdning av riktig vare til distribusjon i deres lagre, og som en fglge
av dette star i fare for & miste markedsandeler. | tillegg utsettes virksomheten for risikoen for at de har bygget
opp et lager som er for dyrt i forhold til markedsprisen.

Q forklarer at virksomheten pavirkes av prisendringer pa underliggende ramaterialer i den grad de er drivere for
endring i stalprisen. For Q er prisen pa returstal (skrap) det viktigste ramaterialet, men aktaren nevner samtidig
andre faktorer som malmpris, strempris og oljeprisen som drivere med pavirkningskraft pa stalprisen. Videre
forteller aktoren at de i stor grad utsettes for valutarisiko, da majoriteten av varene handles i euro og dollar.
Disse markedene har ogsa veert preget av stabilitet den siste tiden, men aktaren understreker at det foreligger
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en potensielt stor risiko knyttet til valutasvingninger
for bedriften. Akteren forteller videre at man ikke
skal undervurdere stalverkenes pavirkningskraft pa
stalprisen. Q forklarer at det er mye som tyder pa at
stalverkene opererer i regioner, og at det er et verk
som er prisstyrende innenfor hver region. Han mener
dette kan forklare de store prisforskjellene pa stal i
f.eks. Kina og Europa, og forteller at dette er viktig a
veere klar over nar man skal handle stal.

Risikostyring av stalpris

Q forteller at bedriften i aller hoyeste grad har et
aktivt forhold til risikostyring av stalprisen. Aktg-
ren forklarer at det avholdes manedlige mater der
ledelsen diskuterer og vurderer den fremtidige pris-
utviklingen pa stalet. Disse vurderingene gjores pa
bakgrunn av prognoser og historisk data. Dersom Q
vurderer sannsynligheten for et fremtidig prisfall som
hoy, setter de restriksjoner pa hva som kan hand-
les inn til lageret. Samtidig forteller aktoren at det er
vanskelig & vurdere stalprisrisikoen. Selv om Q etter
beste evne forsgker & begrense risikoen virksom-
heten utsettes for, er det flere tilfeller der disse
vurderingene har veert feil. "Dette er jo en risikosport
— 0g noe risiko ma vi ta,” forteller aktaren.

| tillegg til den manedlige gjennomgangen av stal-
prisutviklingen, forteller aktaren at selskapet har en
gkonomiavdeling som vurderer valutarisikoen og
eventuelle tiltak de skal ta for & handtere denne.
| forhold til kontrahering forklarer Q at de har
utfordringer. Det er ikke mulig & kontraktsfeste en fast-
pris med smelteverkene —disse opererer med maned-
lige priser pa neste maneds valsing. Aktaren forsgker
a overfare risikoen for prisendringer til sine kunder
ved at de ikke gir fastpris, men tar forbehold om pris-
justeringer. Han forteller at de har en "evig disku-
sjon” med entreprengrene om indeksregulering
av prisene. Som alternativt risikostyrende verktoy,
nevner aktgren at noen entreprengrer har kjopt starre
partier stal nar prisen har veert lav, for & redusere stal-
prisrisiko. Forutsetningene for & kunne ta et slikt grep
er at entreprengren har begrep om volumet stal de
skal bruke i fremtiden, at de har et sted & oppbevare
stalet i mellomtiden, og ikke minst at entrepre-
neren har finansiell tyngde til & kunne foreta en slik
investering. Til slutt forteller Q at de ved flere anled-
ninger har forsgkt & pavirke stalverkene til & kunne gi
bedre forutsetninger ved kjop av stal. "Stalverkene
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er blitt s store med de sammenslutningene som
vi ser na at det ikke betyr noe dersom Norge blir
borte for dem,” sier aktoren. Med dette mener han
at selv de storste aktgrene i Norge ikke har noe pa-
virkningskraft pa stalverkene — de er rett og slett nadt
til & spille etter de reglene som stalverkene har satt.

5.1.2. Underentreprenor Z

Falsomhet for stalprisendringer

Aktaren forteller at selskapet i aller hgyeste grad
er folsomme for endringer i stalprisen. Z anslar at
omtrent 60-80 % av deres omsetning utgjgres av
stalmaterialer, og det er dermed klart at virksom-
heten er utsatt for prisendringer pa stal. "Det er
skremmende stor andel som er relatert til stal
for oss,” sier aktgren. | tillegg forteller aktgren at
omtrent 75-85 % av ramaterialene selskapet kjoper
inn er stal. Innen denne bransjen opereres det med
marginer pa mellom 3-6 %, noe som gjor at en
endring pa én prosent vil ha betydelig innvirkning.
"Endring pa én prosent kan veere skillet mellom tap
0og gevinst, det”, understreker Z. Aktgren holder
et sa a si kontinuerlig lager bestaende av stal for
omkring 40 millioner kroner. Virksomheten utsettes
for risiko knyttet til verdien av lagerbeholdningen, da
det kan forekomme at stalprisene ved arets slutt er
hgyere eller lavere enn innkjopsprisen. | de tilfeller
der stalprisene er lavere enn innkjgpsprisen, ma
lageret nedskrives. Vi far ikke jobb hvis vi opererer
med lagret stdl som er dyrere enn det stalet vi far
kjopt i markedet,” forklarer Z. Aktaren forteller at de
har opplevd ar der de har gjort "gode penger pa lag-
eret”, og at de har hatt ar med store tapsavskrivn-
inger. "Men over tid sa tror jeg det blir som & kjgpe til
prosjekt’, mener aktaren.

| tillegg til stalprisrisiko, forteller Z at virksomheten
utsettes for en viss valutarisiko, da det meste av det
de kjoper handles i euro. Aktaren forteller at de har
handlet euro nar den har veert sveert lav for a fa bukt
med denne risikoen. Z forteller at virksomheten ogséa
er falsom for endringer i prisen pa ramaterialene
som brukes ved fremstillingen av stélet. Aktgren for-
klarer at de har opplevd at en bestilling pa 2.500 tonn
stal ble avbestilt av stalverket pa grunn av en dra-
matisk gkning i malmprisen. "Dette kunne veert en
katastrofe for 0ss,” sier aktaren. | dette tilfellet hadde
ikke stalverket sikret seg tilgang til ramaterialer til en



fast pris, og kostnaden ved fremstillingen av stalet
ble vesentlig hoyere enn den avtalte salgsprisen.
Situasjonen lgste seg ved at Z, grossisten og stal-
verket delte tapet pa rundt en halv million mellom
seg. Z papeker at de sannsynligvis ikke hadde fatt
til denne lgsningen hvis ikke grossisten de handlet
med var sapass solid.

Risikostyring av stélpris

Aktgren mener virksomheten har et aktivt forhold
til risikostyring. Dette begrunner de med at de i for-
kant av hvert prosjekt giennomfarer en risikoanalyse
der de vurderer ulike scenarioers opp- 0og nedside. |
tillegg forteller aktoren at de er flinke til & overfore
risikoen de utsettes for til kundene. Sagt med andre
ord mener Z at virksomheten er utsatt for prisrisiko
pa den maten at endringene i stalprisen forer til at
aktgren ma iverksette tiltak overfor byggherren og
entreprengren — men at dette samtidig er en videre-
fort risiko. Videre forteller aktgren at lagerbeholdning
er en strategi for & redusere risiko. Pa denne maten
kan aktgren ta ut stal av lageret til produksjon av inn-
gatte kontrakter i stedet for & kjope inn stal pa det
gitte tidspunktet, dersom det skulle lgnne seg. Pa
den andre siden er akteren klar over at det & holde
lager bringer med seg risiko for tapsavskrivninger.

Aktoren forteller at virksomheten har spekulert i a
kigpe valuta for & redusere valutarisiko. Likevel
forklarer Z at dette er noe de ensker & gjore minst
mulig, da dette ikke er kjerneomradet for deres
virksomhet: "Vi gnsker & drive med det vi kan — og
det vi kan er stal.” Til slutt forklarer aktgren at kontra-
hering med leverandgrer og kunder er en alternativ
mate & styre stalprisrisikoen pa. Z forteller at de har
inngatt kontrakter med entreprengrer der de har tatt
forbehold om prisjustering for igangsetting. | slike
kontrakter brukes dagens stalprisnivd og eurokurs
som grunnlag for & forta en dokumentert prisjuste-
ring nar endelige bestilling foretas. Utover dette
papeker aktgren at de unngar & gi kundene fastpris
eller avtale faste mengder. Arsaken er at det poten-
sielt er sveert stor risiko forbundet med grunnforhold
og fundamentering. "Vi ter sa a si aldri & innga fast-
pris eller faste mengder med entreprengren, da dette
kan bety deden for oss péa et prosjekt,” forteller Z.
Her viser de blant annet til et prosjekt der dybden til
fiell var omkring 15 meter mer enn grunnundersgk-
elsene viste.

5.1.3. Underentreprenor Y

Folsomhet for prisendringer

Aktoren oppgir at virksomheten er sveert utsatt for
endringer i stalprisen. Y forteller at de er tvunget til
a gi sine kunder fastpris pa leveransen, da kundene
ikke aksepterer tilbud med prisjusteringer. Aktgren
forklarer at selskapet utsettes for storst risiko i tids-
rommet fra tilbud er gitt til kunden og til produksjonen
igangsettes. Det er ikke sjelden akteren opplever at
dette tidsrommet strekker seg over ett ar. Tilbudet
gis pa fastpris, noe som betyr at Y er spesielt utsatt
for en oppgang i stalprisen i perioden frem til igang-
setting. Aktaren forteller, "Vi ma bare ta den risiko-
en, og satse pa at stalprisen ikke gar opp.” Samtidig
forklarer Y at fastpris mot kunden ogs& har en
oppside — hvis stalprisen faller i det aktuelle tids-
rommet. Et stalprisfall vil bidra til at akteren kan
oke sine marginer. Likevel er det ofte slik at ogsa
aktarens kunder far med seg nedgangen i stalprisen,
og at entreprengrene ofte forsgker a fa avslag og
rabatter pa leveransen med stalprisnedgangen som
begrunnelse.

Videre forteller Y at prisen pa deres produkt i stor
grad er avhengig av den generelle stalprisen
og av prisnivaet pa underliggende ramaterialer.
Aktoren anslar at stalet de kjoper fra grossisten utgjor
omtrent 50 % av kundens kostnad. Bearbeidelsen
og monteringen Y gjor i sin egen fabrikk star for
anslagsvis 35-40 %. Til slutt papeker aktgren at de er
spesielt sarbare for endringer i stalprisen siden de er
en liten aktar; "Dersom ett prosjekt gar darlig, er det
klart det har stor innvirkning pa oss.”

Risikostyring av stalpris

Aktoren forteller at de ikke utforer noen risikosty-
rende tiltak i virksomheten i dag. Y forklarer at de
ved tidligere anledninger — spesielt nar det har veert
stor sannsynlighet for en gkning i stalprisen — har
forsokt & levere anbud med forbehold om prisjuste-
ring. Dette er ikke blitt akseptert av kunden. Et annet
virkemiddel Y har brukt for & redusere stalprisrisiko-
en er & redusere leveransens vekt. Ved a levere et
lettere produkt, vil man trenge mindre stél og folgelig
veere mindre utsatt for stalprisendringer. Y forteller
at de i slike tilfeller bruker flere forskjellige dimensjo-
ner pa stalproduktene slik at sammensetningen blir
lettest mulig. En slik strategi har likevel en betyde-
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lig nedside, da produksjonskostnadene og risikoen
for svinn i produksjonen oker. Aktgren papeker at
denne strategien kun bar brukes nar stalprisene er pa
historisk hgyt niva.

Som nevnt er forbehold en méate & handtere stalpris-
risiko pa. Samtidig virker denne maten urealistisk
da Ys kunder tidligere ikke har akseptert tilbud med
slike forbehold. Y mener et annet alternativ kan veere
a prise inn risikoen for prisgkning. Samtidig nevner
han at dette sannsynligvis ville resultere i at de ikke
far jobben, da deres pris vil veere for hgy sammen-
liknet med konkurrentene. Y forteller at flere andre
aktarer i bransjen har en tendens til & legge seg pa
et kunstig lavt prisniva ved utarbeidelsen av tilbudet,
for & sa forsgke a ta igjen tapt fortjeneste pa tillegg
og endringer under produksjon. Y forklarer at de
forsoker & holde seg unna en slik strategi for a
beholde kundene sine. Likevel forklarer han at de
i tilfeller der prosjektet er en utfordring gkonomisk
er avhengige av & fange opp alle mulige tillegg
og endringer som forekommer i byggeprosessen.
Dersom prosjektet gar bra, vil de starre grad aksep-
tere mindre endringer uten a ta ekstra betalt for dem.

Y forteller at de har en tett dialog med sine gros-
sister, og ofte far beskjed om at det forespeiles en
fremtidig ekning/fall i stalprisen. Problemet er likevel
at det ikke virker som Y per i dag har noen meto-
der for a bruke denne informasjonen aktivt i tilbuds-
utarbeidelsen og kontraheringen med sine kunder.
Y mener virksomheten ikke er i en posisjon der de
kan overfgre risikoen for prisendringer til sine kun-
der.

5.1.4. Totalentreprenor X

Folsomhet for stalprisendringer

Aktoren forteller i dybdeintervjuet at selskapet
generelt er lite utsatt for endringer i stalprisen, der-
som man tar utgangspunkt i hvilken konsekvens
slike endringer far for totalentreprengren i kroner og
ore. Respondenten uttaler at "Det er mange andre
steder vi taper mer penger enn pa stal i den store og
hele sammenhengen.” Samtidig papeker akteren at
dette bildet blir annerledes dersom man vurderer det
pa prosjektniva, og totalentreprengren har et stort
byggeprosjekt med en betydelig andel stal.
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Kontraktssummen mot byggherren pavirkes i liten
grad av stalprisen. Likevel vil gkt stalpris som re-
gel fare til at stalarbeidene totalentreprengren kjo-
per inn fra underentreprengrene blir dyrere, og som
en naturlig effekt av dette oker ogsd summen pa
totalentreprisekontrakten. X forklarer at de utsettes
for storst stalprisrisiko i tidsrommet fra totalentrepre-
ngren har innhentet pris fra leverandgrene og
underentreprengrene og levert anbudet til bygg-
herren, til de har fatt jobben av byggherren og
kontrahert med sine leveranderer og underentre-
prengrer. For de viktige fagene dreier dette tidsrom-
met seg om cirka 3 maneder.

Risikostyring av stalpris

Aktoren forklarer at de gjennomforer en risiko-
analyse for hvert fagomrade for de leverer anbud til
byggherren. | denne risikoanalysen vurderes mulig-
heter og risikoer knyttet til hvert fag, og det forsgkes
a tallfeste denne (positive eller negative) usikker-
heten. Analysen tar utgangspunkt i hvert fags
innhentede pris, der X bruker erfaring og markeds-
utsikter til & vurdere om det er risiko for at den gitte
prisen pa faget vil blir lavere eller hoyere enn det
som er antydet fra tilbudsgiver. X papeker at de retter
storste fokus mot de negative utfallene. "Mulighets-
siden ble brukt opp i 2009 og 2010” forklarer aktoren
og viser til totalentreprisekontraktene som ble inngatt
i kiglvannet av finanskrisen da byggeneeringen var
pa bunniva. Summen av de tallfestede vurderingene
gjort i risikoanalysen resulterer i en “risikopott” som
tillegges anbudsprisen.

Generelt forklarer X at en totalentreprengr tar stor
risiko. Han anslar at sterst risiko tas i forbindelse
med gjennomfaringen av byggeprosjektet. "Risiko-
en i byggebransjen er egentlig altfor hey i forhold til
hva vi potensielt kan sitte igjien med pa bunnlinja,”
forteller X. Dette er etter Xs oppfatning et generelt
problem innenfor bransjen. Samtidig mener X at
aktarer i byggebransjen er gode til & vurdere risiko
og hvor risikoen kan forekomme, men at de ikke
klarer & handtere den. "Vi er kanskje gode pa a
vurdere hvor risikoen i byggeprosjektene kan ligge,
men vi klarer ikke prise den. Eller vi tgr ikke prise
den.” Problemet er at kontraktssummen blir for hoy
mot byggherren dersom totalentreprengren priser
risikoen de utsettes for.



Akteren mener man har flere alternative metoder man kan benytte for & styre risiko knyttet til stalprisen (og mer
generelle kontraktsforhold). Det enkleste er i falge X & overfgre risikoen de utsettes for videre til byggherren,
for eksempel gjennom & ta forbehold om prisjustering. Dette kan gjores ved a fa beregnet et fast volum pa
stalet prosjektet trenger, og ved & ta utgangspunkt i et prisniva som kan brukes som grunnlag for en avregning
mot byggherren. Ulempen med en slik metode er at akteren risikerer & miste prosjektet dersom konkurrerende
aktarer ikke tar slike forbehold (eller byggherren ganske enkelt ikke aksepterer dette forbeholdet). En annen
metode er & forhandle seg frem til en kontrahert fastpris pa stalet med underentreprengrene og leveran-
derene. X papeker at dette er en noe urealistisk lasning, da han anser det som usannsynlig at en leverander
eller underentreprengr er villige til & pata seg all risiko for stalprisendringer. "Leverandgrene putter denne
risikoen over pa oss, og hva gjer vi da,” sper X retorisk, "Vi overferer risikoen videre til byggherren.” Aktaren
forteller at de forsgker a fa leverandgrene til & vedsta pristilbudet sitt i en lengre periode. Dette gjores selv om
X har tatt forbehold videre mot totalentreprengren. Ulempen er at stalprisen kan synke — og da er det natur-
ligvis ikke lennsomt & ha kontrahert en fastpris med leverandarene. Aktaren forteller at han opplevd nettopp
dette scenarioet ved flere anledninger. Generelt forklarer X at det er normal praksis i bransjen & viderefore de
forbehold totalentreprengren utsettes for fra sine leveranderer og underentreprengrer til byggherren — veere
seg forbehold om prisjustering eller endring i valutakurser.

5.1.5. Oppsummering av dybdeintervjuene
For at man lettere skal kunne se sammenhenger og ulikheter i svarene som kom frem under dybdeintervjuene,

er resultatene oppsummert i tabell 8.

Tabell 8 Oppsummering av svar fra dybdeintervjuer

Aktgr Fglsomhet for stalprisendringer ‘ Risikostyring av stalpris
Stalleverandgr Q - Utsatt for stalprisendringer, men - Aktivt forhold til risikostyring av
endringene ma vaere betydelige for at stalprisen.

de skal ha store konsekvenser for - Manedlige ledelsesmgter der

aktgren. stalprisutviklingen vurderes og

- Negative stalprisendringer kan bety diskuteres. Tiltak iverksettes basert pa
store tapsavskrivninger pa aktgrens disse analysene.

lagerbeholdning. - Kontrahering av prisjustering med

- Avhengig av prisendringer i skrapprisen kunden (slik at risiko overfgres).

(mer enn malmprisen). - Foreslar innkjgp av stgrre partier stal
nar stalprisen er lav (dette forutsetter
lagerplass og kapital).

Underentreprengr Z - Sveert utsatt for endringer i stalprisen - Risikoanalyserer hvert prosjekt fgr
(60-80 % av omsetningen utgjgres av tilbud leveres der potensielle opp- og
stalmaterialer). nedsider prises inn.
- Lave marginer i bransjen gjgr dem - Inngar kontrakter med prisjustering
felsomme for endringer. med kunden (overfgrer risiko) — bade
- Negative stalprisendringer kan bety for valuta- og stalprisendringer.
store tapsavskrivninger pa aktgrens - Inngar aldri fastpriskontrakter med
lagerbeholdning. kunden da de anser grunnforhold og
- Pavirkes av prisendringer pa fundamentering som et for risikabelt

jernmalm. fag a gjgre dette i.

Underentreprengr Y - Utsatt for risiko for stalprisendring — - Oppgir at de ikke har et aktivt forhold
spesielt i tidsrommet fra tilbud er til risikostyring i bedriften.

levert til kunden og til igangsetting av - | perioder med svaert hgy stalpris

produksjon. forsgker aktgren a redusere vekten pa

- Aktgren er spesielt sarbar fordi de kun leveransen (redusere forbruket av
opererer med fastpris mot sine kunder stal). Dette kan kun gjgres nar
samtidig som de er sma. stalprisen er sveert hgy pa grunn av
- Pavirkes av prisendring pa andre ulemper.

underliggende ravarer i den grad - Nevner at noen aktgrer leverer

grossistene bruker dette som kunstig lave tilbud for a ta igjen tapt

begrunnelse for endring i stalprisen. fortjeneste pa tillegg og endringer.
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Totalentreprengr X

Generelt lite utsatt for endringer i
stalprisen (stal er fremdeles en relativt
liten andel av et typisk prosjekts
kontraktssum).

Kontraktssummen mot byggherren
pavirkes i liten grad av
stalprisendringer, men det kan ga
utover aktgrens marginer.

Utfgrer risikoanalyser for hvert fag fgr
tilbud leveres inn, der risiko prises
(men ikke hgyt nok).

Foreslar & kontrahere fastpris med
sine leverandgrer og UE’er (anser det
likevel som urealistisk & fa igjennom).
Overfgrer risiko til byggherren i den
grad det er mulig (f.eks. med

- Utsettes for mest risiko i tidsrommet
fra tilbudsinnlevering og frem til
vedstaelsesfristen er utlgpt.

forbehold om justering av stalpris og
valutakurs).

5.2. KVANTITATIV DEL — ANALYSE AV FUTURESHEDGING

Dette delkapittelet beskriver forst hvilket datamateriell som er lagt til grunn for analysene og datamaterialets
begrensninger. Deretter presenteres analysens to undersgkelsesmodeller. Undersgkelsesmodell 1 tar for seg
krysshedging av stdl med andre basemetaller, mens undersokelsesmodell 2 tester relativ basis’ evne som
prognose pa fremtidige endringer i spotprisen. Resultatene fra undersgkelsene presenteres umiddelbart etter
beskrivelsen av modellene. Resultatene vil deretter droftes mer inngdende i kapittel 6.

5.2.1. Presentasjon av datamaterialet
Gjennom analysene onsker jeg & avdekke hvilke muligheter en stalforbruker har for sikring av risiko, og
eventuelt hvilke konsekvenser en slik sikring vil ha for akterene.

Det viste seg tidlig at det var utfordrende & samle historiske priser pa stal. | tillegg er stal vanskelig & definere,
da metallets kvaliteter og egenskaper varierer stort etter hva det skal brukes til. Som beskrevet i kapittel 4.5.1
er det tatt utgangspunkt i fire ulike stalpriser: Steel Billet (rastal), Hot Dip Galva (galvanisert stal av konstruk-
sjonskvalitet), Plate (varmvalsede stalplater i konstruksjonskvalitet) og Reinforcing Bar (Rebar) (armerings-
stal). | mangel pa tilgang pa forwardpriser pa staltypene, er det i tillegg anvendt spot- og forwardpriser pa
andre metaller med liknende kvaliteter og egenskaper. Alle de anvendte spot- og forwardprisene er oppgitt i
tabell 9. Alle priser har manedlige observasjoner.

Tabell 9 Oversikt over anvendte priser

‘ Priser ‘ Tilgjengelig data = Observasjoner

Spotpriser

LME-Steel Billet mar-08 til jan-13 59
H. Dip US Galva FOB okt-06 til jan-13 76
Plate US Dom FOB apr-07 til jan-13 70
Reinforcing Bar N. Eur Dom ExW mai-06 til jan-13 81
LME-Copper apr-02 til apr-12 121
LME-Aluminum apr-02 til apr-12 121
LME-Nickel apr-02 til apr-12 121
Forwardpriser

LME-Copper 3 months apr-02 til apr-12 121
LME-Copper 15 months apr-02 til apr-12 121
LME-Aluminum 3 months apr-02 til apr-12 121
LME-Aluminum 15 months apr-02 til apr-12 121
LME-Nickel 3 months apr-02 til apr-12 121
LME-Nickel 15 months apr-02 til apr-12 121

Kilde: LME (2013); Reuters (2013)

De historiske metallprisene er innhentet fra offentlig tilgjengelige kilder. Kildene brukt til innhenting av histo-
riske priser er LME og Reuters. Der det er brukt regnskapstall fra den spesifikke aktaren og/eller spesifikke
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byggeprosijekter, er disse tallene innhentet direkte fra selskapet eller prosjektenes total- og underentrepre-
narer.

Begrensninger ved utvalget

Det er to store utfordringer knyttet til utvalget i denne oppgaven: 1) Mangelen péa forwardpriser pa stal; og
2) Utvalgets starrelse. Mangelen pa tilgjengelige forwardpriser pa stal kan lgses ved a kjgre analyser pa andre
metalltyper med liknende kvaliteter for eksempel gjennom krysshedging. Det historiske prisgrunnlaget bestar
av mellom 59 og 121 observasjoner (avhengig av metalltype). Den viktigste arsaken til det begrensede antal-
let observasjoner er at stal har en begrenset fartstid som bgrshandlet ravare. Eksempelvis begynte ikke LME
a tilby futureskontrakter pa stal for i juni 2008. Denne begrensningen forer til at studien far faerre datapunkter.
Samtidig er det verdt & merke seg at jeg ikke har tilgjengelige historiske prisene pa stél fra tidligere enn midten
av 2006. Hvilket betyr at datagrunnlaget vil vaere sterkt preget av tiden for, under og etter finanskrisen som
rammet verden i 2008/2009. Dette ma tas hensyn til i tolkningen av resultatene fra analysen — da det kan
tenkes at perioden ikke ngdvendigvis er representativ for en mer langsiktig utvikling i markedene.

5.2.2. Undersokelsesmodell 1 - Krysshedging
Formalet med krysshedging er & minimere variansen til verdien av den sikrede ravaren. Hedgeraten med mini-
mumsvarians avhenger av forholdet mellom endringene i spot- og futuresprisen. Optimal hedgerate estimeres
ved a gjore en OLS-regresjon etter modell 1:

Modell 1

ASt = 0!+,BAFL-+€L—

AS; = endring i spotpris
AF; = endring i futurespris
o = skjeeringspunkt

8 = stigningskoeffisient

g, = feilledd

| tillegg vurderes muligheten en aktar har for a kryssikre i flere sikringsinstrumenter samtidig. | et slikt tilfelle
beregnes optimal hedgerate for hvert av sikringsinstrumentene gjennom en multippel regresjon (modell 2).

Modell 2
AS, = a + B(AFA + AFP + AFF) + &,

| forkant av gjennomfgringen av disse analysene, er det gjort korrelasjonsanalyser for & avdekke hvilke
basemetaller som egner seg best som sikringsinstrument for krysshedging av stal. Foelgelig er det gjort be-
regninger av korrelasjonen mellom de fire stélkvalitetenes spotpriser, og endringer i spotprisene, og baseme-
tallene aluminium, kobber, tinn, nikkel, bly og sink. Korrelasjonsresultatene er presentert i tabell 10 (pris) og 11
(prosentvise prisendringer).

Tabell 10 Korrelasjon: Staltyper og basemetaller, spotpris, 2006-2012

Steel Billet Rebar Plate H.Dip Galva
LME-Alu 0,86 0,65 0,48 0,61
LME-Cop 0,57 0,52 0,23 0,50
LME-Tin 0,48 0,43 0,36 0,52
LME-Nick 0,57 0,25 -0,05 0,07
LME-Lead 0,40 0,12 -0,09 0,15
LME-Zinc 0,37 0,08 -0,19 -0,04
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Resultatene presentert i tabell 10 viser at Steel Billet-spotprisen har hayest korrelasjon med spotprisene pa
de utvalgte basemetallene. Samtlige stalpriser korrelerer sterkt med aluminium, mens resultatene i starre grad
varierer for de andre metallene.

Tabell 11 Korrelasjon: Staltyper og basemetaller, manedlig prosentvis endring i spotpris, 2006-2012

Steel Billet Rebar Plate H.Dip Galva
LME-Alu 0,54 0,26 0,28 0,29
LME-Cop 0,57 0,37 0,13 0,31
LME-Tin 0,47 0,26 0,24 0,21
LME-Nick 0,56 0,36 0,09 0,21
LME-Lead 0,31 0,04 -0,03 0,07
LME-Zinc 0,45 0,18 -0,13 0,07

Den samme tendensen forekommer i korrelasjonsanalysen av prosentvise manedlige endringer i spotprisen
for staltypene og de utvalgte basemetallene — samtidig som korrelasjonskoeffisientene er lavere ved denne
analysen (tabell 11). | denne analysen fremkommer det at korrelasjonen mellom Rebar, Plate og H. Dip Galva
og basemetallene er for lav til at det vil vaere hensiktsmessig & anvende disse prisene videre i analysen.?!
Steel Billet korrelerer over 0,5 med prisendringene i basemetallene aluminium, kobber og nikkel. En slik korre-
lasjonsstorrelse er tilstrekkelig for at prisene kan benyttes videre i analysen.?

Basert pa overnevnte resultater vil kun historisk data for Steel Billet, aluminium, kobber og nikkel anvendes
videre i analysen.®

5.2.3. Undersgkelsesmodell 1 — Presentasjon av resultater

| analysen av undersgkelsesmodell 1 ble det forsgkt & estimere en optimal hedgerate ved krysshedging av
rastal (Steel Billet) med 3- og 15-méaneders futureskontrakter av henholdsvis aluminium, kobber og nikkel.
Tabell 12 og 13 viser oppstillingen av optimal sikringsrate (8) og andelen risiko som elimineres ved et slikt
sikringsbehov (R?).

Tabell 12 Krysshedging med 3-mnds futureskontrakter (manedlige prisendringer), apr.08-apr.12

N B P-verdi R? a £
Alu (3-mths) 49 0,88 0,00 0,25 0,00 0,10
Cop (3-mths) 49 0,69 0,00 0,26 0,00 0,10
Nick (3-mths) 49 0,56 0,00 0,25 0,00 0,10

Hoyest andel risiko (26 %) elimineres ved & sikre 69 % i kobber. Samtidig avdekker resultatene at andelen
risiko som fiernes holder seg pa tilneermet likt niva ved krysshedging av alle basemetallene, mens sikrings-
raten som kreves varierer i stgrre grad fra metall til metall. Feilleddet () holdt ca. 10 % for alle regresjonene.

Tabell 13 Krysshegding med 15-mnds futureskontrakter (manedlige prisendringer), apr.08-apr.12

N B P-verdi R? a £
Alu (15-mths) 49 0,93 0,00 0,24 0,00 0,10
Cop (15-mths) 49 0,72 0,00 0,25 0,00 0,10
Nick (15-mths) 49 0,58 0,00 0,24 0,00 0,10

21 Korrelasjonsstorrelser < 0,5 (> -0,5) beskrives som lave (Ratner, 2013).
22 Korrelasjonsstorrelser mellom 0,50-0,70 (-0,50 til -0,70) beskrives som moderate (Ratner, 2013).

23 Det er utfort regresjonsanalyser for alle basemetallene, men det er kun de basemetallene med best resultat som er brukt videre i
oppgaven.
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Ogsa ved kryssikring i 15-maneders futureskontrakter, gir kobber hgyest andel redusert risiko (25 %) dersom
man sikrer 72 %. Resultatene presentert i tabell 13 illustrerer, som for 3-maneders kontrakter at potensielt
eliminerte risikoandeler ligger pa relativt likt niva, samtidig som sikringsratene varierer. Feilleddet () holdt et
niva pa ca. 10 % ogsa for disse regresjonene.

Bade aluminium og kobber gir tilfredsstillende resultater ved kryssikring. Basert pa resultatene presentert
over vil jeg ogsa se pa alternativet ved a kryssikre i flere metaller. For dette alternativet benyttes modell 2, der

metallene aluminium og kobber skal testes som sikringsalternativer for rastal.

Tabell 14 Krysshedging med 3- og 15-mnds futureskontrakter (manedlige prisendringer), apr.08-apr.12

N B P-verdi R? a £
0,46 0,22
Al -mth 4 ! ! 27 1
u & Cop (3-mths) 9 0,40 017 0, 0,00 0,10
0,49 0,23
Alu & Cop (15-mths) 49 01 018 0,25 0,00 0,10

Resultatene fra den multiple regresjonen er presentert i tabell 14. Ved krysshedging av en kombinasjon av
3-maneders aluminiums- og kobberkontrakter fiernes 27 % av risikoen dersom man sikrer 46 og 40 prosent
i henholdsvis aluminium og kobber. For 15-maneders kontrakter reduseres andel eliminert risiko til 26 % ved
sikringsrater pa 49 % (aluminium) og 41 % (kobber).

5.2.4. Undersgkelsesmodell 2 — Prognoser

Med denne analysen sgker jeg a fastslda om det er mulig a bruke 3-maneders futurespriser pa metallene
aluminium, kobber og nikkel som prognose pa fremtidig endring i stalspotpris. Dette kan testes pa to mater:
1) Ved & se pa avvikene mellom prosentvise endringer i spotprisen og futuresprisene, og 2) Ved a gjore en
OLS-regresjon av relativ basis og de realiserte endringene i spotprisen.

For & benytte forstnevnte testmodell ma man forst beregne avvikene mellom de prosentvise endringene i
henholdsvis spotpris og futurespris, som illustrert i formel 5. Deretter kan man benytte disse dataene til & be-
regne gjennomsnittet av avvikene.

(ASe—i — AFf)

Error =
AS;_;

Formel 5 Avvik mellom endring i spot- og futurespris

Futuresprisen kan sies & veere en perfekt prognose pa fremtidig spotpris nar man har et perfekt balansert
marked (perfect hedge demand), og:

Fti = E¢(St41)

Tar man utgangspunkt i at man har et perfekt balansert marked og rasjonelle forventninger, skal gjiennom-
snittet av avvikene veere lik null. Forutsetningen om et perfekt balansert marked er likevel usannsynlig — man
vil mest sannsynlig oppleve avvik = 0. For & sjekke om avvikene er signifikante kjares en t-test** med nullhy-
potesen: H = 0.

I modellen der man tester relativ basis’ evne til & prognostisere endringer i spotprisen anvender man OLS-re-

(X — Hyp)
24 t—test= Std. error - H, forkastes hvis t < kritisk t-verdi, og beholdes nar t > kritisk t-verdi.
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gresjonen presentert som modell 3.

Modell 3 Regresjon: Relativ basis’ evne som prognose
St+1 = St Fy _St)
( S, )_‘”ﬁ( s, )TE

Her testes det i hvilken grad relativ basis har truffet de faktiske endringene i spotprisen. Dersom relativ basis
har veert en forventningsrett prognose skal B = 1. En t-test avslarer om beta bommer signifikant pa de faktiske
endringene i spotprisen, der nullhypotesen er: H = 1.

5.2.5. Undersgkelsesmodell 2 — Presentasjon av resultater

Undersgkelsesmodell 2 skulle teste futuresprisens evne til & prognostisere fremtidig spotpris. | mangel pa
forwardpriser pa stal ble det tatt utgangspunkt i 3-maneders futureskontrakter pa aluminium og kobber. Det
er store prisnivaforskjeller mellom disse kontraktene, og prisene pa aluminium og kobber er derfor blitt skalert
i analysen.? Gjennomsnittsprisen pa rastal i perioden 2008-2012 var USD 542/metriske tonn. Til sammen-
likning var snittprisen pa aluminium og kobber henholdsvis USD 2.184 og 7.212 per metriske tonn i samme
periode.

| forste del av analysen ble avvikene mellom faktisk endring i spotpris og relativ basis beregnet. Disse er illus-
trert i figur 26. Som figuren viser, er det store avvik mellom faktisk endring i spotprisen og prognosene. Dette
fremkommer spesielt i starten (2008) og i slutten av perioden (2012).
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- Relativ basis: s(SB) og f(Cop)

Figur 26 Avvik mellom faktisk og prognostisert endring i spotpris (manedlige endringer %), mar.08-apr.12

Beregning av avvikenes gjennomsnitt viser at aluminiumsprognosen i snitt bommer pa spotprisen med 20
%, mens prognosene basert pa kobber bommer med 42 %. Det antas at resultatene pavirkes i stor grad av
periodene 2008 og 2012, og det er derfor ogsa gjort beregninger for den mer stabile perioden i mellom (jan.09
til jan.12). Resultatene presentert i tabell 15 viser at prognosen basert pa aluminiumsprisen forbedrer seg
(13 %), mens resultatene har endret seg marginalt for kobber.

25 Futureskontraktene er blitt skalert ved & dividere prisen pa faktorene 3,7 (aluminium) og 10 (kobber).
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Tabell 15 Resultater: Gjennomsnittlige avvik mellom prognose og faktisk endring

mar.08-apr.12 jan.09-jan.12
s(SB) og f(Alu) 0,20 0,13
s(SB) og f(Cop) 0,42 0,42

I del to av analysen testes det i hvilken grad relativ basis har veert en forventningsrett prognose pa fremtidige
endringer i stalspotprisen. Ogsa i denne analysen er det gjort to undersagkelser; en for hele perioden (mar.08 til
apr.12) og en som utelater arene 2008 og 2012. Resultatene fra regresjonsanalysene er presentert i tabell 16.

Tabell 16 Resultater: Relativ basis’ evne som prognose pa endring i fremtidig stalspotpris
(3-mnd futureskontrakter pa Alu og Cop), (*=jan.09-jan.12)

N ] t-verdi (B) R? a €
Alu (3-mths) 50 -0,65 -25,07 0,66 0,12 0,13
Alu (3-mths)* 37 -0,89 -10,40 0,39 0,17 0,11
Cop (3-mths) 50 -0,44 -18,13 0,38 0,18 0,18
Cop (3-mths)* 37 -0,32 -11,97 0,17 0,18 0,12

Resultatene viser en R2? lik 0,66 og 0,38 for henholdsvis aluminium og kobber i perioden mar.08 til apr.12. Dette
betyr at ca. 66 % (aluminium) og 38 % (kobber) av endringene i spotprisen pa stal kan forklares av endringene
i relativ basis. For perioden jan.09 til jan.12 forklarer relativ basis 39 % (aluminium) og 17 % (kobber) av stal-
prisendringene. Som nevnt males relativ basis’ prognostiseringsevne av variablene 8 og a. Dersom analysen
holder mal og relativ basis kan vurderes som en forventningsrett prognose pa endringer i fremtidig spot, skal
B veere lik én. Resultatene i tabell 16 viser at dette ikke er tilfellet, og det fremkommer at nullhypotesene ma
forkastes for bade aluminium og kobber.
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6. DROFTELSE OG OPPSUMMERING

| dette kapittelet skal den innsamlede informasjonen, analysene og resultatene anvendes i en drgftelse av
oppgavens problemstilling, samt brukes til & belyse undersgkelsessparsmalene fra kapittel 1.1. Da under-
sokelsessparsmalene danner grunnlaget for en dypere forstaelse av problemstillingen, vil disse draftes forst.
Deretter vil problemstillingen tolkes og dreftes. Det understrekes at det pa grunn av begrenset utvalg bade
for den kvantitative og kvalitative delen av oppgaven, ikke er grunnlag for & gi generaliserte svar pa verken
problemstillingen eller undersgkelsessparsmalene. Malet er & skape en utvidet forstaelse av risikostyring av
materialpriser i byggebransjen, & avdekke om det finnes typiske trekk for hvordan slik risikostyring pagar, og
hvilke andre muligheter bransjen har. | tillegg haper jeg & avdekke forhold som kan veere interessante a for-
folge i videre undersgkelser.

6.1. DROFTING AV UNDERSOKELSESPORSMAL

| kapittel 1.1 ble fem undersokelsessporsmal presentert. | det etterfelgende sokes det & belyse og besvare
disse sparsmalene sa langt det er mulig basert pa bakgrunnsstoffet og analyseresultatene som foreligger.

6.1.1. Hva pavirker stalprisen?

Stalprisen avhenger av tilbudet og ettersparselen i markedet. Videre er markedet antagelig pavirket av bade
regionale og globale faktorer. En av respondentene forklarte at han i stor grad opplevde stalmarkedet som
regionalt (segmentert etter verdensdeler). | falge respondenten kan dette forklare hvorfor stalprisen tenderer
a variere fra ett geografisk omrade til et annet. Respondenten forklarte at han opplever at stalverkene har
“fordelt” de geografiske omradene seg i mellom, og at det er ett stalverk som er prisbestemmende innenfor
hvert omrade. Det er vanskelig & fastsla om dette faktisk er tilfellet, men pa generell basis kan man si at stal-
prisen tenderer & variere noe etter geografisk omrade. | s& mate kan respondentens pastand veere en del av
forklaringen.

Pa tilbudssiden pavirkes stalprisen av prisutviklingen pa andre ravarer som brukes i fremstillingen av stal. Alt
stal fremstilles av jern, jernmalm eller skrap — felgelig er dette de viktigste ravaredriverne. Tre av fire respon-
denter oppga at deres virksomheter er avhengig av prisutviklingen pa alle, eller noen av disse ramaterialene.
| tillegg pavirkes stalprisen av oljeprisutviklingen bade som element av gkte transportkostnader og okte
produksjonskostnader. Dette underbygges av undersokelsene Chou, Yang og Chang (2011) gjorde i sin
studie, der de avdekket at det var et indirekte forhold mellom réoljeprisen og stalprisindeksen. Produksjonen
og dermed stalverkenes pavirkningskraft er ogsa en sterk driver av stalprisen pa tiloudssiden. En respondent
uttalte i dybdeintervjuet at dagens stalverkssammensetninger har gjort verkene sa store at forbrukere ikke
har noen pavirknings- eller forhandlingskraft. Videre har stédlmarkedet de par arene veert preget av overka-
pasitet som folge av at det er vanskelig for stalverkene a tilpasse tilbudet til ettersparselen (EYGM, 2013).
Stalproduksjon har hgye faste kostnader og er avhengig av stordriftsfordeler. Samtidig er det kostbart & star-
te opp produksjonen dersom den er stoppet (og anlegget er avkjgilt). Tilbudsoverskuddet som markedet na
opplever har fort til at flere stalverk har redusert sin produksjon. Likevel er det "ingen stalverk som tjener
penger med det prisnivaet vi har i dag”, i felge en av respondentene.

Videre har etterspgrselssiden stor innvirkning pa stalprisutviklingen. Den siste tiden har veert preget av gkono-
miske usikkerheter og nedgang i veksten for spesielt Europa og USA. Samtidig har viktige vekstland som Kina
og India opplevd en liten nedgang i veksten. Slike perioder forer til mindre byggeaktivitet og dermed lavere
ettersporsel etter stal. Det forespeiles at veksten skal ta seg opp igjen i de asiatiske landene, og at dette skal
ha en positiv effekt pa ettersparselen etter stal. Effekten byggeaktivitet har pa stalprisen kan illustreres med et
eksempel fra 2008, da stalprisen nadde sin "all time high” blant annet pa grunn av Kinas forberedelser til de
olympiske leker.
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6.1.2. Hvilke verktoy bruker aktorer i byggebransjen i dag for a redusere stalprisrisiko?
Dybdeintervjuene avdekket at det er flere tiltak aktarer i byggebransjen tyr til for & handtere og redusere
risikoen for stalprisendringer. Det er da primaert snakk om prisendringer med negativt utfall for aktegren. Av de
fire intervjuede aktgrene var det kun én akter som oppga at de ikke anser & ha et aktivt forhold til risikostyring.
Likevel viste det seg at aktaren gjorde flere tiltak som bidro til & redusere risikoen de utsettes for — aktgren var
bare ikke klar over det.

Det hyppigst brukte verktoyet for risikoreduksjon var & viderefare eller overfare risikoen til kunden i den grad
det er mulig. Dette ble gjort ved a ta forbehold om justering av stalpris og valutakurser i tilbudet til kunden
eller ved & forhandle frem fastpris med leverandaren eller grossisten. Det ble papekt at kontrahert fastpris
kunne veere vanskelig & fa gjennomfert. Flere aktorer fortalte at de gjorde risikoanalyser for hvert prosjekt slik
at de var bedre rustet til & prise inn denne risikoen. Likevel kom det frem at nettopp dette med & prise risiko
i byggebransjen var utfordrende — bade fordi det er vanskelig a tallfeste risikable forhold og fordi prising av
risiko kunne fare til at akteren ikke fikk aksept for tilboudet hos kunden. To akterer oppga at de holdt lager for &
redusere risikoen for & ga tomme for stal, men at dette fremdeles bar med seg risiko om tapsavskrivninger pa
lageret dersom prisen falt fra innkjepsnivaet. Videre var det en akter som forklarte at de forsgkte & redusere
leveransens vekt dersom stalprisen var pa et hgyt niva. Pa denne maten ble virksomheten mindre avhengig av
stalprisutviklingen. Aktaren understreket at denne strategien kun var beerekraftig ved sveert hoye stélpriser, da
den dro med seg blant annet gkte produksjonskostnader. Kort oppsummert har byggebransjens aktorer flere
mater de handterer stalprisrisiko pa i dag, og de fleste har et aktivt forhold til risikostyring.

6.1.3. Hvilke alternative verktoy har aktorer i byggebransjen for a redusere stalprisrisiko?

De intervjuede aktgrene hadde flere forslag til alternative verktgy som bransjen kunne anvende for a reduse-
re stalprisrisiko. Det interessante var at sa a si alle forslagene til alternativ risikostyring var verktey som ble
brukt av en av de andre aktgrene. Dette kan tyde pa at bransjen har et mer aktivt forhold til risikostyring enn
de selv tror. Forslaget som gikk igjen flest ganger var muligheten for & viderefare eller overfare risikoen til
kunden. Som nevnt i forrige avsnitt, var dette ogsa noe majoriteten av aktaerene gjorde. To aktorer fortalte at
de primeert operer med fastpris mot sine kunder, og at forbehold om prisjustering var vanskelig & fa til. De to
andre aktarene oppga at de aldri ga fastpris pa sine jobber fordi det var for risikabelt. Likheten mellom de to
sistnevnte er at de begge er av betydelig starrelse innenfor sine respektive virksomhetsomrader. Flere aktarer
foreslo lagerbeholdning som en metode for & redusere avhengigheten av stélprisutviklingen. Ved & handle
inn starre partier stal nar prisen er lav kan man spare mye. Likevel beerer dette med seg risikoen for at prisen
skal falle ytterligere — og et slikt tiltak krever mye kapital og et sted & oppbevare stalet frem til det skal brukes
i produksjonen. To aktarer foreslo valutaspekulasjon som et tiltak for & redusere valutarisikoen forbundet med
a handle stal fra utlandet — slik tre av fire aktorer oppga at de stort sett gjorde. Videre mente akterene det var
et stort potensial for risikoreduksjon ved at de ble bedre til & prise inn risikoen i sine tilbud. Ingen av aktgrene
foreslo finansielle sikringsderivater som et potensielt risikoreduserende verktoy. Dette har mest sannsynlig
sammenheng med at akterene ikke er klar over hvordan slike verktgy fungerer. Man skal ikke mer enn noen
tiar tilbake far blant annet flybransjen mente det var umulig a sikre oljeprisen — i dag bruker sa a si alle fly-
selskaper futureshedging som risikostyrende verktgy for & handtere endringer i jetfuelprisen.

6.1.4. Har stalprisen sammenheng med prisutviklingen pa andre basemetaller?

| droftelsen av forrige undersokelsesspersmal konkluderte jeg med at ravareprisene pa jern, jernmalm og
skrap var viktige pavirkningsfaktorer pa stalprisen. Det ber derfor veere grunnlag for & anta at ogsa pris-
utviklingen pa andre basemetaller som brukes i fremstillingen og bearbeidelsen av stal har en sammenheng
med stalprisutviklingen. Korrelasjonsanalyser kan brukes til & vise om det finnes noen (linezer) samvariasjon
mellom to variabler.
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Tabell 17 Resultater: Korrelasjon mellom manedlige priser og prisendringer for fire stéltyper
og et utvalg basemetaller (2006-2012)

KORRELASJON: PRIS KORRELASJON: PRISENDRING
Steel Billet Rebar Plate H.Dip Galva  Steel Billet Rebar Plate H.Dip Galva
LME-Alu 0,86 0,65 0,48 0,61 0,54 0,26 0,28 0,29
LME-Cop 0,57 0,52 0,23 0,50 0,57 0,37 0,13 0,31
LME-Tin 0,48 0,43 0,36 0,52 0,47 0,26 0,24 0,21
LME-Nick 0,57 0,25 -0,05 0,07 0,56 0,36 0,09 0,21

Resultatene fra kapittel 5.2.2 stadfestet at det var fra hgy til moderat korrelasjon mellom prisene pa fire stal-
typer og basemetallene aluminium, kobber, tinn og nikkel. En test av korrelasjonen mellom prisendringene pa
disse variablene ga noe lavere resultater — men like fullt kan man konkludere med at det er samvariasjon i
prisutviklingen. Tabell 17 gir en oppstilling av resultatene fra korrelasjonsanalysene. Her er de forholdene med
best korrelasjon uthevet med fet skrift.

Det ble i tillegg gjort analyser av hvor mye stélprisrisiko som kunne fjernes dersom man kryssikret i forskjellige
basemetaller. Hensikten med denne analysen var a finne ut hvor mye risiko (varians) man kunne fierne ved
a sikre en viss andel i et annet basemetall. | disse analysene ble basemetallene aluminium, kobber og nikkel
brukt som sikringsinstrumenter bade hver for seg og kombinert.

Tabell 18 Resultat: Kryssikring med utvalgte basemetaller, 3- og 15-mnds futureskontrakter
(manedlige prisendringer), 2006-2012

3-MTHS FUTURESKONTRAKTER 15-MTHS FUTURESKONTRAKTER
R’ B, B, R’ B: B,
Alu 0,25 0,88 0,24 0,93
Cop 0,26 0,69 0,25 0,72
Nick 0,25 0,56 0,24 0,58
Alu & Cop 0,27 0,46 0,40 0,26 0,49 0,41

Resultatene presentert i tabell 18 viser at mest stalprisrisiko ville blitt fiernet ved & sikre en kombinasjon av
46 % og 40 % i henholdsvis aluminium og kobber (3-maneders futureskontrakt) — regresjonen viser en R?
pé 27 %. En slik posisjon vil redusere stélprisrisikoen med 14,3 %.2% Gjennomsnittlig arlig standardavvik for
rastal i perioden var 30,6 %, noe som tilsier at sikring med optimal hedgerate vil gi en gjenstaende risiko pa
26,2 %.2” Ved & kryssikre i kun et sikringsinstrument gir en sikring i 3-maneders kobber best resultat for bade
3- og 15-maneders futureskontrakter. | sa fall vil stalprisrisikoen reduseres med 13,8 % og gjenvaerende risiko
vil veere lik 26,4 %.

Basert pa analysene og undersgkelsene gjort tidligere i oppgaven kan man konkludere med at stalprisutvikl-
ingen har sammenheng med prisutviklingen i andre basemetaller, men at denne sammenhengen varierer etter
hvilket metall det er snakk om. Analysene tyder pa at samvariasjonen er sterkest med aluminium og kobber.
Dette stemmer for gvrig godt med markedets oppfatning av at kobber er en "leading indicator” pa ravare-
markedet (Saefong, 2011).

6.1.5. | hvilken grad kan akterer i byggebransjen redusere stalprisrisiko ved hjelp av prognoser?

For a teste om akterene kan bruke prognoser for a redusere stalprisrisiko ble avvikene mellom prognosen pa
fremtidig endring i spotpris og faktiske endringer beregnet. | analysene ble 3-maneders futureskontrakter pa
aluminium og kobber brukt som prognoser. Resultatene avdekket at aluminiumsprognosen bommet pa faktisk

og Redusertrisiko =1—+1—R?
o7 Gjenstdende risiko = (\/ 1- RZ) Jy
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endring med gjennomsnittlig +20 % for hele perioden (mar.08 til apr.12). Det ble ogsa gjort en analyse for
perioden jan.09 til jan.12, da 2008 og 2012 var preget av store prisfluktuasjoner. For denne perioden bommet
aluminiumsprognosen gjennomsnittlig med +13 %. Kobber viste seg & veere en darligere prognose. Denne
overvurderte spotprisendringene med gjennomsnittlig ca. 42 % bade for hele og den avkortede perioden.

Deretter ble det gjennomfart en regresjonsanalyse for & avdekke i hvilken grad relativ basis kunne forklare de
faktiske endringene i spotprisen pa rastal. Resultatene fra analysen er oppstilt i tabell 19.

Tabell 19 Resultat: Relativ basis’ evne som prognose, 3-mnds futureskontrakter pa aluminium og kobber

mar.08-apr.12 jan.09-jan.12
R’ B R B
Alu 0,66 -0,65 0,39 -0,89
Cop 0,38 -0,44 0,17 -0,32

Resultatene avdekker at 66 % og 39 % av de faktiske endringene i rastalspotprisen kan forklares av relativ
basis basert p& aluminium. Ogsa for denne analysen kommer kobber ut som en darligere prognose. Samtidig
viste t-tester av betaverdiene at alle beta var signifikant forskjellige fra 1 og at nullhypotesen matte forkastes.

Overnevnte analyser har ikke tilstrekkelig gode resultater til & kunne bli anbefalt som prognoser for & kunne
forutsi fremtidige endringer i spotprisen. Likevel kom det frem i dybdeintervjuene at prognoser brukes som
et verktay for & redusere stalprisrisikoen. En respondent forklarte at deres selskap hadde manedlige mater der
ledelsen diskuterte stalprisens utvikling, og at disse vurderingene i stor grad var basert pa prognoser. Data-
materialet ble supplert av analytikere og innkjgpsavdelingen som til daglig sitter med disse problemstillingene.
Dette indikerer at aktarer i stor grad kan anvende (og anvender) prognoser for a redusere stalprisrisikoen, men
at prognosegrunnlaget bor veere bedre tilpasset markedet enn prognosegrunnlaget presentert i analysene
over.

6.2. HVILKE MULIGHETER HAR AKTORER | BYGGEBRANSJEN TIL A REDUSERE STALPRISRISIKO?

Gjennom arbeidet med denne oppgaven er det blitt klart for meg at akterene i byggebransjen har mange
muligheter til & styre og redusere risikoen knyttet til stalprisen. Samtidig har jeg forstatt at disse risikoredu-
serende tiltakene baerer med seg ulemper og fordeler som gjer at implementering av dem ma gjores pa bak-
grunn av en inngaende vurdering av effektene tiltakene vil ha pa virksomheten. En akter fortalte under var
samtale at byggebransjen og stalbransjen var en risikosport — "og noe risiko ma vi ta”. All stalproduksjon starter
hos stalverkene, som ikke tilbyr sine kunder fastpris. Stalverkene er igjen avhengige av tiloudet av under-
liggende ravarer, samt etterspgarselen etter varen de fremstiller. Denne etterspoarselen er avhengig av egkono-
miens generelle konjunkturer — bade pa globalt og regionalt niva. Informasjonen innhentet fra respondentene
tyder pa at der vanligere & operere med forbehold om prisjustering tidlig i verdikjeden. Samtidig virker akterens
storrelse & ha innvirkning pa akterens forhandlingsmuligheter og -tyngde.

Den vanligste formen for risikostyring virker & vaere a viderefare eller overfare den til kunden. Sakalt risk
sharing er et velkjent fenomen, men det baerer med seg utfordringer. Skal man anvende denne formen for risi-
kostyring krever det at aktaren har gjort seg opp en mening om hvilke effekter dette kan ha pa virksomheten.
Aktoren som fortalte at de ikke fikk aksept for tilbud med forbehold om prisjustering mot kunden har konkludert
med at overfering av slik risiko forer til at de ikke far jobben. De er derfor nadt til & ta risikoen et fastpristiloud
forer med seg. Andre aktgrer mente de aldri kunne gi fastpris til sine kunder fordi det ville veere altfor risikabelt
for dem. Prising av risikable forhold har vist seg & veere vanskelig for alle akterene. Det er en harfin balan-
segang mellom a prise risikoen hgyt nok og a prise risikoen sa heyt at man mister jobben. En aktgr uttalte
folgende i var samtale, "Vi [byggebransjen] er kanskje gode pa & vurdere hvor risikoen kan ligge, men vi klarer
ikke & prise den. Eller vi tor ikke prise den.”
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Dersom akteren er av en viss starrelse og har et hgyt forbruk av stél, kan lagerbeholdning veere en mate a
ruste seg mot prisendringer pa. Som nevnt tidligere fordrer dette at man har kapital til & kjgpe store partier og
at man har et sted a lagre volumet til man skal benytte det. | tillegg fiernes ikke risikoen for stalprisendringer
for akteren. Pa kort sikt kan akteren ta av sitt lager dersom stalprisen har gkt, men pa et eller annet tidspunkt
ma akteren kjgpe inn mer stal til lageret. Aktaren risikerer & sitte pa et lager som er dyrere enn markedsprisen.

Aktorene hadde et delt forhold til risikostyring gjennom finansielle sikringsderivater. Flere av dem foreslo
valutasikring som potensielt verktay, men ingen ytret at de hadde tenkt tanken pd & benytte futureshedging
av stal som virkemiddel for & redusere risiko. Ulempen med & bruke futureshedging som metode for & redu-
sere stalprisrisiko, er at det kreves et relativt stort apparat for gjennomfarelse. Under kurset hos LME i januar
understreket foredragsholderen viktigheten av & serge for at det ble opprettet en kompetent avdeling som
kunne folge opp en slik strategi. En mulig variant er & opprette en egen avdeling som driver med futures-
hedging og trading pa heltid. Alternativt kreves det minst én eller to personer hvis arbeidsoppgaver skal veere a
folge opp megleren. Den starste intervjuede aktaren fortalte at de har en gkonomiavdeling som handler valuta.
For en akter av denne starrelsen som allerede har et kompetent apparat innen trading og som har stal som
rent virksomhetsomrade ber se nsermere pa futureshedging av stal.

6.3. SELVKRITISK VURDERING OG FORSLAG TIL VIDERE UNDERSQKELSER

Som nevnt tidligere var det utfordringer knyttet til innsamling av relevant kvantitativ data til oppgaven. Jeg fikk
ikke tak i historiske forwardpriser pa stalkontrakter, selv om jeg vet at de finnes der ute. Som felge av dette
anvendte jeg heller forwardpriser pa andre basemetaller. Sett i ettertid burde jeg brukt mer tid og energi pa a
forsoke a skaffe disse prisene, da jeg tror utfallet av de kvantitative analysene hadde blitt mer praktisk rettet
mot bransjen. Videre er utvalget brukt i oppgavens kvalitative del noe snevert. Det hadde blant annet veert
interessant & fa snakket med ogsa stalprodusenter. Som nevnt har vi kun ett stélverk i Norge, og disse hadde
ikke hadde kapasitet til & bidra i oppgaven. Hadde jeg hatt bedre tid ville jeg forsgkt a fa tak i respondenter
fra stalverk rundt om i Europa. Jeg er av den oppfatning av at dette ville gitt oppgaven mer tyngde. Til slutt vil
jeg nevne at jeg har opplevd noe "spagatproblematikk” ved & skrive en oppgave som er noe utenfor pensum-
rammene for bade ILP og HH. Slik oppgaven fremstar i dag er den et produkt av to ulike tilneermingsmater. For
a oppna den opprinnelig enskede praktiske tilnsermingen p& oppgaven, ville det sannsynligvis veert bedre om
en tilnaermingsmetode ble valgt.

Den opprinnelige hensikten med denne oppgaven var a finne ut hvilken effekt risikostyring av stalprisen
gjennom futureshedging ville hatt for en akter i byggebransjen. Pa grunn av tidligere nevnte utfordringer ble
oppgavens problemstilling endret underveis i prosessen. Jeg mener fremdeles at den opprinnelige problem-
stillingen er bade aktuell og interessant for flere aktarer i byggebransjen. Etter & ha arbeidet med temaet er det
blitt klart for meg at bruk av futureshedging sannsynligvis vil veere mer interessant for aktgrene som befinner
seg pa stalleveranderniva. Jeg haper denne oppgaven kan bidra til & danne grunnlaget for en bedre forsta-
else av hvordan stalmarkedet fungerer for aktarer innen BAE, og at den kan brukes som bakgrunn for videre
undersgkelser der man tar for seg nettopp den opprinnelige problemstillingen: Hvilken effekt ville risikostyring
av stalpris giennom futureshedging hatt for en akter innen bygg- og anlegg?
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VEDLEGG 1

Totalentreprise
Byggherre inngér kontrakt som omfatter prosjektering og entrepriser med totalentrepreneor.

BYGGHERRE

[ Prosjektleder J

[ Byggherreombud ]—

[ Programmeringsleder ] [ TOTALENTREPREN@R ]

{ Prosjekteringsleder } ‘ Leverandgr ‘ { Underentreprengr }

[ Arkitekt; Radgivende }

Kilde: Arnstad (2002)
Hovedentreprise

Byggherre inngér en kontrakt med radgivere og en separat kontrakt med hovedentreprengren som har ansvar
for et definert antall fag.

BYGGHERRE

Prosjektleder

)
-

[ Byggeleder }

[ HOVEDENTREPREN@R M ENT andre fag | [ ENT andre fag }

Kilde: Arnstad (2002)

-

[ Programmeringsleder } [ Prosjekteringsleder
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Generalentreprise
Byggherre inngar en kontrakt med radgivere og en separat kontrakt med generalentreprengren som har an-
svar for alle fag.

BYGGHERRE
[ Prosjektleder }
[ Programmeringsleder } [ Prosjekteringsleder } [ Byggeleder }

[ GENERALENTREPREN@R }

‘ Underentreprengr ‘ [ Leverandgr }

Kilde: Arnstad (2002)

Byggherrestyrt delentreprise
Byggherre inngér en kontrakt med raddgivere og separate entreprisekontrakter med alle fag.

BYGGHERRE
[ Prosjektleder }
[ Programmeringsleder } [ Prosjekteringsleder } [ Byggeleder }

‘ Underentreprengr ‘ [ Leverandgr J

Kilde: Arnstad (2002)
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VEDLEGG 2

DYBDEINTERVJUGUIDE

Generelt

Hva er bedriftens virksomhetsomrade, og hvor befinner bedriften seg i verdikjeden?

Hvordan skaffes eller fremstilles stalet som brukes i virksomheten?

Er bedriften avhengig av andre ramaterialer i forbindelse med eventuell bearbeidelse av stalet? | sa fall
hvilke?

Risiko

Hvordan forstar du begrepet "risiko”?
Hva slags risiko utsettes dere for i virksomheten?
Hva legger du i begrepet "stalprisrisiko”?

Stalprisen

Vil du klassifisere stalprisen som global, regional eller lokal for deres virksomhet?

Hvor utsatt er bedriften for endringer i stalprisen?

Hvordan pavirkes bedriften av endringer i stalprisen (eller av prisendringer pa underliggende ramaterialer
som f.eks. jern)?

Hvor elastisk er prisen pa deres produkt i forhold til den generelle stalprisen?

Risikostyring av stélpris
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Har bedriften et aktivt forhold til risikostyring?

Hvordan handterer bedriften risikoen eller usikkerheten knyttet til stalprisen?

Hvilke alternative metoder mener du bedriften kunne brukt for & handtere stalprisrisiko?

Hvilke muligheter mener du en aktar innen bygg- og anlegg har for & styre risiko knyttet til stalprisen?



VEDLEGG 3

DYBDEINTERVJU MED STALLEVERANDGR Q

Aktgr: Stalleverandgr Q

Dato: 4.4.13 kl. 14:00-14:40

Sted: Telefonintervju
Generelt

«  Hva er bedriftens virksomhetsomrade, og hvor befinner bedriften seg i verdikjeden?

Aktgren er en landsdekkende leverandgr av stal, metaller og armering. Aktaren er blant Norges storste
leverandarer pa armeringsstal, samtidig som de tilbyr alt innen baerende konstruksjoner. Q importerer alt
stal, og lagrer og distribuerer det ut til sine kunder.

- Hvordan skaffes eller fremstilles stalet som brukes i virksomheten?

Aktoren skaffer stal direkte fra stalverk. Majoriteten av stalet handles inn fra utenlandske stalverk —
storstedelen fra europeiske land, men ogsa fra land som Kina og India. En sveert liten del av stalet skaffes
fra Norges eneste stalverk i Mo i Rana. Dette gjelder kun armeringsstal.

- Er bedriften avhengig av andre ramaterialer i forbindelse med eventuell bearbeidelse av stalet? | sa fall
hvilke?

Aktaren oppgir at de i liten grad er avhengig av andre ramaterialer i forbindelse med stal. Det trengs strom
og maskiner til bearbeidelse av stalet, men det gjares ingen tilsetning av andre materialer.

Risiko
«  Hvordan forstér du begrepet ’risiko”?

Aktgren oppfatter i hovedsak risiko som noe negativt. Samtidig papeker Q at deres risikobilde er todelt:
1) Q har risiko for at de ikke har tilstrekkelig beholdning av riktig vare til distribusjon i deres lagre, slik at de
potensielt kan miste markedsandeler; og 2) Prisrisikoen ved & ha bygget opp et lager som potensielt kan
bli dyrt i forhold til markedsprisen.

»  Hva slags risiko utsettes dere for i vicksomheten?

Aktaren oppgir at de naturligvis utsettes for risikoen for prisendring pa stal. Aktgren har en lagerbeholdning
pa stél til anslagsvis mellom 100-200 millioner kroner. Denne lagerbeholdningen ma nedskrives dersom
det viser seg at verdien er for hgy i forhold til markedet de distribuerer ut mot. Her viser aktgren til et
eksempel fra perioden mellom 2008 og 2009. 2008 var preget av store prisoppganger, men i 2009 falt
prisene dramatisk. "Det skapte skikkelige problemer for oss.”

| tillegg utsettes aktgren for valutarisiko, da majoriteten av varene kjopes i euro og dollar. Den siste

tiden har ogsa dette markedet veert relativt stabilt, men det foreligger en potensielt stor risiko knyttet il
valutasvingninger.
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Hva legger du i begrepet "stalprisrisiko”?

Q beskriver stalprisrisiko som risikoen for at stalprisen endrer seg — da i negativ forstand.

Stalprisen
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Vil du klassifisere stalprisen som global, regional eller lokal for deres virksomhet?

Aktaren forklarer at han oppfatter stalprisen som regional dersom man definerer “regional” som verdens-
deler. Tar man utgangspunkt i Europa mener Q at det er mye som tyder pa at stalverkene deler ogsa dette
segmentet mellom seg. Dette betyr at et verk er ledende for prisen i Norden, mens et annet er ledende
for prisen i Ser Europa osv. Samtidig understreker Q at dette er observasjoner basert pa erfaring, og ikke
handfaste bevis i sa mate. Videre forklarer aktaren at han opplever stalprisen som mer regional (sett som
verdensdeler) da stalprisen i f.eks. Asia kan endres ulikt fra prisen i Europa. Dette skyldes at etterspor-
selen ikke nadvendigvis er lik overalt. Eksempelvis har ettersporselen etter stal veert sveert stor i Kina
i lengre tid, mens etterspgrselen i Europa har veert lav. "Det er flere av vare leveranderer som har satt
ned kapasiteten sin.” Markedene og balansen mellom tilbud og etterspersel er av stor betydning for stal-
verkene. Aktaren forteller at stalprisene i dag er pa et nivd som gjer at ingen av stalverkene tjener penger.

Hvor utsatt er bedriften for endringer i stélprisen?

"Det er klart vi er utsatt for endringer i stalprisen, men det kommer seg an pa i hvilken periode vi er.”
Aktgren forteller at de har opplevd en "fredelig og god” periode lenge. Det har veert varslet endringer pa
mellom € 10-50 opp i en periode og deretter en nedgang pa € 10-50. "Slike svingninger betyr ikke sa
veldig mye for oss.” Q forklarer at enhver prisnedgang synes pa dekningsbidraget den samme méneden
fordi selskapet kjgper inn stal pa valsinger, men i motsatt fall blir situasjonen omvendt. "Det vil si at dette
utlikner seg sa lenge svingningene er moderate.”

Q forklarer at svingningene i stalprisen stort sett har veert moderate i senere tid. Han viser til eksempelet
fra 2008/2009 og til en liknende situasjon i 1998 som ekstremtilfeller.

Hvordan pavirkes bedriften av endringer i stalprisen (eller av prisendringer pa underliggende ramateria-
ler som f.eks. jern)?

Virksomheten pavirkes av endringer i prisen pa underliggende rdmaterialer i den grad de er driveren for
endring i stalprisen. Q tilstreber & benytte produsenter som baserer seg pa skrap eller returstal ved frem-
stillingen av stal, men enkelte ganger er aktaren ngdt til & bruke malmbaserte produsenter. Bade malm og
skrap er elementer som brukes for & justere pris. | tillegg nevner aktgren andre ravarer som elektrisitet og
olje som drivere i stalprisutviklingen.

Hvor elastisk er prisen pa deres produkt i forhold til den generelle stélprisen?

Her viser aktaren igjen til situasjonen i 2008/2009. Pavirkningskraften denne perioden hadde pa selskapet
synes godt pa omsetningstallene for perioden. "Hvis stalprisen ligger pa 8 kr/kg og faller til 5 kr/kg, og vi
selger like mange kilo sa blir det jo veldig stor forskjell pA omsetningen — selv om det ikke trenger & bety
all verden for resultatet.” "Det er jo en risikosport.”



Risikostyring av stélpris
*  Har bedriften et aktivt forhold til risikostyring?

Akteoren har manedlige moter der ledelsen mates for & diskutere og vurdere den fremtidige prisutviklingen
pa stalet. Dette baseres pa prognoser og historisk data, samt radgivning fra folk innen innkjegp. | den grad
det er risiko for et fremtidig prisfall, settes det restriksjoner pa hva som skal kjgpes inn til lager. | noen tilfel-
ler flyttes ogsa varer fra et lager til et annet hvis risikoen for prisfall er stor. | sa fall er det viktig at akteren
ikke gar tom for varer pa lager, slik at Q ikke utsettes for risikoen for & tape markedsandeler. Akteren har
et aktivt forhold til risikostyring, og prover etter beste evne a begrense risikoen de utsettes for blant annet
gjennom disse mgtene. "Noe risiko ma vi ta.”

«  Hvordan handterer bedriften risikoen eller usikkerheten knyttet til stalprisen?

Viser til overstaende svar. | tilknytning til valutarisiko handteres dette av gkonomiavdelingen. Det meldes
inn et fremtidig behov for kjgp, og skonomiavdelingen vurderer om det skal kjgpes valuta inn pa forhand
eller om "de skal gamble”.

Aktaren oppgir at de ikke har mulighet for & kontrahere fastpris med smelteverkene. Tidligere avtalte
man kvartalsvise priser med stalverkene, men dette ble endret i 1998. | dag selges kun valsinger (neste
maneds valsing) til manedlige priser, selv om aktarene har forsgkt & fa endret dette tilbake til slik det var
for. Q forteller at de har forsgkt & bruke sin starrelse pa a pavirke verkene til & endre denne praksisen, men
at de er altfor sma i den store sammenhengen til & ha noen pavirkningskraft.

- Huvilke alternative metoder mener du bedriften kunne brukt for & handtere stalprisrisiko?

Aktoren forteller at de overfgrer prisendringene til sine kunder. Videre forteller han at de har en evig
diskusjon med sine kunder om & finne en indeks som f.eks. entreprengren kan forholde seg til. Q forklarer
at det ikke lar seg gjere for dem, da stalverkene nekter a vise til noen indekser for sine prisjusteringer. "Vi
far ikke overfart risikoen for prisendringen til sluttbruker, men at vi far det igjen med en maneds forsinkelse
— veere seg oppgang eller nedgang.”

Q forteller at han har opplevd at entreprengrer har kjopt sterre partier (som entreprengren vet de skal
bruke over tid) stal til en kjent pris for & redusere prisrisikoen. Dette fordrer at entreprengren har plass til
a ta i mot og lagre leveransen, men det er en mate entreprengren kan redusere risiko pa. Q papeker at
dette er kapitalkrevende.

Aktaren forteller at Norges stélforbruk er altfor lite for & ha noen pavirkningskraft pa stalverkene. "Stal-
verkene er blitt s store med de sammenslutningene som vi na ser at det betyr ingenting om Norge blir
borte for dem.” ”"Norge har ingen pavirkningskraft.”

- Huvilke muligheter mener du en aktar innen bygg- og anlegg har for a styre risiko knyttet til stalprisen?

Viser til overstaende svar.
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VEDLEGG 4

DYBDEINTERVJU MED UNDERENTREPRENOR Z

Aktgr: Underentreprengr Z

Dato: 4.4.13 kl. 13:00-13:40

Sted: Telefonintervju
Generelt

Hva er bedriftens virksomhetsomrade, og hvor befinner bedriften seg i verdikjeden?

Aktaren er totalleverandor av pele- og spuntarbeider samtidig som at virksomheten er underentreprenor
pa fundamenteringsarbeider. Aktaren er ledende innenfor sitt felt i Norge, og gjer byggeprosjekter bade
pa land og pa sjoen.

Hvordan skaffes eller fremstilles stalet som brukes i virksomheten?

Aktaren skaffer stal gjennom grossister — bade norske og utenlandske. De utenlandske grossistene er i
stor grad lokalisert i Europa, blant annet i Sverige, Holland, Litauen og Latvia. Aktaren forteller at stalet
som brukes til peling og spunting er av tilneermet lik kvalitet som for beerende stalkonstruksjoner. Videre
forklarer Z at de opplever at markedet pa stal blir snevrere jo hayere kvalitet pa stalet man skal ha pa
grunn av lavere konkurransesituasjon mellom grossistene som tilbyr dette stalet.

Er bedriften avhengig av andre ramaterialer i forbindelse med eventuell bearbeidelse av stalet? | sa fall
hvilke?

Z anslar at omtrent 75-85 % av ramaterialene de handler inn er stal. Samtidig forklarer akteren at de
bruker en god del sement og sveisetilsetninger i virksomheten.

Risiko

66

Hvordan forstar du begrepet "risiko”?

Z oppfatter risiko som bade negativt og positivt. Nar aktaren gjer en risikoanalyse forklarer de at de bade
ser pa opp- og nedsidene ved de ulike scenarioene, og forsgker & tallfeste disse vurderingene. Til slutt
summeres risikoforholdene. "Det er ikke ngdvendigvis slik at det tallet blir negativt hver gang.”

Hva slags risiko utsettes dere for i virksomheten?

Aktoren forteller at virksomheten holder lager av stal, og at dette representerer en betydelig risiko for
bedriften. Ut over dette kjgpes stalet on demand fra grossist. Samtidig er det ofte aktgren tar ut stal fra
lageret for a starte produksjon pa inngatte kontrakter. ”I var bransje skal som regel alt skje pa én gang nar
noen forst har bestemt seg for & bygge.” Deretter supplerer de inn stél tilbake til lageret til den prisen som
er avtalt med den aktuelle kunden.

Det lagrede stalet er innkjgpt til en gitt pris, men pa slutten av aret kan det hende at stalprisene ved arets
slutt er lavere enn innkjgpsprisen. | slike tilfeller ma lageret nedskrives. "Vi far ikke jobb hvis vi opererer
med lagret stal som er dyrere enn det stalet vi far kjgpt i markedet.” Samtidig forklarer aktgren at situa-



sjonen ogsa kan vaere snudd, og at stalprisen ved arets slutt er hgyere enn ved anskaffelse. Z anslar at
disse situasjonene har gatt opp i opp over arenes lgp. "Vi har hatt ar hvor vi har gjort gode penger pa
lageret, og vi har hatt &r med store tapsavskrivninger pa lageret. Men over tid sa tror jeg det blir som om
a kjope til prosjekt.”

Videre forteller Z at de utsettes for valutarisiko da det meste av det de kjgper handles i euro. | noen tilfeller
utjevner disse valuta- og stalprisrisikoen hverandre, men i andre fall beveger de seg i samme retning og
skaper en dobbelt effekt. Noen ganger hender det at aktaren spekulerer i & kjope valuta dersom euroen er
sveert billig, men normalt bestilles valuta til bestilte produkter.

Hva legger du i begrepet "stalprisrisiko”?

Aktaren definerer stalprisrisiko som endring i stalprisen. Ogsa her papeker de at risikoen kan veere positiv
og negativ. "Stalprisen kan like godt g& opp som ned.”

Stalprisen

Vil du klassifisere stalprisen som global, regional eller lokal for deres virksomhet?

"Stalprisen er sa global som den kan fa blitt.” Akteren forklarer at nar de forespear grossister om pris-
tilbud pa en leveranse, i mange tilfeller kan se hvilke stalverk grossistene har forespurt om pris basert pa
leveransetid og prisniva.

Hvor utsatt er bedriften for endringer i stélprisen?

Z anslar at omtrent 60-80 % av deres omsetning utgjares av stalmaterialer. Dermed er det klart at virksom-
heten er utsatt for prisendringer pa stal. "Skremmende stor andel som er relatert til stal for oss.” Videre
forklarer akteren at de er utsatt pa den maten at endringene i stalprisen forer til at akteren ma iverksette
tiltak overfor BH og TE, men som regel er dette en viderefort risiko. "Vi er egentlig veldig utsatt, men sam-
tidig er det ikke noe stor risiko for 0ss.”

Som nevnt er aktgren ogsa utsatt for risiko med henhold til lagerbeholdningen og eventuelle tapsskrivn-
inger pa lageret. Z forteller at de har et lager bestaende av stél for ca. 40 millioner kroner, og at det er risiko
forbundet med stalprisutviklingen og denne lagerbeholdningen.

Aktaren forklarer at pristiloudet de mottar fra grossist ofte ikke star seg i mer enn én uke, og at Z gjerne
ikke sender sitt tilbud til kunden fer etter at denne fristen er ute. Nar aktaren er kommet i forhandlinger om
jobben med entreprengren vil de be om nytt pristilbud fra grossisten. Dette kan gjerne skje 2-3 maneder
etter at forste pristiloud pa stal ble innhentet, og prisen kan ha endret seg. Pa dette tidspunktet lases gjerne
prisen mot entreprengren, noe som betyr at aktaren ikke far mer betalt for jobben selv om stalprisen gker.

Hvordan pavirkes bedriften av endringer i stalprisen (eller av prisendringer pa underliggende ramaterialer
som f.eks. jern)?

Aktoren opplever at prisendring pa ramaterialene som brukes i fremstillingen av stal ofte brukes som
begrunnelse for opp- eller nedgang i prisnivaet av grossistene eller stalverkene.

Z forteller at de har opplevd at en grossist har avbestilt en bestilling Z gjorde pa ca. 2 500 tonn stal pa
grunn av en stor oppgang i malmprisen. "Det kunne veert en katastrofe for 0ss.” | dette tilfellet hadde ikke
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stalverket sikret seg tilgang til rAmaterialer til en fast pris, og kostnaden ved fremstillingen av stélet ble
mye hayere enn den avtalte salgsprisen. Situasjonen endte til slutt med et tap pa 600’-700’ som ble fordelt
mellom Z, grossisten og stalverket — mye takket veere grossisten.”Hadde vi da ikke hatt en sa stor og solid
grossist kunne det gatt mye verre.”

Hvor elastisk er prisen pa deres produkt i forhold til den generelle stélprisen?
Aktoren forklarer at prisen pa deres produkt er sveert avhengig av den generelle stalprisen. De forklarer at

det opereres med marginer pa 3-6 % innenfor deres bransje, og da blir en endring pa én prosent betydelig.
"Endring pa én prosent kan vzere skille pa gevinst eller tap det.”

Risikostyring av stélpris
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Har bedriften et aktivt forhold til risikostyring?
Aktaren har et aktivt forhold til risikostyring av stalprisen. Viser til gvrige svar.
Hvordan héndterer bedriften risikoen eller usikkerheten knyttet til stalprisen?

Aktaren oppgir at de er flinke til & overfare risiko knyttet til stalprisen til sine kunder. 1 tillegg holder aktaren
et sa a si kontinuerlig lager pa stal for ca. 40 millioner kroner. Videre forteller Z at de har inngatt kontrakter
med forbehold om dagens stalprisniva og eurokurs, der de kan bruke dette som grunnlag for en doku-
mentert prisjustering nar de far endelig bestilling fra kunden. Viser ellers til gvrige svar.

Hvilke alternative metoder mener du bedriften kunne brukt for & handtere stalprisrisiko?

Aktgren papeker hvor avgjerende det er med ordentlig prosjektering av prosjektene for a kunne hand-
tere risiko innen bygg og anlegg. "Det er skremmende hvor mye penger som egentlig kan svinne ut pa
prosjekter som ikke er ferdig prosjektert nar vi blir kontrahert.” Ut over dette viser aktgren til & holde lager
for dem som har mulighet til det, og forskjellige kontraheringsstrategier. "Vi ter aldri & innga fastpris eller
faste mengder, da det kan veere deden for oss pa et prosjekt.” Z forklarer at det kan vaere sa stor risiko
blant annet knyttet til dybden til fiell at det er for risikabelt for dem. | tillegg viser aktgren til at man kan
handle euro nar det er billig. Likevel papeker de at de ansker a spekulere minst mulig pa valuta da dette
ikke er kjerneomradet for deres virksomhet. "Vi gnsker & drive med det vi kan.” Aktaren forklarer at nar
man handler sa store mengder blir en endring pa 20 gre pa euroen betydelig.

Hvilke muligheter mener du en akter innen bygg- og anlegg har for a styre risiko knyttet til stélprisen?

Viser til svar over.



VEDLEGG 5

DYBDEINTERVJU MED UNDERENTREPRENOR Y

Aktor: Underentreprengr Y

Dato: 4.4.13 kl. 10:00-10:40

Sted: Telefonintervju
Generelt

Hva er bedriftens virksomhetsomrade, og hvor befinner bedriften seg i verdikjeden?

Aktaren er en underentreprengr som leverer beerende stalkonstruksjoner til bygg. Virksomheten tilbyr
prosjektering, produksjon og montasje, og akteren bearbeider og monterer stalet i eget verksted. Dette
gjores for & spare tid ved montasje pa byggeplassen. P4 denne maten kan aktgren starte produksjonen
for stalet skal leveres og monteres pa byggeplassen, noe som muliggjer en mer fordelaktig drift for akteren
samtidig som det spares tid pa arbeidet som gjgres pa anlegget.

Hvordan skaffes eller fremstilles stalet som brukes i virksomheten?

Aktaren bestiller stal fra grossist og bearbeider stalet i egen fabrikk. Aktgren handler primeert stal fra
norske grossister. Y har tidligere handlet stal ogsé fra utenlandske grossister, men har i senere tid gatt bort
i fra dette blant annet p& grunn av samarbeidsproblemer. Likevel forklarer aktgren at noen av de norske
grossistene egentlig er utenlandske, og at de mottar ordre pa store prosjekter direkte fra f.eks. Tyskland
eller Finland. Aktgren gjor stalbestillingene on demand. Noen av grossistene har faste ruter slik at de kan
levere mindre ordre nar det trengs. Pa storre ordre sendes bestillingen direkte fra grossist til .

Med grossistene har aktaren en prisavtale som gjelder pa mindre leveranser. Dersom akteren skal gjore
storre bestillinger vil Y innhente tilbud pa leveransen fra flere grossister for & se hvilken akter som gir best

pris. Variasjonen i pristilbudene er normalt relativt liten.

Er bedriften avhengig av andre ramaterialer i forbindelse med eventuell bearbeidelse av stalet? | sa fall
hvilke?

Nei.

Risiko

Hvordan forstar du begrepet “risiko”?

Aktoren oppgir at han oppfatter risiko som en usikkerhet med negativt utfall. Y beskriver hgy risiko som at
“det er store muligheter for at det gar galt”.

Hva slags risiko utsettes dere for i virksomheten?
Y utsettes naturligvis for risikoen for endringer i stalprisen. Da tilbudsprisen Y gir til sine kunder skal veere

fast (ellers far de ikke jobben), betyr dette at aktaren utsettes for en betydelig risiko knyttet til stalpris for
hvert tilbud. Vi m& bare ta den risikoen, og satse pa at stalprisen ikke gar opp.”

69



Aktoren beskriver at virksomheten ogsa preges av risiko knyttet til lennsnivd. De siste arene har
lennskostnadene okt betraktelig i forhold til stalprisene som har holdt seg pa et relativt stabilt niva i
samme periode. Det er p4 mange mater de ansatte som koster penger. Dette betyr at aktgren i sterre grad
er avhengig av at driften i prosjektene er vellykket slik at de ikke tar lenger tid enn planlagt.

Hva legger du i begrepet "stalprisrisiko”?

Aktoren beskriver stalprisrisiko hovedsakelig som en potensiell prisoppgang. Y eksemplifiserer et slikt
scenario som falger: Y har gitt tiloud pa et prosjekt og det tar rundt ett ar for igangsetting av produksjon.
Dersom stalprisen har gkt med 2 kr/kilo i denne perioden mener han dette er kjernen av hva stalprisrisiko
dreier seg om.

Stalprisen
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Vil du klassifisere stalprisen som global, regional eller lokal for deres virksomhet?

Aktaren oppgir at han egentlig ikke har noen formening om stalprisen er global eller lokal. Selskapet
mottar varsler om endring i stalprisen fra grossister og produsenter som er basert pa den globale stal-
prisen, men Y er usikker pa hvor stor innvirkning utviklingen i den globale stalprisen har pa den stalprisen
Y er avhengig av.

Hvor utsatt er bedriften for endringer i stalprisen?

Aktaren forteller at grossistene justerer prisen hvert kvartal. De siste arene har veert preget av minimale
endringer i stalprisen, men akteren har ogsa opplevd situasjoner der endringene har veert betydelige.
Y viser til en situasjon fra et par ar tilbake der stalprisen Ia mellom 2-3 kroner over dagens niva. Denne
prisoppgangen var naturligvis merkbar for aktaren.

Aktoren forteller at bedriften utsettes for starst risiko i tidsrommet fra tilbud er gitt og til produksjonen
igangsettes. Dette tidsrommet kan veere pa ett ar. Tilbudet er gitt pa fastpris, noe som betyr at aktaren er
utsatt for stor risiko for prisoppgang i perioden frem til igangsetting. Y forklarer at de ogsa kan oppleve en
oppside i denne perioden dersom stalprisen faller fra nivaet den la pa da tilbudet ble gitt. | en slik situasjon
vil Y kunne gke sine marginer. Problemet i slike tilfeller er likevel at kunden som regel ogsa har fatt med
seg at stalprisen har gatt ned, og de vil presse pa for a fa avslag og rabatter pa leveransen.Tilslutt papeker
Y at de er sarbare for endringer i stalprisen fordi de er en liten akter. "Dersom et prosjekt gar darlig er det
klart det har stor innvirkning pa oss.”

Hvordan pévirkes bedriften av endringer i stélprisen (eller av prisendringer pd underliggende rématerialer
som f.eks. jern)?

Aktaren oppgir at de pavirkes av prisendring pa underliggende rdmaterialer i den grad disse endringene
er begrunnelse for prisendring pa stalet.

Hvor elastisk er prisen pa deres produkt i forhold til den generelle stélprisen?

Aktaren forklarer at prisen pa produktet de leverer delvis avhenger av den generelle stalprisen. Y anslar
at stalet de mottar fra grossist tilsvarer omtrent 50 % av kundens kostnad. Hva bearbeidelsen koster vil
naturligvis variere med prosjektets kompleksitet, men dersom man tar utgangspunkt i et forholdsvis enkelt
byggeprosjekt vil bearbeidelsen inklusive montasije tilsvare omtrent 35-40 %.



Risikostyring av stélpris
*  Har bedriften et aktivt forhold til risikostyring?

Y gjor ingen risikostyrende tiltak ved utarbeidelsen av tilbudet. P4 mange mater er aktgren prisgitt
konkurransesituasjonen i markedet. Eventuelle forbehold eller prisjusteringer blir ikke akseptert av
kunden, samtidig som det ville resultert i for hgy pris i forhold til konkurrentene dersom Y la til en risiko-
prosent pa tiloudsprisen.

- Hvordan handterer bedriften risikoen eller usikkerheten knyttet til stalprisen?

Y forteller at de har en tett dialog med grossistene i markedet, og at de pa denne maten ofte far beskjed om
at det forespeiles en fremtidig endring i stalprisen. Pa bakgrunn av en slik tilbakemelding forsgkte de en
gang tidligere & ta forbehold om prisjustering pa stélet da de leverte tilbudet pa et prosjekt. Dette forsoket
pa risikostyring ble ikke akseptert av kunden, og Y fikk ikke jobben.

- Hvilke alternative metoder mener du bedriften kunne brukt for & handtere stalprisrisiko?

Et alternativ for risikostyring av stélprisen er a ta forbehold om prisjustering. Y har tidligere forklart at
dette ikke aksepteres i markedet, men det er likevel en potensiell risikostyrende metode. | situasjoner der
stalprisen er hgy kan et risikoreduserende tiltak veere & velge dimensjoner pa produktene som gjor at
leveringen blir lettest mulig. Y forklarer at de i noen tilfeller har valgt a levere flere dimensjoner pa stal-
produktene enn normalt for & redusere vekten av leveransen. Nedsiden av en slik strategi er at produk-
sjonskostnadene okes fordi aktaren ma produsere flere forskjellige typer f.eks. stalsgyler, samtidig som
risikoen for svinn gker. Akteren papeker at dette ikke er lannsomt hvis ikke stalprisen har gkt mye. Aktoren
mener de ikke er i en posisjon der de kan overfgre risikoen for stalprisendringer til sine kunder. Videre
forteller Y at de i prosjekter som gar darlig er mer avhengig av a fa fanget opp eventuelle tillegg som
forekommer i byggeprosessen. Dersom prosjektet gar bra for akteren, vil de i storre grad akseptere
mindre endringer uten & fore det som tillegg — men i en utfordrende situasjon er de avhengig av a fa betalt
for flest mulig av disse tilleggene. "Vi er et firma som forsgker & holde oss unna disse tilleggene for & ha
en forngyd kunde.” Samtidig papeker Y at de ikke har en strategi om & legge seg pa et kunstig lavt niva
pa tilbudet for & sa forsgke a innhente sa mye som mulig som tillegg og endringer, slik noen andre aktarer
har en tendens til & gjare.

«  Hvilke muligheter mener du en aktor innen bygg- og anlegg har for a styre risiko knyttet til stalprisen?

Viser til svar pa forrige sparsmal.
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VEDLEGG 6

DYBDEINTERVJU MED TOTALENTREPRENGR X

Aktgr: Totalentreprengr X

Dato: 3.4.13 kl. 15:30-16:30

Sted: Aktgrens kontorer i Beerum
Generelt

«  Hva er bedriftens virksomhetsomrade, og hvor befinner bedriften seg i verdikjeden?

Aktgren er en av Osloomradets storre totalentreprengrer. Selskapet har lang erfaring og fartstid i bransjen,
og leverer alt fra boligblokker til forskjellige yrkesbygg. Entreprengren bistar med a utvikle prosjekter fra
idéfasen til ferdig leveranse.

- Hvordan skaffes eller fremstilles stalet som brukes i virksomheten?

Det er primeert to hovedtyper stal som aktaren skaffer: armeringsstal og konstruksjonsstal (der stalpeler
kan defineres som en variant av konstruksjonsstal). Armeringsstal kjgper aktaren direkte fra leverandar
— enten innenlandske eller utenlandske aktarer. X forteller at de i det siste har benyttet seg av utenland-
ske leverandarer i starre grad enn tidligere. Dette har fungert godt, og har rene prismessige arsaker.
Armeringsstalet har blitt kjgpt inn fra @steuropeiske leverandarer — i hovedsak fra Latvia. X forklarer at
prisnivaet pa dette stalet er "betydelig rimeligere enn det man far her i landet”. Akteren forteller at det
synes a ha en effekt pa det norske markedet for armeringsstal at flere storre aktarer na heller skaffer stal
fra utlandet. Det har eksempelvis ikke kommet noen prisstigning pa armeringsstalet de siste kvartalene,
noe som X mener kan ha sammenheng med den gkte handelen med utenlandske leverandgrer. Kon-
struksjonsstal, enten det er peler eller bjelker og seyler, kjgpes via en underentreprengr. Dette stalet
kjopes ferdig levert og montert fra UE’en.

Prosessen ved anskaffelsen av stalet beskrives som fglger: Nar X leverer inn anbudet pa jobben til bygg-
herren, far X samtidig en pris pa leveransen fra leverandgren. Det kan tenkes at leveranderen har tatt
forbehold i denne prisen om valutakurser eller stalprisendringer, men det trenger heller ikke veere tilfellet.
Fra anbudet er levert til BH kan det ta ca. 3 maneder (TEs vedstaelsesfrist mot BH) til TE har fatt jobben
og skal sette i gang. Etter kontraktsinngaelse med BH er TE som regel raskt ute og bestiller det stalet de
trenger til leveransen.

«  Er bedriften avhengig av andre rématerialer i forbindelse med eventuell bearbeidelse av stélet? | sa fall
hvilke?

X forklarer at bedriften ikke er avhengige av andre ramaterialer i forbindelse med stalet da de kjoper alt
ferdig bearbeidet.

Risiko
«  Hvordan forstar du begrepet "risiko”?

Xs risikodefinisjon er forholdet mellom sannsynlighet og konsekvens. "Er sannsynligheten lav og konse-
kvensen lav, ja, da er det lav risiko. Er sannsynligheten hgy og konsekvensen hgy, sa blir det hay risiko.”
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»  Hva slags risiko utsettes dere for i vicksomheten?

Aktoren forteller at selskapet tar mye risiko. Det storste risikomomentet er gjennomfaringsrisikoen i
prosjektet. X har alt ansvar mot BH pa alle forhold knyttet til gijennomferingen (prosjektering, bygging,
valgte lgsninger osv.). "Risikoen i byggebransjen er egentlig alt for hgy i forhold til hva vi potensielt kan
sitte igjen med pa bunnlinja.” En TE utsettes for risiko pa gjennomfaring, lgsninger, pa alle kundeforhold i
etterkant som X mener bransjen generelt er altfor darlige til & prise. Problemet er likevel at om man hadde
priset denne risikoen til det nivaet X mener den ligger p4, vil selskapet miste sin plass i markedet. "Vi er
kanskje gode pa & vurdere hvor risikoen kan ligge, men vi klarer ikke & prise den. Eller vi tor ikke prise
den.”

- Hva legger du i begrepet “stélprisrisiko”?

X mener stalprisrisiko gar pa risikoen for gkte stalpriser. Hva er sannsynligheten for gkt pris, og hva vil
konsekvensen av okt pris veere for aktgren? Dette begrepet forbinder akteren kun med negative utfall —
altsa at prisen oker.

Stalprisen
- Vil du klassifisere stalprisen som global, regional eller lokal for deres virksomhet?

Nar X mottar varsel om prisendring fra store produsenter som f.eks. Celsa, biter de seg merke i at produ-
senten begrunner prisoppgangen (eller -nedgangen) med f.eks. gkte ravarepriser i Europa. Sett pa denne
maten skjer disse endringene pa grunn av endring i den globale markedsprisen pa stal. X forteller at de
er blitt "mer og mer klar over at stalprisen er global, men at den far lokale konsekvenser for oss.” Samtidig
nevner han at de som akterer ikke kan pavirke eller gjgre noe med disse endringene. Kort oppsummert
klassifiserer X stalprisen som global.

«  Hvor utsatt er bedriften for endringer i stalprisen?
Dette er et vanskelig spersmal & svare pa da det kommer helt an pa hva slags prosjekt det er snakk om.
Dersom man bygger et stort prosjekt med en betydelig andel stal (her brukes taket pa Stansted Airport
som eksempel), er man veldig utsatt for endringer i stalprisen. | det generelle er X lite utsatt for endringer
i stalprisen dersom man tenker pa konsekvensen slike endringer har for aktaren i kroner og gre. "Det er

mange andre steder vi taper mer penger enn pa stal i den store og hele sammenhengen.”

- Hvordan pavirkes bedriften av endringer i stalprisen (eller av prisendringer pa underliggende ramaterialer
som f.eks. jern)?

Viser til forrige sparsmal. X pavirkes ikke i seerlig stor grad.
«  Hvor elastisk er prisen pa deres produkt i forhold til den generelle stalprisen?
Totalt sett pavirkes kontraktssummen med BH i liten grad av stalprisen. | de fleste tilfeller har TE en

kontraktsfestet pris med sine leveranderer og UE’er der det er lite rom for prisendringer som kan ha seerlig
stor betydning.
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Risikostyring av stélpris
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Har bedriften et aktivt forhold til risikostyring?

Far X leverer et anbud gjennomgas alle produksjonskoder for hvert fagomrade i en risikoanalyse der bade
negativ (risiko) og positiv (mulighet) usikkerhet vurderes. | denne vurderingen ser X pa hvem som er UE
eller leverandeor for det enkelte fagomradet, og deretter gjores det nektern vurderinger av risikoen knyttet
til fagomradene. | de siste arene har det veert mer fokus pa den negative risikodelen av denne vurder-
ingen. "Mulighetssiden ble brukt opp i 2009 og 2010.” | denne prosessen sgkes det a tallfeste risikoen man
potensielt palgper fag for fag — det lages en risikopott som inkluderes i anbudet. Dette er det eneste aktive
vi gjor for & vurdere risiko i tidligfase. Samtidig forteller X at de ikke har et aktivt forhold til & lukke den
risikoen underveis. X har i utgangspunktet ingen risikostyringsverktgy

Hvordan héndterer bedriften risikoen eller usikkerheten knyttet til stalprisen?

Viser til forrige sparsmal. | tillegg forteller X at de har en egen regnemetode for prisstigning (pa hele
kontraktssummen) og risiko pa leveransen. Aktgren beskriver at de pa mange mater har mer risiko knyttet
til de arbeidene som igangsettes sent i byggeprosessen fordi det er gatt sdpass lang tid mellom tidspunkt
for innhenting av pris ved anbudsinnsendelse til BH og tidspunktet der det aktuelle arbeidet skal igang-
settes. Spegrsmalet blir om f.eks. malerarbeidene er blitt hayere i Igpet av denne perioden. De fag-
omradene som igangsettes tidlig i produksjonen har man som regel last prisen pa tidligere, og dermed har
man mer kontroll over disse prisene.

Hvilke alternative metoder mener du bedriften kunne brukt for a handtere stalprisrisiko?

X forklarer at han i 2008/2009 opplevde at TE sa pa stalprisen som et stort usikkerhetsmoment. De tok da
forbehold om prisendring i stalprisen mot BH. | denne perioden steg stalprisindeksen vesentlig mer enn
byggekostnadsindeksen, og X tok da et forbehold om en egen prisjustering pa stal basert pa en stalpris-
indeks.

Hvilke muligheter mener du en aktor innen bygg- og anlegg har for & styre risiko knyttet til stélprisen?

Vi ser for oss et scenario der aktgren skulle hatt et prosjekt med stort forbruk av stal — hvilke muligheter
mener aktgren han hadde hatt til & handtere stalprisrisikoen i dette tilfellet? X mener det enkleste ville
veert & fa overfart denne risikoen pa BH ved & ta forbehold om prisendringer pa stalet. P4 denne maten
skyves problemet over pa en annen. X ville forsgkt & fa beregnet et volum og et prisniva pa stalet som
kunne veere grunnlag for en avregning mot BH. Dette forutsetter selvfalgelig at X ikke ville fatt kontra-
hert en fastpris pa stalet fra UE og leverandarene. Likevel anser aktgren det som urealistisk at han ville
fatt fastpris fra leverandarene — nettopp fordi leverandgrene er minst like lite villige til & pata seg denne
risikoen nar stalprisene gar som verst. "Leverandarene putter denne risikoen hos oss, og hva gjer vi da?
Vi putter risikoen videre.”

X forteller at de selvfalgelig forsgker a fa lukket sine leverandarer til en fastpris som de aksepterer a
vedsta i sa-sa lang tid. Dette forsgker de a gjore selv om de har tatt forbehold videre mot BH. Pa denne
maten kan X sikre seg bedre marginer. Samtidig har man det tilfellet der stalprisen faktisk gar ned — og
da er det naturligvis ikke lonnsomt & ha last prisen mot leveranderene. Det er ingen praksis for & folge
stalprisutviklingen og synse om fremtidig utvikling hos aktaren. Normal praksis for TE er & viderefgre de
forbehold TE far av underentreprengrene og leveranderene til BH, vaere seg forbehold om prisjustering
eller endring i valutakurser.
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