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Oppdrettsneringen i et markedsperspektiv

Nr. 7 / juli 2009

Synspunkt og innhold i denne artikkelen er ikke ngdvendigvis sammenfallende med Intervet/ Schering-Plough Animal Health
sine synspunkter. Artikkelforfatteren er selv ansvarlig for innhold og synspunkter i artikkelen.

Vannskille for laks

Aslak Berge, analytiker i First Securities

“l skate to where the puck is going to be, not to where it has been”. Sitatets opphavsmann er
den legendariske ishockey-stjernen Wayne Gretzky. Gretzky var ikke den st@rste og kraftigste
spilleren i NHL, men han kompenserte fysiske mangler med klgkt. 2.857 ligamal ga han tilnavnet
"The Great One”. Canadierens suksessformel var hans evne til a lese spillet - og ligge i forkant
av begivenhetene. Det nevnte sitatet peker ogsa pa a ikke henge seg opp i historien, men heller

tilpasse seg nye realiteter.
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Markedet for laks har i ar fremvist flere brudd og
dekoblinger med historien. Eksempelvis har lakseprisen
naermest fulgt olympiske sykler, med pristopp temmelig
ngyaktig hvert sjette ar. | ar er det imidlertid ikke mer
enn tre ar siden siste bonanza. Prisen for atlantisk laks
har over tid vist en bemerkelsesverdig samvariasjon
med verdens samlede BNP-vekst. Men i det som ser
ut til & bli den verste resesjonen i manns minne, har
lakseprisen gatt stikk motsatt vei. En svekket kjgpekraft
internasjonalt til tross, lakseprisen har i sommer nar
tangert pristoppen 2006. En ser altsa flere klare brudd
med historien.

Hvordan henger dette sammen?

—FHLrice — Production ¢ ost

Mager tilbudsside

Hovedforklaringen er Chiles fall. Den latinamerikanske
produsentens dramatiske fall som laksestormakt danner
et vannskille. Basert pa arets smoltutsett, vil Chiles
slaktevolum i 2010 lande pa niva med 1999 - cirka
100.000 tonn. Sammenlignet med 2008, er det ventede
slaktevolumet ned med tre fjerdedeler. Fallet er uten
sidestykke i laksehistorien. Nar verdens nest starste
produsent klapper sammen, gir det nye spilleregler
i bransjen. Og nye spilleregler betyr at alle involverte
parter ma vaere beredt.
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Etter a ha kuttet smoltutsettene med
branngks, vil ikke Chile lenger vare
verdens nest starste lakseoppdretter.
Faktisk er landet ventet a lande pa en
fjerdeplass - etter Canada, men foran
Fargyenei2010. Utsiktenetilakomme
tilbake til gamle produksjonshgyder
er ikke spesielt optimistiske.

Mye spalteplass er viet det beryktede
ILA-viruset. Vaksineprodusentene
star klare med vaksiner i lgpet av
sommeren, men en har fa tester til a
kunne si noe om effekten fra disse.
Men Chile er mer enn ILA.

Med en cocktail av lakselus, diverse
hissigefiskesykdommerogbakterier,
hgy forfaktor og dadelighet, er
bankene mildt sagt avventende til
a gi nye lan til finansielt skrapelige
oppdrettere. For det er ikke bare
fiskehelse som er en flaskehals for
chilensk lakseoppdrett - finansiering
er trolig en enda stgrre utfordring.
A komme tilbake til gamle hayder
pa salgsvolum krever hele 800
millioner dollar i smolt og for.
De pengene er ikke tilgjengelig.
Risikokapital er ikke det farste pa
agendaen i kjglvannet av en global
finanskrise.

Historisk har Chiles vekstplaner vaert
en ukjent variabel pa den globale
tilbudssiden for laks. Med dagens
barrierer pa biologi og finansiering,
er visibiliteten og forutsigbarheten
herfra den klareste en har sett. Per i
dag fremstar det som lite sannsynlig
at Chile vil kunne fremvise
nevneverdig produksjonsvekst de
neste fem ar.

2009 fremviser et fall i tilbudet for
farste gang siden 1992. Utsiktene
til a fa loftet totalproduksjonen
nevneverdig de neste par arene er
heller ikke spesielt stor.
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Hvem skal erstatte Chile?

Andre lakseprodusenter ma dekke
opp for Chiles bortfall, samt mate
stigende ettersparsel i det som er
blant verdens hurtigst voksende
matvareindustrier. Samtidig har
de fleste lakseproduserende land
begrensninger i forhold til fremtidig
vekst - primart fra konkurranse om
egnede sjgarealer. Med en langstrakt
kystlinjemedideellesjgtemperaturer,
god infrastruktur og bilavstand til
verdens stgrste laksemarked, er det
Norge som ma betjene vesentlige
deler av markedsveksten fremover.
Hvorvidt norske politikere kjenner
sin besgkelsestid, og legger til rette
for tilstrekkelig produksjonsvekst
fremover, gjenstar a se. Sa langt
er det kun tilrettelagt for én ny
konsesjonsrunde.Denunderliggende
markedsveksten globalt krever mer
volumer i arene fremover. Mye mer.

Gitt at det kommer nye konsesjoner,
er det naerliggende a anta at en
god del av disse kommer til de
tre nordligste fylkene. Dette sa
vi ved siste konsesjonsrunde, og
bor ikke overraske noen om det

blir gjentatt. Disse fylkene har de
storste sjoarealene, og trolig faerrest
konsesjoner per kvadratmeter
sjgareal fra Vest-Agder og nordover
langs kysten. En ny konsesjonsrunde
vil uansett vare et godt tilslag til
fiskeriminister Helga Pedersens visjon
om "Lys i husan” pa kysten.

Alternativet til en ny konsesjonsrunde
er en gkning i maksimal tillatt
biomasse. Historisk har  det
vaert politisk vilje til a premiere
eksisterende  konsesjonarer. Pa
den annen side; det kan se ut som
om det gar mot gjenvalg for den
redgrenne regjeringen til heasten.
Med det bakteppet kan det se politisk
utfordrende ut med en Igsning som
gir mer produksjon til aktgrer som
allerede har en del. Mens politikerne
avventer ny produksjonsvekst, er
nettopp dette med pa a gi en gullalder
for laks.

Kundene far regningen

Tilbudssiden ser altsa stram ut - bade
i ar og i flere ar fremover. Hva sa med
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ettersparselssiden?

Reduserte globale salgsvolumer
klareres pa heye priser. Sa langt
i ar er snittprisen (levert Oslo)
pa nar 31,50 kroner kiloet. Fish
Pools laksefutures gir lafter om at
prisene skal holde seg over dette
nivaet i minst to ar fremover. Chiles
bortfall som fiskeleverandar stiller
krav til nye handelsveier.

Europeiske hard discount stores,

som for eksempel Aldi og Lidl, kan
ikke lengre source billige chilenske
frosne  porsjoner.  USA-markedet
trenger henimot 50.000 tonn fileter
arlig fra nye leveranderland. Nye,
raskt voksende markeder, som for
eksempel Brasil, etterspar fersk norsk
laks. Det samme gjelder asiatiske
markeder tidligere betjent av Chile. Et
stikkord er flyfrakt, og for a reise lett
bar landets filetkapasitet styrkes.
Mens oppdretterne haver inn pa
hgye priser, blgr kundene. En rekke

Salmon vs. Chicken price
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roykerier og foredlingsbedrifter er i
kontraktsskvis med supermarkeder,
catering og foodservice. Det er
en utbredt strategi med kjop i
spotmarkedet og salg pa lange
kontrakter. Prisoppgangen sarger
for at mange mellomhandlere ligger
med buken i vaeret. Dagligvarekjeder
dreier mot billigere proteinkilder.
Kundene hyler demand destruction.
De etterspor leveringssikkerhet og
akseptable priser.

Men i ar, og de neste par ar, er det
ikke nok fisk til alle. For @vrig er

45 18 det verdt & nevne at korrelasjonen
43 17 mellom lakseprisen og prisen for et
40 16 proteinsubstitutt som for eksempel
kylling, ikke er veldig hay.
38 15
35 14 Ser en pa forholdet mellom laks og
33 13 hvitfisk, er konklusjonen den samme.
N N Spranget er langt fra rad og feit laks til
530 12% hvit og mager torsk. En viktig faktor i
< 28 1= laksens salgssuksess er nemlig fersk
25 10 logistikk. Riktig kvalitet, riktig vekt,
levert etter just in time-prinsippet
23 Chicken 9 - hver dag aret rtmdt. Nettopp
20 —_— 8 dette makter ikke tralerrederiene a
18 7 matche.
15 : : : : : : : : : : 4 6
0 ot 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 Det er ikke gjort i en handvending
Source: Reuters EcoWin a erstatte laksen i ferskvarediskene
Sall LA white fish pri 3
almon vs; Average whitc fih price eller pa restaurantmenyene. Og
300 det vet innkjeperne godt. Dermed
Atlanti I H H H H
_W'::‘e';::‘('a";':age) settes pflsen i skjaringspunktet
250 | mellom tilbud og ettersparsel, og
tilbudssiden er for tiden ganske
5 20 stram. Tilbudssiden er sa stram at en
$ na kan sikre tunge salgsvolumer pa
s over 30 kroner i to ar fremover. Om
-1 . o .
2 * en ikke satser pa priskontrakter, kan
2 en binde prisen pa futuresbgrsene
& 1007 FishPool eller Direct Hedge.
50
Lakseeventyr pa bgrsen
0 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Med laksepriser og inntjening mot
. % % 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 stremmen er laks blitt den klart
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sterkeste sektoren pa Oslo Bars

- N ) === 0One month age === Actuzl Forward Prices
i 2009. Aret sa langt har gitt en

formidabel reprising av fiskeaksjene. kr 32 00

Rekordinntjening er ikke akkurat 3 krB?IErI]

det som er mest utbredt blant de = kr3?:£l£i

forskjellige bransjene pa barsen. kr 36.50

Tvert i mot; de fleste ravarepriser kr 36,00 \

har kollapset det siste aret, og det kr 35,50 \

samme har lennsomheten i mange kr 35.00

bransjer. kr 34.50 \‘

Laks er i sa mate et sjeldent unntak. kr 34.00

De som trekker det aller lengste kr 33,50

straet er apenbart de oppdretterne

som ikke har lakseproduksjon i Egﬁ%_— &_. |

Chile. Men ogsa de som kan hgste kr 32.00 A

en positiv nettoeffekt av Chiles fall; kr31.50 \

Marine Harvest har eksempelvis over kr 31.00 \

90 prosent av lakseproduksjonen sin kr 30.50 \

i andre land enn Chile. B@rsvinneorne kr 30,00 N —
er de tyngst girede aksjene - bade Jul Jun
operasjonelt og finansielt. Aksjer 0 10

som Marine Harvest, Grieg Seafood
og Lighthouse Caledonia sto i hast
i finansiell gjgrme til halsen. De var
priset som opsjoner. | et hayprisklima
har hay giring fungert som krutt for
aksjekursene. Bade Marine Harvest 20 -

Maonth

EVIEBIT listed Norwegian salmon farmers

og Grieg Seafood er opp godt W 2008E
over 300 prosent siden arsskiftet. m20M0E
Og oddsene er gode for flere D2M1E

|nnbr|ngende |akseér fremover 15 g — S — T —

Hensyntar en de underliggende
prisforventningene som summen av
kjgpere og selgere av laks opererer
med, blir ikke multiplene som
lakseaksjene handles pa direkte
avskrekkende. EV/EBIT mellom seks
og ni for neste ars inntjening, ber
ikke gjore noen til sengevaetere.

MHG LSG CEQ SALM MAFA G5F LHC AUSS

Men hva sa med Wayne Gretzky? Etter a ha sprengt et utall av hockeyrekorder i NHL, la han skgytene pa
hyllen i 1999. Gretzkys trayenummer, 99, er reservert for all framtid i alle NHL-klubber.
Rekorder kommer ogsa til a ryke i laksemarkedet de kommende par ar.
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