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Hva er laksepriser?

Det som vanligvis menes er prisen pa fersk oppdrettet norsk laks. Men som vi skal se finnes det
mange «laksepriser». Som oftest refereres det til spotprisen for laks levert Oslo eller ved grensen.

Spotpris

En spotpris for en ravare defineres som prisen en selger far, eller prisen en kjpper betaler, for
umiddelbar levering av ravaren. Ofte brukes begrepet spotpris litt bredere og inkluderer ogsa
leveranser i den naermeste fremtid, opptil en maned frem i tid. | gass- og elektrisitetsmarkedene kan
vi finne «rene» spotpriser, dvs. vi kan observere priser for umiddelbar levering av gass eller kraft
(sakalte within-day priser). | gassmarkedet blir begrepet spotpriser brukt om priser pa gass levert
neste dag (day-ahead) og resten av maneden (prompt).

Hvor hyppig vi kan observere spotpriser varierer stort blant ravaremarkedene. | likvide
energimarkeder kan spotprisen observeres pa tick-basis, dvs. for hver transaksjon. Within-day og
day-ahead prisen for gass i UK kan observeres pa denne maten.

| laksemarkeder fastsettes spotprisen pa ukentlig basis, og observeres/publiseres typisk 1-2 uker i
etterkant av selve prisfastsettelsen. Industrinettsteder som iLaks.no og intrafish.no presenterer
ukentlig en indikasjon pa hva spotprisen pa et tidligere tidspunkt enn de forsinkede prisene. Disse
mediene innhenter prisanslag fra eksportgrer pa en fredag ettermiddag og lager prisestimater basert
pa dette. Prisestimatene er for levering av laks uken etter.

For a fa mer offisielle pristall ma en se pa NASDAQ- og SSB-prisene. NASDAQ-prisen (NASDAQ Salmon
Index) er en ofte brukt kilde til publiserte spotpriser for fersk oppdrettet slgyd laks av superior
kvalitet?. NASDAQ-«prisen» (NQSALMON) bestér av 11 benchmarkpriser, hvorav 9 indekser for hver
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av vektklassene 1-2kg, 2-3kg, ..., 8-9kg, 9+, pluss 1 benchmarkpris for det volumvektede
gjennomsnittet av prisene for de ni vektklassene, og 1 benchmarkpris for de mest solgte
vektklassene, dvs. 3-6kg. Prisfastsettelsen fglger en predefinert metodikk basert pa prisinnhenting fra
et utvalg av lakseeksportgrer og -produsenter (minimum 5 aktgrer). Prisene er for fersk slaktet (head
on gutted, HOG) laks av superior kvalitet levert Oslo. Figur 1 viser spotprisen for fersk oppdrettet
slgyd laks av superior kvalitet levert Oslo.

Grunnen til at NASDAQ i dag beregner disse prisene er at NASDAQ er clearing house (oppgj@rsentral)
for handelen med laksederivater p& Fish Pool>*. Men det er ikke selve NASDAQ-prisen(e) som er den
underliggende prisen for futureskontraktene pa Fish Pool. FishPool beregner en egen FishPool Index

som har denne rollen. En av NQSALMON-indeksene, den ukentlige 3-6 kg NASDAQ-prisen, inngar i en
méanedlig FishPool Index sammen med SSB eksportprisen®.

NASDAQ-priser 2013-2020
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Figur 1. NASDAQ-priser. Kilde: https://salmonprice.nasdagomxtrader.com/public/report

En annen kilde til ukentlige laksepriser er SSB-prisen®. SSB-prisen er gjennomsnittlig eksportpris for
fersk laks. Prisen er en gjennomsnittlig verdi ved passering av norsk grense, en sakalt border price.
Prisen inkluderer kostnadene med a transportere laksen til grensen (sakalt Free on Board, FOB), men
ikke toll, MVA og andre avgifter.

Det er flere forskjeller pa NASDAQ-prisen (dvs. prisen for gjennomsnittet for alle vektklasser) og SSB-
prisen:

- NASDAQ-prisen rapporteres for uken etter fakturering av salget av laksen, mens SSB-prisen
er basert pa tidspunktet laksen krysser grensen.

3| perioden 1995-2008 ble prisene beregnet av interesseorganisasjoner for havbruksnaringen (i dag Sjpmat
Norge og Sjgmatbedriftene). | 2008 ble prisberegningen overtatt av NOS Clearing som senere fusjonerte med
Nasdaq Clearing AB.

4 FishPool er en ravarebgrs for handel av sjpmatderivater. Bgrsen ble etablert i 2005. Det er i dag kun
futureskontrakter pa laks som handles pa FishPool. Link: https://www.fishpool.eu.

595% Nasdaq 3-6kg benchmarkprisen og 5% SSB-prisen. Kilde: FishPool.

6 https://www.ssb.no/utenriksokonomi/utenrikshandel/statistikk/eksport-av-laks.
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- SSBinneholder laks som er solgt pa kontrakt/fastpris (dvs. ikke spot), mens NASDAQ er kun
spot.

- NASDAQ bruker en offisiell giennomsnittlig valutakurs for a konvertere salg i valuta til norske
kroner. Denne publiseres hver mandag f@r kl. 09:00. Endringer i valutakurs i Igpet av
rapporteringsuken kan derfor gi avvik i forhold til SSB-prisen.

- SSB-prisen inkluderer flyfrakt til oversjgiske markeder, mens NASDAQ gjelder kun eksport til
Europa.

Hvilken pris far oppdretter?

Laksen kan ga gjennom flere tilstander og flere ledd i verdikjeden fg@r den nar markedet. Nar den
svommer rundt i merdene males den i levende vekt. | en periode fgr slakting sultes den for bl.a. at
magesekken og tarmen skal tgmmes for forrester. Sa hentes den opp av sjgen og blggges, slaktes,
pakkes og transporteres. Rundvekt defineres som vekten fisken har nar den er utblgdd uten forrester
i magesekken, mens s/gydvekt er vekten fisken har etter fjerning av innvoller. En kilo slgydvekt
tilsvarer 1,2 kilo levende vekt og 1,125 kilo rundvekt, og det er viktig a holde styr pa om prisen males
i slgydvekt eller i rundvekt.

| tillegg palgper det kostnader (blggging, slakting, pakking, frakt, osv.) fra fisken hentes opp av
merdene til den nar markedet. Disse kostnadene legges pa prisen, slik at prisen er hgyere jo
naermere en kommer markedet. NASDAQ-prisen eller SSB-prisen vil derfor vaere hgyere enn den
prisen oppdretter far. En ma derfor regne seg tilbake ved a trekke fra disse kostnadene for a finne
netback-prisen, dvs. prisen oppdretter far pa merdkant. Men NASDAQ-prisen gjelder kun superior
fisk, dvs. laks av hgyeste kvalitet. En andel av fisken vil vaere nedgradert til ordinzer eller
produksjonsfisk, som prises til en rabatt ift. superior laks. Andelen nedklassifisert fisk og stgrrelsen pa
denne rabatten er vil variere. F.eks. vil sykdom/lus gi hgyere andel nedklassifisering. | tillegg vil en
andel av fisken kasseres og ikke kunne selges. NASDAQ-priser finnes bare for priser mellom 1-2kg og
9+. Fisk som er mindre enn 1-2kg har ingen NASDAQ-pris. Laks som veier mellom 1-3 kilo selges til en
rabatt ift. giennomsnittet, en rabatt som i perioder kan bli hgy. | perioder har 1-2kgs fisk blitt handlet
til en rabatt pa over 30 kroner per kilo sammenlignet med 4-5kgs fisk. Typisk vil de st@rste
stgrrelsene handles til en prispremie ift. giennomsnittet. Prisen oppdretter far vil derfor vaere
avhengig av kvaliteten, avstand til markedet, stgrrelse pa fisken, osv., som vil gi prisforskjeller ift.
NASDAQ-prisen.

Futures, forwards og andre kontraktspriser

Mens spotprisen er en pris for kjgp/salg av laks umiddelbart (i laksesammenheng betyr
«umiddelbart» pa ukentlig basis), brukes begrepet terminpriser om priser for fremtidig levering av
oppdrettslaks. Her er det imidlertid behov for en begrepsavklaring. Ofte brukes begrepet
«forwardpriser» om terminprisene pa Fish Pool. Fish Pool er en bgrs for handel av derivatkontrakter
som forwards, futures og opsjoner. Forward og futureskontrakter innebaerer at det inngas en avtale
om fremtidig kjgp/salg av et underliggende aktivum, i dette tilfelle laks, pa et bestemt tidspunkt i
fremtiden, til en bestemt pris (dvs. futures- eller forwardprisen). Futures- og forwardpriser er
omtrent det samme, men det er noen forskjeller som; hvor kontraktene handles (futures: pa bgrs,
forwards: gjennom brokere), risikohandtering (futures: market clearing mekanisme, forwards: ofte
ikke en mark-to-market-mekanisme), og standardisering (futures: standardiserte kontrakter,
forwards: stor variasjon, noen ganger skreddersydde kontrakter). Pa Fish Pool sine hjemmesider



omtales fremtidspriser som «Forward Prices», noe som skaper forvirring. Det Fish Pool beskriver som
«Forward prices» er ikke det samme som beskrevet i lerebgker som forwardpriser. Pa Fish Pool er
100% av alle kontrakter som handles futureskontrakter. Det som beskrives som «Forward prices»
(https://fishpool.eu/price-information/forward-prices-3/) er sakalte price assessments av
futurespriser. Pa Fish Pool handles futureskontrakter kanskje bare 1 gang uka for de mest likvide
kontraktene. Det gjgr det vanskelig a vise sakalte settlement priser pa samme mate som for likvide
ravarepriser, f.eks. futurespriser for raolje, naturgass, osv. Det gjgres derfor en prisvurdering (price
assessment) etter gitte kriterier (f.eks. transaksjoner, bid-ask priser, osv.). Fish Pool forteller fglgende
om prosessen «The forward prices reflect the expectations of the Fish Pool’s Members for the coming
months. The prices are assessed by contracts made as well as interests to buy or sell at Fish Pool and
are indications for information purposes only.».

Futurespriser handles for flere maneder ut i tid. Futureskontrakter har ogsa ulik lengde, fra
manedskontrakter (dvs. leveranse i en bestemt maned), kvartalskontrakter (dvs. leveranse i et
bestemt kvartal), halvarskontrakter og arskontrakter (f.eks. Y2023 betyr en futureskontrakt for hele
2023). Hvis en plotter futurespriser mot leveringstidspunkt (eng: maturity), far vi en forwardkurve
(evt. futureskurve). Forwardkurven for Fish Pool futures ser per 6/4/2021 slik ut (Figur 2).
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Figur 2. Forwardkurve for laks per 6/4/2021. Kilde: Fishpool.eu

Hva forteller forwardkurven oss?

| utgangspunktet forteller denne kurven oss noe om hva kjgpere og selgere av laks er villig til 3 kjgpe
eller selge laksen for pa ulike tidspunkt i fremtiden. Det er prisen som en med 100% sikkerhet vil
oppna. Prisen reflekterer aktgrenes prisforventninger, men ikke bare det. Siden futurespriser er sikre
mens spotprisen er usikker, vil det ogsa vaere risikopremier innbakt i futuresprisen (se f.eks. Asche et
al., 2016a, 2016b; Benth et al., 2021). Det kan ogsa veere en convenience yield i laksemarkedet som
vil gi forskjeller mellom spot- og futurespriser (se f.eks. Asche m.fl., 2015a; Ewald et al., 20163,
2016b; Ewald and Ouyang, 2017; Ewald and Zhou 2021).
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Futureskontrakter bgr inneha to viktige egenskaper’, nemlig evne til prisoppdagelse (Working, 1962;
Silber, 1981; Garbade & Silber, 1983; Emmons & Yeager, 2002; Misund et al., 2018; Nyrud et al.,
2018) og til risikostyring/prissikring (Working 1962; Garbade & Silber, 1983). Hvis et futuresmarked
har prisoppdagelsesevne betyr det at futurespriser kan gi oss informasjon om fremtidige spotpriser.
Dvs. at vi kan bruke forwardkurve som et mal pa prisforventninger. Den andre evnen,
risikostyringsevnen, er viktig for at produsenter og kjgpere av laks kan bruke futureskontrakter til
risikostyringsformal. Dvs. at futureskontrakter kan brukes som sikringsinstrumenter for a hedge (dvs.
redusere risiko) lakseprisrisikoen. En rekke studier forteller at lakseprisene er sveaert volatile (Oglend
and Sikveland, 2008; Solibakke, 2012; Oglend, 2013; Asche et al., 2014; Bloznelis, 2016, Misund,
2018d; Asche et al., 2019), ogsa sammenlignet med andre ravarer (Dahl and Oglend, 2014; Asche et
al., 2015b; Misund and Oglend, 2016). Det betyr at risikostyringsevnen er spesielt viktig. Flere studier
dokumenterer at denne egenskapen er til stede i FishPool-markedet (Asche et al., 2016b; Asche and
Misund, 2017; Bloznelis, 2018; Schiitz and Westgaard, 2018; Oglend and Straume, 2020).
Forskningen pa den andre egenskapen, derimot, er blandet (Asche et al., 2016a; Ankamah-Yeboah et
al., 2017; Chen and Scholtens, 2019). To av studiene konkluderer med at Fish Pool er et umodent
marked og at prisoppdagelsesevnen mangler, mens den siste studien av Ankamah-Yeboah et al.
(2017) viser det motsatte. En forklaring pa at prisoppdagelsesevnen mangler kan vaere lav likviditet
pa Fish Pool (Asche et al., 2016b; Misund, 2019).

Hvordan pavirker lakseprisen selskapsprising?

Verdien av oppdrettsselskap skal reflektere fremtidige kontantstrgmmer og den systematiske
risikoen til disse kontantstremmene (Misund, 2016a, 2017b, 2018c, 2018e; Misund and Nygard,
2018; Misund et al., 2019; 2020). De forventede kontantstremmene vil selvsagt veere avhengig av
forventninger til fremtidig laksepris. Empirisk forskning viser at prising av lakseselskaper pa bgrs
pavirkes av spotprisen pa laks (Misund, 2016a, 2018a, 2018c; Misund and Nygard, 2018; Itemgenova
and Sikveland, 2020; Steen and Jacobsen, 2020). F.eks. viser Misund (2018a) at en 1% gkning i
lakseprisen vil fgre til en 0,14-0,43% gkning i aksjekursen til lakseselskaper®.

Annen forskning pa laksepriser

Det er gjort mye forskning pa laksepriser, f.eks. prisfastsettelse i spotmarkedet (Bjgrndal et al., 1993;
Clayton and Gordon, 1999; Guttormsen, 1999; Asche et al., 2007; Andersen et al., 2008; Asheim et
al., 2011; Braekkan 2014; Braekkan and Thyholdt, 2014; Asche and Oglend, 2016; Asche et al., 2017;
Asche et al., 2018; Landazuri-Tveteras et al., 2018; Landazuri-Tveteras et al., 2020), kointegrasjon
mellom spotpriser i ulike markeder (Landazuri-Tveteras et al., 2020), prisfastsettelse i
futuresmarkedet (Asche et. al, 2016a; Ankama-Yeboah, 2016; Chen and Scholtens, 2019),
hedgingeffektivitet med bruk av laksefutures (Misund and Asche, 2016; Bloznelis, 2017; Schiitz and
Westgaard, 2018; Straume and Oglend, 2020; Haarstad et al., 2021), volatilitet i spotmarkedet
(Oglend and Sikveland, 2008; Oglend, 2013; Misund 2018; Asche et al., 2018), hvordan volatiliteten
spres seg til (Asche et al., 2018), sammenhengen mellom laksepriser og verdsetting (Misund, 20164,

7 Det finnes en egen litteratur pa suksesskriterier for nye futuresmarkeder/kontrakter (se f.eks. Telser and
Higinbothnam, 1977; Black, 1986; Brorsen and Fofana, 2001; Bégué-Turon et al., 2006; Bergfjord, 2007;
Rautureau et al., 2010; Bekkerman and Tejeda, 2017; Misund et al., 2018; Nyrud et al., 2018)

8 Analyser pa selskaper i andre rdvaremarkeder, slik som olje&gass, finner en faktor p& ~0,38-0,53 (se f.eks.
Misund et al., 2008; Misund and Osmundsen, 2015, 2017; Misund, 2016b, 2017a, 2018b).



2018a, 2018c; Misund and Nygérd, 2018; Steen and Jacobsen, 2020)°, kontraktsprising (Larsen and
Asche, 2011%), prising av organisk laks eller baerekraftig produksjon (Hynes et al., 2021; Ankamah-
Yeboah et al., 2016; Misund et al., 2017b), transaksjonsdata (Straume, 2017; Straume et al., 2020),
samt investeringer (Misund and Tveteras, 2021).
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