Nogle kontrakformer uden endeligt -
fastlagt pris V

Af Ottomar Loff)

1. Aftalen om prisen er smedvanligvis en af de centrale bestemmel-
ser i1 en varchandelskontrakt?). Som oftest fastleegges prisen defini-
livt 1 tal ved kontraktens indgielse, det viere sig som et vist belob pr.
enhed af varen eller — sjxldnere — som en slumpsum for hele par-
tiet. Siledes er reglen i detailhandelen og ved promptforretninger i
engroshandelen; varens levering sker her straks ved eller dog kort
tid efter handelens afslutning, og de wndringer, der i mellemtiden kan
ske i varens markedspris eller andre faklorer af betydning, er temme-
lig overskuelige.

Ved leveringsforretninger, og ogsi ved distanceforretninger, hvor
varen er lang tid under transport, bliver prisrisikoen et meget storre
problem for keber og smlger; risikoen bliver desto slarre, jo Lengere
tid der gir mellem forretningens afslutning og dens effektuering, hvis
man da ikke forinden afslutter en modforretning. Keber lober risiko
for, at varens dagspris inden leveringen falder; smlger risikerer, at
varens dagspris —— eller, hvis han selvy producerer varen, dens frem-
stillingsomkostninger — sliger, inden leveringstiden er inde. For al
formindske denne risiko kan en af parterne, evi. begge, viere inter-
esseret 1 oat wdskyde fustloeggelsen af prisens endelige storrelse til et
senere Llidspunkt, ofte leveringstidspunkiet. Del er iswer dette, der er
drsagen til, at der i praksis meget hyppigt foreckommer kontraktafslut-
ninger, hvor den endelige pris, keber skal betale swielger, ikke fast-
sicttes ved handelens indgfielse, men forst bestemmes senere -— omend
fornuftigvis efter regler, der er aftalt ved kontraktens afslutning. Det
er nogle eksempler pi siidanne kontraktformer, der skal omtales i

1y Lektor ved Handelshejskolen, cand. mere.

2y Ordet (parehandels-}kontrald anvendes her som betegnelse for enhver aftale
om overdragelse af en vare, nanset aftalens form, der kan wvaere skriftlig eller
mundilig og mere eller mindre fyldig og ndferlig. Kontrakler som dem, der specielt
behandles i denne artikel, vil rigtignok sedvanligvis blive udformet skriftligt,
da de er forholdsvis komplicerede, og deres effektucering sker nogen tid — lengere
cller kortere — efter, at de er afsluttet.
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naervierende artikel. Kontrakler afl denne type kan forekomme 1 mange
forskellige afskygninger, og fremstillingen her, ma det understreges,
prietenderer pa ingen made at vare udiemmende — den skal blot
give nogle eksempler.
Det bemmerkes, at regulering af prisen efter den leverede vares koa-
litet er et spergsmal, der falder uden for det her behandlede omride.
2. Kontrakter som de foran omtalte — man kan kalde dem kon-

trakler med dbne priser — kan principielt enten vaere formuleret si-
ledes, at de ingen mfmwsstg prisangivelse indeholder, men blot en be-
stemmelse eller antydning om, pi hvilket grundlag prisen til sin tid
skal seettes, eller de kan angive en bestemt pris, som imidlertid under
visse betingelser skal kunne mwndres senere hen, sfikaldt prissving-
ningskiqusul. Undertiden kan en  vis del af prisen viere definitivi fast-
lagt, medens den resterende del skal fastswettes senere. I det hele taget
er del sviert at triekke nogen skarp skillelinie mellem de to former,
og den reelle forskel er naeppe heller altid szerlig stor.

3. Konlraktler uden angivelse af pris forekommer f. eks., nar for-
holdene pi det tidspunkt, hvor konlrakten afsluttes, er meget ustabile;
eller nar der eksisterer et udprieget smelgers (sjmeldnere: kebers) mar-
ked, Der kan da viere stipuleret »leveringsdagens pris«, sfrithlivendes«
{med eller uden tilfajelse af en bestemt numerisk pris) el. . Meget

‘nar del samme bliver det, hvis man ganske vist anferer en pris, men
si at sige ophaver den igen ved klausuler som: »Prisen er uden for-
bindende«, »Prices are subject _t_c_m__n_:_[mnﬁp _vﬂt]}_{ﬂil._!lgt_icp_«. Den i sidst-
nevnte tilfrelde anferte retningsgivende pris har betydning som orien-
tering for keberen, ligesom den vil kunne tjene som et vist holdepunkt
i tilfwelde af uenighed om den endelige pris’ hejde. Sidanne kontrakter
kan isvrigt veere betzenkelige at indlade sig pa for begge parter (dog
iser for keheren), medmindre de kender hinanden godt.

4. Konlrakler med prissvingningsklausul er — navnlig i tider sem
de sidste 10—15 ir med hyppige og store sendringer 1 varepriserne —
meget almindelige. Hvis den i kontrakien anferte pris skal kunne
wendres bide opad og nedad, foreligger der en gensidig prissvingnings-

Mmmu! "1]15[1 prisen kun kunne forandres i nedadgiiende retning,
taler man om en baisseklausul, mcdcns en. .i'mussef-.fauauf kun_tillader
sendring af prisen opefter. B.usaeklauaul er til ensidig fordel for kebe-
ren og foreckommer mest i tider med slaerkt salgspres, altsd 1 et ud-

prmgct kfabcrs marlced Hausscklausul er kun i qalgcrcns favor og an-

l*abtsmttelse Bf den endel: e pris Lll en stﬂr. lsc der afviger fra den

&
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i kontrakien nwvnte, kan ved prissvingn]ngs]{]ausul viere betinget af
a) wendring 1 selve varens dagspris el. 1, b) @mndring 1 en bestemt
valulakurs, eller ¢) wendringer i mnlmslnm;,{rl vedr. varens [r E}I'I']‘utl].]ll'lgﬂ
transport, fortoldning, lagring m. m. Det skal understreges, hvor vig-
tigt det er i slige kontrakter klart al definere, hvilke faktorer der skal
kunne bevirke wndringer i vareprisen, og hvorledes sidanne wendrin-
ger 1 givet fald skal beregnes. Det gaelder i hvert tilfeelde, sifremt der
ikke findes faste, al begge parter anerkendte kulymer.

ad a) Det kan her aftales, at prisen skal variere i overensstemmelse
med wndringer i smarkedsprisen«, »smxlgers pris«, en bestemt kartel-
pris (f. cks. stil fra England: »... plus or minus any rise or fall in
the export prices f.o.b. authorised by the National Association for
Rolled and Re-Rolled Steel Products«), en pris fastsat af en offentlig
myndighed m. m. En klausul, der namrmer sigz den helt manglende
prisangivelse (punkl 3 foran), er felgende (fra en kontrakt vedr. im-
port al en rivare fra US.A. i de senere ar): »The above prices are
indicative only and the invoice prices shall be the seller’s prices in
effect at the time of shipment from the works.«

Saerlig koneist og klart fremgir den endelige pris, hvis den skal
svare lil en bestemt borsnolering eller en anden varenotering; siledes
skal prisen ved visse langlidskontrakter for korn undertiden voere
lig Kobenhavns kor nnotcrjm, pa lew1|na,¢.lu]f-.]n111htet Som oftest er
borsnoteringer imidlertid ikke e;.,nel til umiddelbart at anvendes som
afregningspris, men kan snarere pa mere kompliceret vis danne grund-
Ingel Tor beregning afl den endelige pris, jfr. visse senerc heskrevne
speciclle kontraktformer.

ad h) Regulering af prisen i overensstemmelse med svingninger i
en bestemt valutakurs forbeholdes af og til 1 kontrakter i udenrigs-
handelen eller ved im]mrl::-arcr'-z videresalg i indlandet i indenlandsk
mont. . eks. kan prisen i en kontrakt om import fra Norge vicre an-
givel i danske kroner med tilfojelsen: »Prisen er basert pi en kurs i
Kobenhavn pa helalingsdagen: 1 USA, dollar = d. kr, 6,92.« Virk-
ningen bliver — hvad angir hojden af den endelige pris — som om
prisen var ansat i dollar. En mere generel valutakurssvingningsklau-
sul er folgende, henlet fra en dansk eksportors kontrakt: »All prices
are based on the rates of exhange ruling at the dale of contract and
the sellers reserve the right to alter such prices in accordance with
the rates prevailing at the date of delivery.«

ad ¢) Omkostningsklausuler er si almindelige, at de nmsten kan
siges at wviere reglen i kontrakter, hvor leveringen helt eller delvis
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skal finde sted ud i fremtiden. Med den tendens til omkostningsstig-
n1ﬁ_g_cr som har pI‘EE"L.t de sidste 10—15 ar, er det navnlig smlgerne,
der seger at gardere sig ved hjwelp af sidanne klausuler, som derfor
tit far en hausseklausul-lignende formulering. I hvert fald synes det
ofte tvivlsomt, om disse klausuler — sidan som de er affattet — ogsi
skal have gyldighed i tilfzelde af nedgang i den pigoeldende omkost-
ning. Det er et punkt, som keberne maske i hejere grad ber agle pi,
sii omkostningsklausuler formuleres ogsd i faver af dem.

Som eksempler pd sidanne hausseklausul-praegede bestemmelser
citeres folgende: »Should there be any substantial advance in wages
or other costs before this order is delivered we reserve the right to
increase the price accordingly« (import af metervarer), »Obige Preise
basieren auf den derzeitigen Frachtsitzen, Ausfuhr- und Durchfuhr-
tarifen. Erhéhungen von Ahgangsstation bis Empfangsstation gehen
zi Lasten des Kiufers« (import af trmlast). Klart gensidige er fol-
gende klausuler: »Any inerease in the rale of [reight payable at time
of shipment, to be for Buyer’'s account; any decrease to be allowed by
Sellers« (rivareimport), »Prisen er baseret pii arbejdslenningerne pr.
1.6.1951. Den reduceres eller forhajes med £ 72.0.0 for hver procent,
lonnen i gennemsnit i de sidste 6 méneder for skibets levering ligger
under eller over nmvnte basis¢ (dansk eksportkonirakt). Mere gencrel
er felgende klausul: »The prices are to-day’s prices and subject to
modification in case of alterations in produclion costs or other facts
beyond our controle (dansk maskineksport). Sommetider bestemmes,
at hvis smlger pa grund af omkostningsstigninger kriever prisen for-
hajet, har keber ret til at annullere kontrakten, evt. dog kun hvis for-
hﬂjelsen overstiger f. eks. 20 %.

. On callt) honfrﬂfdcn anvendes i handelen med bomuld og under-

tlden 08si hmnuldggger._Bmun-} haevder, 1t den er sden mest be-
nyltcde kontraktart i ribomuldshandelen«. Danske forretningsfolk
hr‘um:r den dllmndellgt vecl _import af bomuld. Karakteristisk for on
call forretnmgen er, at man ved kontraktens mtlgfmlse aftaler en del
al prisen, nemlig differencen mellem dagsprisen for det handlede parti

og dagens terminsnotering pa en bestemt bors, definitivt i tal, medens

1} Der skal ikke forseges nogen oversmtlelse til dansk af dette eller andre i
arliklen gengivne engelske eller andre fremmedsprogede ndtryk,. Udtrykkene an-
vendes i praksis i den angivne form -—— mange af dem bruges s at sige kun i
udenrigshandelen — og en oversezitelse af handelstermer er altid betenkelig, da
deres kulymemeessige betydning derved let forandres eller dog forplumres. Af
samme grund er kontraktklausuler citeret i originalsproget.

2} Herbert Braun: Das Baumwoll-Termingeschift, Stuttgart 1936, s, 62,

RE
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den resterende del af prisen varierer med bemeldte terminsnotering,
indtil den pi et sencre tidspunkt fastleegges. Denne endelige fastsaet-
telse af varens fulde pris sker, niar den af parterne (oftest koeber),
som har betinget sig retten til at veelge tidspunktiet for prisfastsawtiel-
sen, meddeler modlkontrahenten, at han ensker prisen fastlaglt — han
caller eller fikserer. Prisen fastswettes da til borsnoteringen pa det pa-
givldende lidspunkt plus (minus) det aftalie tillmg (fradrag).

Afslutning af en forretning pi on call betingelser virker for bide
kober og swelger ganske, som hvis de havde afsluttet forretningen pa
snormale vis med fast pris, og derpd hver for sig hedget pa termins-
borsen. On call forretningens swerlige fordel er, at parterne — eller dog
en af dem —— slipper for besvaeret og omkostningerne ved den swrskilte
hedge-transaktion,

On call kontrakter kan afsluttes med seller’s call cller buyer’s call.
I forste tilfaelde er det swxlger, der kan bestemme, hvornar prisen skal
fastloezges: 1 sidste tilfielde har keberen denne ret. I dansk handels-
praksis har buyer's call storst betydning. S '

Seller's call finder iser anvendelse i ophebshandelen. En bomulds-
producent anser maske den pris, han kan opna for sin bomuld lige
efter hosten, for for lav; imidlertid har han ikke lagerplads og miske
heller ikke kapitai til at holde bomulden tilbage, indlil den forventede
prisstigning indlraeder. Det hmender ogsa, at bomuldsdyrkere saiger
bomulden endnu for den er hostet!) — maske for at kunne opna for-
skud — men de vil gerne bevare chancen for at nyde fordelen af en
prisstigning, der mitte opsti inden leveringen eller en vis tid derefier.
[ siidanne tilfaelde kan producenten swelge til en opkober pi on cali
konteakt med scller’s call, Bomuldsdyrkeren kan da narsomhelst mel-
lem kontraklens afslulning og en fastsat sidste frist calle, og ved al
[lige med i borsens noteringer fra dag til dag kan han vielge det tids-
punki for prisens fastsmettelse, som han anser for gunstigst, Delle
tidspunkt kan aitsa — alt efter den trufne aftale — godt ligge efler,
ab producenten har leveret bomulden, fiet den kvalitetshedomt oy
vejet samt evl. modtaget et & conlo beleb.

Kol med buyer's cell kan eksempelvis anvendes af et dansk bori-
uldsspinderi ved import af hbomuld. Hvis spinderiet onsker at foretage
sine indkeb al rabomuld direkte fra de oversoiske produklionslande,
mi det — pi grund af den betydelige tid, transporten tager — afslul-
le kobskontrakterne méneder Tor, bomulden skal viere disponibel her-
hjemme, Endvidere gelder det for spinderiet om at benylle lejlig-

v John A, Todd: The marketing of cotton, London 1934, s, 79, 160
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heden til at kebe, hvis et parli af en speciel kvalitet, det plejer at
bruge, tilbydes til en gunstig pris -— uanset em der forst er brug for
det pagmldende parti i produktionen et godt stykke ud i fremtiden,
Foretages sidanne indkeb af bomuld til faste priser, vil spinderiet
komme ud i1 en prisrisiko, idet bomuldsprisen kan falde, inden det
garn, spinderiet fremstiller al bomulden, siclges. Sa snart der afsluttes
salgskonirakter for garn (til faste priser) svarende til de indkebte
kvantiteter bomuld, elimineres prisrisikoen; men selv om der smxlges
garn pd levering, vil salget i reglen halte mere eller mindre bagefter
riivareindkebene. For at befri sig for den deraf felgende prisrisiko,
kan spinderiet kebe bomulden pi on call kontrakt med buyer’s ecall
og fiksere prisen, efterhiinden som der afsluttes salgskontrakter for
garn. Formalet med on call kebet kan ogsi vaeret mere spekulalions-
prieget, idet keberen regner med, at bomuldprisen (borsnoteringen) pé
et eller andet tidspunkt indenfor call-fristen vil blive lavere end i ind-
kebssjeblikket; si snart han da mener, at dette tidspunkt er inde,
fikserer han — uden hensyn til hvorledes garnsalget stér,

Nedenfor er vist et eksempel pi en on eall kontrakt:

Sale dale: October 4, 1950,

Seller: N. N., Memphis, Tenn., U.5.A.

Buyer: P. P., Copenhagen, Denmark.

Guantity: 800 (Eight Hundred) bhales,

Grade: Middling, Good Character, Texas/Oklahoma/Arkansas, Raingrown
colton.

Staple: 17 Full Staple.

Price: Based Mareh N, Y. 1951, Buver's Call,

500 points on for 400 bales
520 points on for 200 bales
870 points on for 200 bales.
Time of Shipment: 400 bales first half Dec., 1950, Sailing,
200 bales second half Dee,, 1950, Sailing,
200 bales first half Mareh, 1951, Sailing.

Desfinalion: Copenhagen,

Terms: Cost & Freight Copenhagen, actual tare, no franchise, mutual
weights, net landing weight, Liverpool Arbitration, Freight to be de-
ducted from invoice and paid by buver at port of destination. Any
arbitration allowance to be doubled,

Insurance: Marine and war risk insurance to be covered by buyers.

Reimbursement: Cash against documents on A-1 New York bank,

Nole: If the price is not fixed hefore shipment cotton to be invoiced at

market value dale of shipment. Margin calls can be made by either party

to this contract on varialion of one hundred points or ten thousand dollars
total due whichever is reached first on all collon invoiced and unfixed
and/or cotton fixed and not invoiced,
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Indholdet af en on call kontrakt svarer ganske til en almindelig
kontrakt, borlset fra de swerlige bestemmelser vedr. prisen. Kvantum,
kvalitet, leveringstid og -made, betalingsbhetingelser m. v. er definitivt
fastsal i konlrakten; blot prisens endelige storrelse stir hen. Efter
den visle kontrakt skal prisen beregnes pi grundlag af New York
bomuldsbors’ notering pr. marts 1951 termin; til denne notering pi
det tidspunkt, keber caller, lzegges det aftalte antal poinis'), hvorved
den definitive salgspris fremkommer.

Den viste kontrakl siger intet om, hoor Lenge kober kan venle med
al calle. Slandardkontrakter indeholder gerne visse almindelige regler
om call-fristen, Ofte aftales en bestemt frist, . eks. »Price Lo be
fixed not later than December 15«, »Price to be fixed prior to date
of Bill of Lading«, Fiksering®) ma naturligvis under alle omstiendig-
heder finde sted for basisméineden er tilende; ofte er sidste frist en
bestemt dato 1 maneden forud for basismineden. Eksempelvis siger
Alexandria Colton Exporters” Associalion’s rules {(rule 47): »20n Calle
purchases must be fixed at the latest on the 15th day of the basis
monthe«, og Bolterdam Cotlon Association’s rules (Art. 108 ¢): 2 Con-
tracts with buyer’s eall must he fixed not later than the 25th day
of 1the month preceding the basis month, If the colton arrives helore
this day then the cotton must be fixed latest on the arrival of lhe
cotton.«

Kobers animmodning om fiksering skal viere swlger i hoende sa tidligt
pd dagen, at swlger kan nd at udfere en tilsvarende forretning pa
terminshorsen, Normalt vil swlger have hedgesolgt de partier, han
li:tr'mlgl pa on call betingelser, og han skal da have mulighed for at
inddakke sin hedge til samme pris, som den effekiive vare fikseres
efter, Dog kan det veiere aftalt, at keber om formiddagen skal have
ret til at liksere pi basis af den foregiende dags slutkurs®) ; en sidan
bestemmelse oger salgers risiko en del.

Swlgers bhestrebelse for at kunne holde sig fri for prisrisiko ved
hjmlp al hedging er endvidere frsagen til den almindelige bestem-
melse om, at keber mindst kan calle et kvanlum svarende [il vedkom-

1y Eftler amerikansk usance er 1 point = 1/100 cent pr. lh; efter Liverpoaol-
usance or 1 peint = 1/100 4. pr. 1h.

3y Sommetider sker der en fransferering (prolongation) Lil en sencre hasis-
méned; det forudswetter dog, at kontralkten tillader en sidan {ransaktion, eller at
parterne enes derom. Den eventuelle difference mellem noteringen for den gamle
of den nye basismiéned tillmgges eller fradrages de stipulerode zpoints one eller
soffe, Jir, . cks. Rolterdam Cotton Asscciation's rules, Art. 108 £, Sml ogsi Braun,
anf. skr, 5. G3, 37 1.

3} Braun, anf, skr. 5. 635,
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mende bors’ omsziningsenhed ad_ gangen. Siledes siger Liverpool
Coiton Association’s rules (rule 164): »Cotlon secld »on calle
shall be called in one lot, or in lots of nol less than the smallest
unit of the Future Delivery Coniract on which the transaction was
bhased.« Dog forekommer det, at keber har ret til at fiksere mindre
kvanta ad gangen!); dette foroger swmlgers risiko,

Det fastsatte tillmeg til eller fradrag fra bersnoteringen benmevnes
_ofte basis®) og udirykkes som et vist antal pumts on hhv. poinis off,
eller blot on eller off pigeeldende hmskura Det udtrykker vaerdi-
forskellen mellem pi den ene side den kontraherede vares spemc]lu
kvalitet, det specielle leveringssted og de specielle betingelser iovrigt
0g pfi den anden side en vare leveret under terminshersens standard-
h%@lﬁe_r_d I den foran viste kontrakt omfatter tillmegget siledes
].’T:'.l‘."l‘l]lg. Fragten til Kebenhavn, mervaerdien af den anferte kvalitet
(fremfor middling %", som terminshandelen i N. Y. er baserel pi)
— derunder ogsi den fordel det er for keber, at han bestemt wved,
hvilken kvalitet han far leveret, hvad han som bekendt ikke kan vide

\\ﬂ:d?kez) pa terminsbersen —, videre forskellen mellem brutto for

nettéfsom N.Y. noteringen er bascret pi) og nettovaegt, veerdien af
garanlien for »landing weight« (altsd viegttabet undervejs), samt cks-
porterens handels- og finansieringsomkosininger iovrigt. Basis er 1
eksemplet storre for sen end for tidlig afskibning; det skyldes — for-
uden mulige individuelle f{}rhnld — al der pileber storre lagrings-
omkostninger. ' o
‘V(:d afslutning af en on call kontrakt koncenfreres interessen under

pns,forhandimgerne om Ems:s og partf.rne kommer let til at overse
betydﬁiﬁ_gén af, hvilken tmm:mhﬁrq og -mined der wvmlges som
basis for den senere fiksering®), Dette valg spiller imidlertid en stor
rolle for, om keber (ved buyer’s call) opnir de fordele, han tilsigter
med at kebe on call, ferst og fremmest eliminering af prisrisikoen.
Principperne for valg af terminsmarked og terminsméned er de samme
som ved hedging*).

Den viste kontrakt indeholder en bestemmelse om, at sifremt fik-
sering ikke har fundet sted inden afskibningen, skal der foretages
( provisorisk) fakturering til market value, d. v. s. afskibningsdagens

barskurs + det aftalte tilleeg. Den provisoriske faktura danner grund-

1} Todd, anf, skr. 5. 78.

2} Sml. Z. D, Lando: Terminshandel med varver og verdipapirer, i »Medd. fra
Handelsvidenskabelig Studieklubes 1930, 5. 316.

3} Braun, anf. skr. s. 69 f.

1) En instruktiv fremstilling heraf giver Braun, anf, skr. s 28 ff.
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lag for betalingen, ligesom transpori-forsikring tegnes pd basis af
denne fakturaveerdi. Nér prisen senere fikseres, udfaerdiges final-
faklura, og differencen mellem denne og den ]ll:;lvisnriﬁku faktura
reguleres mellem kober og smlgcr,.sum regel kontant,

Nir et afikseret parli er afskibet og _ﬁffbﬁﬁéi_'ji}g;ih;mrisk, kan der
for kober eller siwelger opsti en speciel kontrahentrisiko. Betalingen
er erlagt 1 henhold til den provisoriske fakturavardi, d.v.s. dags-
prisen pa afladetidspunktet. Stiger nu prisen (bersnoteringen), far
swlger en udickket fordring pd keberen svarende til den indtrufne
prisopgang. Indireffer der prisfald, vil keber have betalt for meget,
og han fiar en udickket fordring pa swmlgeren, svarende til den skete
prisnedgang.  Kontrakten kan derfor bestemme (jfr. eksemplet), at
der i sidanne tilf:elde kan kraeves sikkerhedsslillelse (marginindskud)
eller ligefrem a conto betaling fra den part, prisudviklingen er giet
imod. Sidan siklerhedsstillelse kan _(lzéim_] forlanges, hvis risikoen
(prisendringen) har niaet en vis sterrelse, efter eksemplet 100 points
eller —- alternalivt — 10.000 8 ialt. — Ifolge klausulen i eksemplet
er parlerne ievrigl ogsa berettiget til at krieve marginindskud péa
fikserede, endnu ikke fakturerede particer, d. v. s, partier, hvor slillin-
gen er som ved almindelige leveringsforretninger med fast aftalt pris.
Sliger prisen efter fikseringen, har smlger solgt »for billigt« og mi
privslere sikkerhed overfor keberen; omvendt hvis prisen falder.

Gangen i en on call forretning med buyer's call illustreres af folgende
elksempel:

El dansk bomuldsspinderi keber 6/1 af en amerikansk eksporter 200
baller bomuld, U, 5. Raingrown, Strict Middling, Staple 1'; afskibning
februar, of Kobenhavn; pris: 500 points on May New York, Buyer's Call.
(N, Y. borsen nolerer samme dag pr. maj 37,30 ¢. pr. 1h), — Den amerikan-
ske eksportor er herefter i markedet for at finde en gunstig lejlighed il at
indkobe el parti som det solglte, og 3/2 erhverver han 200 bl. af nmvnte
kvalitel pid en landplads i dyrkningsdistriktet til en pris af 36,30 cents
pr. 1b., Samme dag hedgesselger han 200 bl. pr. maj termin pd bersen i N, Y.
tit 37,10, —— 2372 afskibes partiet og fakilureres provisorisk 1il dagens
notering i N, Y.: 36404500 points = 41,40 ¢, pr, b, — 17/3 smlger spin-
deren garn svarende til de 200 bl, bomuld, hvorefter han caller, Eksporteren
inddwkker (kober) pd bersen i N.Y. 200 bl. pr. maj til kurs 33,50, og
prisen fikseres til 35,50-+500 points = 40,50 ¢. pr. b, — Der udlwerdiges
finallaktura efter prisen 40,50, hvorpd smlgeren refunderer keberen diffe-
rencen i forhold til den provisorizske faktura, nemlig 0,90 ¢, pr. lh.

Resultatet bliver for den danske spinder, at han erhverver bomulden for
40,50 ¢, pr. Ib ef Kebenhavn (nemlig betall mod dokumenter 41,40 + refun-
deret al swlger ved finalafregningen 0,90), Havde han 6/1 kebt til fast
pris i stedet for on call, ville bomulden have kostet ham 42,30 (nemlig
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dagskursen 37,304 500 points), Han lider altsi intet tab trods den sted-
fundne prisnedgang; omvendt ville han heller ikke have tjent pd en pris-
stigning, Helt undgiet prisrisiko har spinderen dog ikke; thi en del af
prisen — nemlig basis — blev jo faslsat til en bestemt talmemessig sterrelse
ved konlrakliens indgdelse, og sdagsprisens for basis kan have mndret sig
i mellemtiden. F.eks, kan fragtsatserne, lagringsomkostningerne (renten!),
mer- eller mindreverdien for den specielle kvalitet i forhold til middling
ete. variere fra dag til dag. Er basis for den i eksemplet omhandlede kvalitet
dalet til 450 (den 17/3), betyder det, al spinderen i dag ville kunne kebe
varen for 35,50+ 450 poinls = 40,0 . pr. 1h.

Den amerikanske eksportors resultat af forretningen kan opgores siledes:

Effekliv!:

671 solgt 200 bl. bomuld & 500 p. on May N. Y. an call.

3/2 kebt 200 bl bomuld 4 36,30 ab landplads,
For dette parti kalkulerer eksporleren folgende omkostninger:
Fragt m. m. fra kebsstedet til afladehavnen, spedilion, kontrol, lager-
leje, fragt afladehavn — Koebenhavn, renter, svind, tara m. v, samt
generalomkostninger og nettoavance, ialt 580 points.
Samlede ndgifier (incl. nettoforticneste} bliver sfiledes 36,30 5,80 ialt
42,10 cents pr. 1b,

23/2 faktureret 200 bl. bomuld i 41,40

17/3 refunderet keberen ....... 0,90
Samlede indtmgler er allsid 40,50 cents pr. Ih.

Den effeklive forretning giver siledes el tab pd 1,60 ¢. pr. 1b. (Herfra
gir dog nettoavancen, som jo er medregnet blandl udgifterne),

Termin:

3/2 solgt 200 bl. bomuld a 37,10
17/3 kobt 200 bl bomuld a 35,60
Fortjcneste pa terminsforr .. 1,60 cents pr. 1h.

Som det ses, har eksporteren sikret sin netloavance ved hedge-transaklio-
nens hjwelp. Han taher pd den effekiive forretning (muligvis blot i den for-
stand, at han ikke realiserer si slor en nettoavanee som kalkuleret), men
tiener tilsvarende pi lerminsforrelningen. For eksporteren er der dog, lige-
som for keberen, en risiko ved basis. Stiger en af de omkosininger, som
indgir i basis, i tiden mellem on call kontraktens afslutning (6/1) og om-
kostningens afholdelse, rammes eksporteren af et tilsvarende tab; omvendt
hvis omkostningerne falder,

6. Prir a fixer koniralkiten har stor principiel lighed med on call
kontrakten. Dens virkninger for kontrahenterne er i alt vmesentligt
lig med on call kontraktens, men ieknikken er noget forskellig, Prix
a fixer forretningen finder i dansk handelspraksis anvendelse inden-
for kornhandelen, iser importent). De bevaeggrunde, en dansk korn-
importoer, f. eks. en handelgiﬁéiié, kan have til at kebe pi prix 2 fixer

1y Jfr. O Loff: Den danske kornhandels organisation, Kbh., 1945, s, 180 ff.
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kontrall, svarer ganske til dem, der blev omtalt i forbindelse med
homuldsspinderiers keb on call,

I prix 4 fixer kontrakten er alle vilkar bortset fra prisen fastsat
definitivi, Der_angives en pris (kaldet basis price), som imidlertid
skal wendres op- cller nedefter i overensstemmelse med ‘-utlg.,lflII‘t{._, eller
fald i nu[oun;:,en lir en h]:ﬁ.tcml termin pi en aftalt bors. Prisens
endelige fiksering sker efter kobers valg indenfor en aftalt tidsfrist.
Prisklausulen kan eksempelvis vaere formuleret siiledes: »Basis price
2 343,450 per ton of 1000 kilos, based on Winnipeg December option
63% cents per bushel. Buyer shall instruct the seller not later than
SUth November o cover the options for the within. Part covers are
permissible but min. 5.000 bushels. The difference hetween 631 cenls
and the price at which the options have been covered shall be added

to or deducted from 5 33,90 and settled prompily.«

Folgende noget skemaliserede eksempel illustrerer gangen i en prix i fixer
forretning:

22/9 kober en dansk handelsmolle af en amerikansk eksporter et parti
I Duark Northern Spring Wheat; basis price U. 5.-5 33,90 pr. 1000 kg cif
Kobenhavn, baseret pd Winnipeg kornbers’ notering pr. december termin
fid1s, al fiksere senest 30. november. Oktober afskibning,

3710 ensker maollen prisen fikserel og telegraferer til swmlgeren: sPlease
cover best possible Winnipeg wheat December not higher than 60« Sxlgeren
inddekker terminshvedent) til 59%, hvorefter den endelige pris udregnes
saledes:

Kontraktens basis price svarede til terminsprisen ... 633% e, pr. bushel
swelgeren inddickkede til notleringen 3510 ... ... ... .. 50% » » »
ab fradrage 1 basis price ... n it it e ans L. 3% ow » w

1 bushel hvede == 27,22 kg, siledes at prisfradraget ndger
e 137,56 cents pr. 1000 ks,

27, 22
Basis Pl ¥l . e e e B3390 pr. 1000 kg
T S T 1 1 &% 1,375 » b ™
hvorved den endelige pris bliver ... ... e, B 32535 s 3

1 ovenstaende cksempel®) var prisen for det handlede parti cif
Kobenhavn pa kontraktdatoen (22/8) 5 33,90 pr. 1000 kg, Den
dertil svarende terminspris i Chicago var 63% cenis pr. bushel eller

0 Saelgeren forudsmettes at have hedgesolgt partiet pi et tidligere tidspunbkt,
formentlig da han kebte det. Nar keber fikserer, ophoarer smlgers prisrvisiko pi det
effelitive parli, cg han inddekker (kober) da sin hedge, Den pris, han inddelker
til, indgir i beregningen af den endelige salgspris i prix 4 fixer kontrakten.

2} Tallene stammer fra 1938,
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1
63% ¢ X000 _ ¢ 9333 pr. 1000 kg, Differencen (33,00 + 23,33 =

27, 22
$ 10,57 pr. 1000 kg) svarer principielt til bomuldshandelens basis,
jir. foran under on call kontrakten. Denne difference skal bl. a. dmkke:
forsendelsesomkostninger Chicago—Koebenhavn, merprisen for den he-;
stemte kvalitet over terminshorsens standardlkvalitet, muligvis \*mgt-é
garanti (hvis der er solgt »udlosset viegte), cksporterens handels- og
finansieringsomkostninger m. m.

7. Ska!’a.’mnfmhten anvendes ifelge J Hellauer! J__{_I}:m('clen med
metaller og ‘metalvarer. Der fasls;eltcs, som ved on call kontrakten,
eventuelt et bestemt tilleeg til (fradrag fra) noleringen pi en vis
bors; prisfikseringen sker nmdlcrtxd ikke pi grundlag af en enkelt
dags h_mqnblcung, men — fﬂr at undgﬁ »tﬂlmldlgheder« som fﬁlge af
kortvarige Lurmdsvmg — cftel et gennemsnil af en per:odes noLer;y-
ger, f. eks. leverlngkmdnedens eller 8 dage for oz 8 dage efter leverings-
dagen®). Prisklausulen i en skalakonirakt kan lvde som felger?):
»Preis: Zum Durchschnitiskurs siimtlicher offizieller Notierungen fiir
Hiittenweichblei an der Londoner Borse im Liefermonat It. Public
Ledger, und zwar sind die Nolierungen fiir promptes Blei und fiir
Blei per 3 Monate massgebend. Zu dem so errechneten Durchschnitis-
kurs sind 10 sh hinzuzurechnen. Dieser Preis versteht sich poe b, =
1016 kg.«

8. I dansk smoreksport til England og Tyskland afsluttede man for
2, xerdcnbkrlg_undertlden ft}rretnmggpp& dcl: VI.I]{:l.I.", at prisen skulle
rette sig efter Kobenhavns smornolering i levermgsugen Der aftaltes
et vist Llillieg (overpris) tll denne notering, og det var om Stﬂl‘l‘&lbcnl
af dette tilleg, prisforhandlingernc mellem keber og smlger dremcle
sig. Til Tyskland afsendte cksporleren undertiden smerret llered&
om tirsdagen, men forst nir Kebenhavns officiclle smornotering Var
sat om torsdagen, kunne varen faktureres.

1} Welthandelslehre, Wieshaden 1950, s, 231, {

2y K. Oberparleiter: Funktionen- und Risikenlehre des Warenhandels, Ber-
lin/Wien 1930, s. 166.

3y Cit. efter J, Hellaver: Kaulvertrige, Berlin/Wien 1927, s, 202,



