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Forord
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oppgaven. Vi vil ogsa takke guttene pa kontoret og andre medstudenter.

Terje gnsker spesielt & sende en stor takk til sin samboer Silje. Din stgtte og oppmuntring
underveis har vart uvurderlig. En stor hilsen gar ogsa til familien for all stgtte og hjelp

gjennom hele studietiden.
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studietiden.
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Sammendrag

Sammendrag

I 1972 ble Nord-Senja Fiskeindustri AS etablert i Botnhamn av tre lokale griindere. De fgrste
tolv arene drev selskapet innefor konvensjonell fiskeindustri med saltfiskproduksjon som sin
primaraktivitet, men i 1984 valgte de a ga inn i oppdrettsnaringen. Oppdrettsvirksomheten
skulle i utgangspunktet vere en sekunderaktivitet for selskapet, men ble de kommende arene
stadig viktigere da marginene i fiskeindustrien ble lavere. I dag er det ikke lengre
fiskemottaket som er primeraktiviteten til selskapet, men derimot oppdrettsvirksomheten. I
2007 stod denne enheten for 2/3 av driftsinntektene til NSF og i perioder med darlig
Ignnsomhet subsidierer oppdrettsvirksomheten blant annet investeringer i produksjonsutstyr

til fiskemottaket.

Etter at oppdrettskonsesjoner i 1991 ble fritt omsettelig har man sett en tendens til at
oppdrettselskaper har blitt stgrre i form av fusjoner og oppkjgp. I den sammenhengen har
verdivurdering blitt mye viktigere. Det finnes mye litteratur innefor fagfeltet og det kommer
stadig nye lerebgker, men det er enkelte metoder og modeller som gar igjen. Kompleksiteten
1 modellene varierer, fra enkle multiplikatormodeller som P/E eller P/B til mer kompliserte
modeller som diskontert kontantoverskudd til egenkapitalen eller totalkapitalen. De sistnevnte
modellene er kjent som kontantstrgmsbaserte modeller. I disse modellene ma en forholde seg
til avkastningskrav til egenkapitalen og totalkapitalen for a kunne beregne verdien pa et
selskap. Dette kan ofte vaere vanskelig, spesielt dersom selskapet en skal verdivurdere ikke er

bgrsnotert.

I en verdivurdering er det mange faktorer a ta hensyn til. For a gjgre en grundig
verdivurdering anbefales det at man utfgrer strategiske sa vel som regnskaps og
markedsanalyser. Dette vil gi en mer helhetlig vurdering av det aktuelle selskapet og dermed
bygge opp under verdianslaget en kommer frem til. Analysen av markedene for fiskeindustri
og oppdrett viser at det i fremtiden vil vere et gkt behov for sjgmat. Frem mot 2030 har
forskere fra FAO konkludert med at det vil vere behov for en gkning pa 40 prosent i
produksjon av sjgmat for a dekke verdens etterspgrsel. Den stgrste etterspgrselsveksten vil

komme i Asia.

II



Sammendrag

Verdivurdering er ingen eksakt vitenskap, men en kvalifisert gjetning om hvordan fremtiden
vil utarte seg. Dette gjgr at verdien en beregner seg frem til ofte er svart usikker. Det legges
inn ulike forutsetninger om fremtidig vekst 1 poster som omsetning, varekostnad,
lgnnskostnad og lignende. Betraktninger bgr skje pa et sa objektivt grunnlag som mulig, men
ofte viser dette seg a vere vanskelig. I sensitivitetsanalysen kommer usikkerheten i
vurderingen tydelig frem. En mindre endring i avkastningskravet gir store utslag pa selskapets

verdi.

Etter grundige analyser av markedene, regnskapene og de interne og eksterne sidene ved NSF

verdsettes egenkapitalen i selskapet til 74,5 millioner kroner.
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Innledning

1 Innledning

Norge har lange tradisjoner innen fiske og havbruk. Fiskeri har vert en forutsetning for
bosetningen i Norge og da iser Nord-Norge. Disse bransjene har opplevd store teknologiske
utviklinger som har vart med pa a endre forutsetningene for driften. En av de stgrre
endringene som har skjedd er inntreden av fiskeoppdrett og med den kom en ny @ra til
industrien. Oppdrett har blitt en av Norges viktigste eksportn@ringer og er i dag viktig for

verdiskapingen langs norskekysten.

Vi har valgt a skrive en mastergradsoppgave innen fagomradet verdsetting, da dette er noe vi
begge har stor interesse av a fordype oss i, samt tilegne oss mer kunnskap om. Det er flere
aspekter ved fagomradet som tiltaler oss og som gjgr at vi har valgt nettopp dette. Vi far
jobbet med flere av de fagene vi har hatt stgrst interesse av ved Norges fiskerihggskole. Bade
strategi, finansiering og regnskap er naturlige deler av en verdsettingsprosess. Fagomradet
verdsetting er mye diskutert i dag og man hgrer ofte om fusjoner og oppkj@p gjennom media.

Vi tror at dette ogsa er et omrade som vil bli mer aktualisert i arene som kommer.

Det hele startet med at vi kom i kontakt med Barlindhaug Norfico. De hjalp oss med a finne
en passende samarbeidsbedrift. Barlindhaug Norfico har et stort nettverk 1 Nord-Norge og var
interessert i a hjelpe oss. Via dem kom vi i kontakt med Nord-Senja Fiskeindustri AS og

daglig leder Egil Johansen. Selskapet var interessert i a delta i vart prosjekt og stilte velvillig

opp.

Nord-Senja Fiskeindustri AS er en spennende nordnorsk fiskeribedrift med en 30 ars lang
historie. Selskapet ble stiftet for & drive innen konvensjonell fiskeindustri. Det har imidlertid
skjedd store endinger siden oppstarten. NSF tok i 1984 steget over i en ny bransje da selskapet
ble tildelt sin fgrste oppdrettskonsesjon. Siden den gang har oppdrettsdelen av selskapet fatt
stadig stgrre pavirkning pa bedriftens samlede resultater og i dag star den for 2/3 av de totale

inntektene.

Vi har basert oppgaven var hovedsakelig pa regnskaper fra bedriften og markedstall. Utover
dette har bedriften bistatt oss med utfyllende informasjon og store deler av det fgrste kapittelet

er basert pa et intervju med daglig leder ved Nord-Senja Fiskeindustri AS, Egil Johansen.



Innledning

Denne oppgaven kan vare av interesse for flere parter. Naringen, kreditorer, potensielle
investorer og selskapet selv er naturlige malgrupper for oss. En verdivurdering kan veare til
hjelp for ledelsen i selskapet pa flere mater. De mest apenbare er ved strategiske avgjgrelser,

sgknader om kreditt eller ved reforhandling av lanebetingelser.

1.1 Problemstilling

Oppgaven har fglgende problemstilling:

“Hva er verdien av Nord-Senja Fiskeindustri AS, og hvilken enhet i bedriften er den
viktigste verdidriveren?”’



Nord-Senja Fiskeindustri AS

2 Historien til Nord-Senja Fiskeindustri AS

Sommara’y
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Figur 1: Kart over Senja og Botnhamn hvor NSF er lokalisert (Finn, 2008)

8. mai 1972 ble Nord-Senja Fiskeindustri AS stiftet. Selskapet har sine lokaliteter 1 Botnhamn
pa Nord-Senja. Nord-Senja Fiskeindustri (NSF) ble startet av to lokale fiskere og
handelsmannen pa stedet. Dette var Einar Johansen og Rolf Hansen, samt Per Aaker som drev
landhandelen i bygda. De hadde sett seg lei pa at det ikke fantes et skikkelig fiskemottak i
Botnhamn og mente det var pa hgy tid at bygda fikk sitt eget lokale mottak. Med et eget
mottak i bygda ville jobben til fiskerne forenkles betraktelig. Slik situasjonen var pa den tiden
hadde folk tilhgrighet og bodde i bygda, men nesten ingen hadde sitt arbeid der. De fleste
fiskerne pendlet til og fra Botnhamn, men ved opprettelsen av mottaket kunne de bade bo og

jobbe i1 bygda.

Veien frem til en etablering av NSF skulle imidlertid vise seg a bli en lang kamp mot blant
annet banker og offentlige organer. Mange mente at kapasiteten pa eksisterende fiskemottak i
omradet var god nok, og de papekte at det fantes flere fiskemottak bade i @yfjord og pa
Sommargy. Det a fa finansiering skulle ogsa vise seg a bli vanskelig for de tre griinderne.

Statens Fiskarbank ville ikke gi dem lan. Bankene pa Gibostad og Finnsnes var heller ikke
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villig til & hjelp med startkapital. Redningen deres ble Hillesgy Sparebank pa Sommargy som
innvilget et lan pa én million kroner. Etter hvert fikk de ogsa tilskudd fra Distriktenes

Utbyggingsfond.

Selv om det var mye motbgr i starten, fikk griinderne mye stgtte fra innbyggerne i bygda.
Men ogsa andre instanser hjalp velvillig til i etableringsfasen, som Fiskerinemnda i Lenvik.
De laget en utredning om hvor viktig en nyetablering i Botnhamn var. Denne sendte de blant
annet til Statens Fiskarbank og Distriktenes Utbyggingsfond. Botnhamn fiskarlag skrev ogsa

pa vegne av etablererne;

”Da neeringslivet er temmelig ensidig knyttet til fiske og andre interesseorganisasjoner
stort sett mangler her i bygda, er det etter hvert blitt til at fiskarlaget er den
organisasjonen som ivaretar hele befolkningens tarv... Etter fiskarlagets oppfatning
vil derfor den fremtidige bosetning her helt eller i stor grad veere avhengig av drift ved

Nord-Senja Fiskeindustri AS” (Hanssen, 1997 s.13).

Den fgrste fisken ble levert pa selveste lille julaften 1972 av griinderen Einar Johansen. Fra
denne dagen har Nord-Senja Fiskeindustri AS bidratt til sysselsetting av mange mennesker og
bedriften har vert et positivt bidrag til a trygge bygdas eksistens og videre utvikling. De
mange skeptikerne ble raskt stille, og statistikken fra Rafisklaget viser helt klart at det var

grunnlag for et fiskemottak i Botnhamn.

Utdrag fra Norges Rafisklag statistikk: (Hanssen, 1997 s.16-17)

Kjgpt fiskerastoff i arene 1975 til 1977: 1975/kg 1976/kg 1977/kg
Nord-Senja fiskeindustri, Botnhamn: 1 134 000 1416 000 1 900 000

Gjennomsnitt for arene 1975 — 1977:
Nord-Senja fiskeindustri, Botnhamn: 1483 334

Med et snittkvantum pa 1483 334 kg pa tre ar, ble NSF fjerde stgrste fiskekjoper i Lenvik
kommune. De var stgrre enn blant annet A. Nergard Fiskeindustri i Senjahopen og Lenvik

Fiskeindustri 1 Karvik Hamn.
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Her fglger noen viktige arstall i Nord-Senja Fiskeindustris historie:

1971:

1972:

1976:

1978:

1979:

1983:

Botnhamn Vannverk far tilslutning om 250 000 kr i stgtte fra Fiskeridepartementet,
med forbehold om at det nye fiskebruket Nord-Senja Fiskeindustri AS etableres.
Landbruksdepartementet gir ogsa tilskudd.

Sprengningsarbeid og utfylling av Hamneskjer ferdigstilles. Bygging av kai for bater
opp til 60 fot, samt bygging av murbygg i to etasjer igangsettes.

Distriktenes Utbyggingsfond avslar sgknad om tilskudd.

Hillesgy Sparebank gir lan pa én million kroner.

Einar Johansen pa "M/K Johan Martin” leverer i desember den fgrste fangsten til NSF.

Tilkobling av vannverket.

Bedriften far lan og tilskudd pa 600 000 kr. Disse skal brukes til redskapshus og

maskiner.

Styret innser at det er behov for a knytte til seg flere lokale bater, og gir lan til lokale
fiskere for kjgp av bat.
En av griinderne, Rolf Hansen gar bort. Hans kone overtar styreplassen, og hans

eierandel, (1/3).

NSF sgker om konsesjon for a drive med filetproduksjon.

Fryselageret og andre lager bygges ut.
Aksjekapitalen gkes fra de opprinnelige 150 000 kr til 270 000 kr. Dette kommer som
en direkte fglge av utbyggingen.
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1984:

1986:

1987:

1988:

1991:

1992:

1993:

Det blir vedtatt a sgke om oppdrettskonsesjon og sgknaden innvilges. I den forbindelse
opprettes Nord-Senja Aqua AS, med en aksjekapital pa 100 000 kr. Selskapet eies 100

prosent av NSF. Det ble senere fusjonert inn i NSF.

Det slaktes 43 000 kg laks dette aret. Samme ar kjgpes det egen bat til

oppdrettsvirksomheten.

Det vedtas i generalforsamlingen at det skal gis lan til enda en lokal fisker for kjgp av

fiskebat.

Ytterligere et lan innvilges til kjgp av fiskebat. Ogsa dette lanet gar til en lokal fisker.
Et omfattende vedlikeholdsarbeid settes i gang. Det legges betongdekke pa kaia og
redskapshusene blir utvidet. Det kjgpes inn elektronisk vekt for bruk i produksjonen.
De setter ogsa i gang prosessen med a bli et miljgslakteri.

Bedriften far ny logo etter en konkurranse som blir vunnet av Ruth Sletteng.

Det blir bygget nytt isanlegg. Det kjgpes inn hydraulisk kaikran.

Det gis nye lan til lokale fiskere.

Det bygges nytt garderobeanlegg og nytt rom for flekkelinjen. Bedriften far nye
kontorer.

Enda et 1an blir gitt til en lokal fisker til kjgp av fiskebat.
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1994:

1999:

2001:

2004:

2007:

Det blir kjgpt ny bét til oppdrettsanlegget i Baltsfjord.
Bedriften bygger egen funksjonarbolig.

Oppdrettskonsesjon nummer to tas i bruk.

Familien Bergheim / Sletteng selger sin eierpost i NSF (33,33 %).
Norway Royal Salmon AS kjgper denne aksjeposten og blir med denne stgrste

enkeltaksjoner 1 selskapet.

Havari pa merder i september som pafgrer bedriften betydelige tap.

Brgdrene Egil og Morten Johansen kjgper hver sin eierpost i NSF pa henholdsvis
16,67 % og 16,54 %. Denne posten overtar de fra sin mor Helene Johansen.

NSF inngar samarbeidsavtale med Wilsgard Fiskeoppdrett AS og Nor Seafood AS om
oppstart av Skardalen Settefisk AS.
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2.1 Slik fremstar Nord-Senja Fiskeindustri AS i dag

Nord-Senja Fiskeindustri AS bestar i dag primert av tre deler:
¢ Fiskemottak
e [akseoppdrett
e Slakteri

I tillegg tilbyr NSF en del tilleggstjenester til fiskerne. Det er salg av diesel, arbeidskler, agn
til fiskeflaten og lignende. NSF har ogsda egne egnerbuer og leiligheter som fiskerne kan
disponere. Bedriften har de senere ar brukt mye penger pa slik ekstra service til fiskerne. Egil
Johansen, daglig leder ved NSF, sier at da bedriften ligger et stykke unna de tradisjonelle
landingsstedene for fisk som Husgya og Senjahopen, ma de kunne tilby noe mer enn de andre
fiskemottakene. Det er vanskelig a konkurrere pa pris, bedriftens fortjeneste blir da raskt
borte. De har derfor valgt a satse pa en lojal og lokal fiskeflate. Dette gjenspeiler seg i alle
lanene bedriften har gitt til kjgp av fiskebater opp gjennom arene. I tillegg er NSF godkjent
som internasjonal havn etter standardene som er gitt i International Ship and Port Facility

Security (ISPS).

Hovedbeskjeftigelsen til bedriften er i dag lakseoppdrett, men som vi ser av tabell 1 kommer
ca 1/3 av driftsinntektene fra fiskemottaket. I fglge Johansen satser de mest pa oppdrett, men
han sier at det er godt a ha andre driftsinntekter. Dette kommer spesielt til syne i darlige
laksear. ”Da er det godt a ha flere bein a sta pa”, kommenterer han. Bedriften er ogsa medeier
1 eksportfirmaet Unicod AS. Dette firmaet er en samling av flere mindre familiebedrifter fra
Trgndelag i s¢r til Finnmark i nord. Vi vil komme nrmere inn pa dette selskapet senere i

oppgaven.
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Driftsinntekter for 2006

Kilo Kroner
Salt Torsk 412 381 15477 220
Salt Sei 75 307 965 065
Annen Saltfisk 13784 207 777
Fersk fisk 30 087 996 303
Hyse 162 669 2429 307
Fersk Torsk 28 403 737 706
Blakveite 60 067 1791 005
Dyrefor 287 755 172 653
Biprodukter 97 189 1788 249
Sum hvitfisk 1167 640 24 565 285
Sum laks 1835 349 49 552 233
Sum fisk 3002 988 74 117 518
Annet 484 792 1755491
Sum totalt 3487 780 75 873 009

Tabell 1: Driftsinntekter 2006 (Johansen, 2008)

I posten “Annet” finner vi hovedsakelig salg av diesel, men ogsa smgreolje, agn og
fiskeredskaper. Som vi ser av tallene utgjgr oppdrettsvirksomheten ved bedriften den stgrste

delen av driftsinntektene, ca 2/3.

Bedriften er med i store deler av verdikjeden. NSF er medeier i et settefiskanlegg i Skardalen.
Derfra fgres fisken til deres lokaliteter ved Botnhamn, hvor den star i merder i ca 18 -24
maneder. Nar fisken har nadd gnsket stgrrelse blir den transportert inn til slakteriet, hvor den
blir prosessert videre. Tidligere slepte bedriften merdene til kaia for a holde kostnadene nede,
mens de na bruker sin egen kombibat til transport av fisken. Johansen fortalte at leie av
brgnnbat koster bedriften ca 60-70 gre per kg, mens ved slep av merder kunne de holde
kostnadene nede pa ca tre til fem gre per kg. NSF har en tilleggskonsesjon pa 45 tonn ved
kaia. Denne ble benyttet nar de tidligere slepte merdene til kaia for slakting. Men bedriften
har opparbeidet seg mye erfaring gjennom 35 ars drift og det har vist seg at det var mye
enklere og billigere & bruke kombibaten til transport av laksen. Selv ved bruk av baten klarer

de a holde kostnadene nede pa rundt fem til sju gre per kg.
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Det har veert en enorm teknologisk utvikling i nzringen de senere ar. Denne har NSF fulgt
ngye med pa, noe som har fgrt til at slakteriet deres er blitt svart effektivt. Ved starten for 20
ar siden slaktet de seks tonn per dag. Pa den tiden jobbet det rundt 20 personer pa slakteriet. |

dag slaktes det opp mot 20 tonn per dag med bare syv ansatte.

Nord-Senja Fiskeindustri eier som nevnt to oppdrettskonsesjoner, med en total maksimal
tillatt biomasse (MTB) pa 1 800 tonn. De slakter hovedsakelig all sin laks pa senhgsten og
tidlig pa vinteren, blant annet fordi de driver med mottak av annen fisk i vintersesongen. En
annen grunn er at bedriften bruker de samme ansatte pa slaktingen som pa fiskemottaket. ”Det
handler om a veere fleksibel. En ma hele tiden kunne gjgre de endringene som er ngdvendig,
slik at en overlever”, sier Johansen. Med dagens krav til effektivitet og produktivitet er det
enkelt & se for seg problemstillingene deres. Vi er avhengig av da bruke de samme
menneskene i de ukene der vi mottar/produserer 236 850 kg fisk, som i de ukene der vi bare
har 3 532 kg i produksjonen.” Johansen mener at en av grunnene til at de har overlevd er at de
er sa fleksible som de er. Ved a ikke ansette for mange, klarer de alltid a finne noe a gjgre til
de som er pa jobb. Med en slik filosofi slipper de & permittere ansatte nar aktiviteten er lav.
Det skal ogsa nevnes at i de travleste ukene benytter NSF seg av skoleelever og annen
tilgjengelig arbeidskraft i Botnhamn. ”Dette er en del av var fleksibilitet, og overlevelses

strategi,” sier Johansen.

Bedriften benytter seg av fem forskjellige lokaliteter i driften av oppdrettsanlegget. Dette er et
minimum av hva en kan drifte pa, nar en tar hensyn til faktorer som at lokaliteter skal ligge
brakk i to maneder etter slakting. En annen utfordring er sykdommer. Ved pavisning av
Infeksigs Lakseanemi (ILA) skal lokalitetene brakklegges i seks maneder i fglge Mattilsynet
lengre perioder (Knutsen, 2004). NSF opererer i dag med 14 merder, hver med en omkrets pa
70 meter. I tillegg til disse skal bedriften om kort tid investere i seks til syv nye merder med
en omkrets pa 80/90 meter. De gamle merdene var runde og av plast. Dette er noe NSF har

vert forngyd med og de velger derfor a satse videre pa samme type.

Tradisjonelt har NSF hatt et ngkternt forhold til investeringer. Johansen poengterer imidlertid
at de er ngdt til a felge med pa utviklingen a investere i nytt produksjonsutstyr hvis de skal
klare & henge med i konkurransen fra markedet. Av den grunn har bedriften de siste arene sett
seg ngdt til a gjgre flere investeringer for a fornye seg pa teknologisiden. Det er brukt stgrre

summer til nye fortgyninger pa merdene og anleggene som ligger i havet. Dette er noe de er
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palagt i henhold til lover og forskrifter. De har kjgpt nye flekkemaskiner til
saltfiskproduksjonen, ny slgyemaskin til lakseslaktingen, nye trucker og robot til lgfting av

ferdigpakkede esker for & nevne noe.

NSF har i dag en helt ny bat under bygging. Denne baten har en totalkostnad pa 5 millioner
kroner og skal vare leveringsklar varen 2008. Johansen forteller at dette er en spesiell bat i
form av at den vil vaere en kombinert for og brgnnbat med total lastekapasitet pa 81 tonn for.
Baten vil ha en lengde pa 14,99 m og en bredde pa 7,50 m. ” Det blir spennende d se om den
fungerer slik vi haper. Det er ingen andre som har en slik type bat, men av og til ma en vage

a prgve noe nytt,” sier Johansen.

NSF er som nevnt medeier i eksportfirmaet Unicod AS. Dette firmaet driver med eksport av
saltfisk, tgrrfisk og biprodukter til Europa. Selskapet ble stiftet i oktober 2006 og er som nevnt
et samarbeidsprosjekt mellom ti familieeide fiskeribedrifter. Johansen forteller at
produsentene tradisjonelt har vert alt for darlig til a markedsfgre seg mot kjgperne ute i
Europa. Dette har fgrt til at produsentene solgte fisken sin til forskjellige kjgpere hver gang.
Noe som har gitt store prisforskjeller pa hvert parti som er solgt til Europa. Ved bruk av denne
metoden har en heller ikke klart & skape noen form for relasjoner til kundene sine. Det har
ikke eksistert noen form for tillit mellom aktgrene og produsentene har i tillegg vert for darlig
til & reise ut pa kundebesgk. Noe som har fgrt til uenigheter rundt kvalitet og pris etter at
fisken har ankommet kjgper. Ved hjelp av Unicod har produsentene klart a opprette gode
relasjoner til sine kjgpere. Det eksister na en gjensidig respekt mellom aktgrene og lojaliteten
dem i mellom er sterkere enn tidligere. Dette fgrer til at det har blitt mindre diskusjon om

kvaliteten pa fisken, samt at begge parter er enige om utvalget (surtido) som blir levert.

Nord-Senja Fiskeindustri er som tidligere nevnt medeier 1 Skardalen Settefisk AS. Dette er et
samarbeid de har sammen med Wilsgard Fiskeoppdrett AS og Nor Seafood AS. Gjennom sin
eierpost i Skardalen har NSF sikret seg en opsjon pa levering av opp til 1/3 av produsert
mengde settefisk. Gjennom denne samarbeidsavtalen er de per i dag tilnermet selvforsynt

med den fisken de trenger.

I 2001 kom det Trondheimsbaserte salgs- og innkjgpsselskapet Norway Royal Salmon AS
(NRS) inn pa eiersiden i NSF. Selskapet er den stgrste enkeltaksjonzren i NSF med en

eierandel pa 33,33 prosent. NRS eies igjen hovedsakelig av sma og mellomstore uavhengige
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oppdrettsbedrifter og deres hovedoppgave er a markedsfore og selge eiernes produkter. De
bistar ogsa til kvalitetsforbedrende tiltak, koordinering av felles innkjgp (hovedsakelig for),
samt videreutvikling av medlemsbedriftene. Dette er driftsfremmede tiltak som NFS har dratt

nytte av etter at NRS kom inn som eier.

Unicod AS
(13,14 %)

Skardalen Nord-Senja

Settefisk AS < Fiskeindustri

15 % AS

(15 %) Norway Royal
Salmon AS
(0,30 %)

Figur 2: NF'Ss posisjon i verdikjeden, samt deres eierandeler

Figur 2 viser NSF slik de fremstar i dag, med sin settefiskleverandgr Skardalen Settefisk AS,
hvor de har en eierandel pa 15 prosent. I tillegg har de eierandeler i to ulike salgskanaler,
Unicod AS med 13,14 prosent, samt Norway Royal Salmon AS med en 0,30 prosents
eierandel. Disse to star for stgrstedelen av salget av laks og saltfisk for NSF. Utover disse
aksjepostene har NSF ogsa noen sma eierandeler i en del andre selskaper som Botnhamn
Vannverk AL, Malangsforbindelsen AS, Fryserienes Foromsetning AL, Senja
Fiskehelsetjeneste AS, Botnhamn Bensin AS og en liten post i Norfra AS. Eierposten i Norfra
AS relaterer seg til tiden fgr Unicod AS ble etablert. I perioder ble Norfra AS benyttet som
salgskanal for saltfisk produsert av NSF. Dette er eierandeler som ikke har noe direkte med

driften a gjgre og verdien av disse er relativ lav.

Lgnnsomheten i1 bransjen varierer gjennom verdikjeden, da serlig for eksportleddet. Som Egil
Johansen fortalte skal Unicod ikke sitte igjen med de store profittene, disse skal tilfalle
produsentene direkte (Johansen, 2008). Da Unicod kun har vert i drift siden oktober 2006 er
det for tidlig & konkludere hvordan deres lgnnsomhet vil vare, men det er ikke utenkelig at
det blir likt det vi ser hos Norway Royal Salmon. NRS hadde i 2006 en totalinntekt pa vel 1,2
milliarder, men en driftsmargin pa bare 1,5 prosent. Lgnnsomheten de tidligere arene ligger

ogsa relativt lavt. I tilsvarende ar hadde NSF en driftsmargin pa 17,58 prosent, denne
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fluktuerer riktignok noe mer enn NRS, men samlet sett sitter NSF igjen med en stgrre margin

enn det NRS har.

Driftsmargin
Nord-Senja Fiskeindustri
Norway Royal Salmon

2003
-0,45
0,10

2004
-0,11
0,20

2005
8,37
1,50

2006
17,58
1,50

Tabell 2: Driftsmargin (Brgnngysundregistrene, 2008)

Nord-Senja Fiskeindustri AS har et motto som de jobber etter; I Botnhamn, for Botnhamn.” 1

folge daglig leder Egil Johansen forplikter dette mottoet ganske sterkt. At bedriften lever opp

til mottoet gjenspeiler seg godt i tabellen under:

Hvem far pengene? Akkumulert

Fiskere 20 Millioner | 20 millioner
Ansatte 7 Millioner | 27 millioner
Laksefor 18 Millioner | 45 millioner
Smolt 6 Millioner | 51 millioner
Offentlige avgifter 1 Millioner | 52 millioner
Lokalt naeringsliv 3 Millioner | 55 millioner
Sum 55 Millioner | 55 millioner

Tabell 3: Hvem far pengene? Basert pa 2006 regnskapet

Her ser vi at det lokale naringslivet far tre millioner og at fiskerne (som hovedsakelig er

lokale) far 20 millioner, samt at de ansatte far syv millioner. Dette mener Johansen er et

meget bra tilskudd fra en relativt liten bedrift. Av de totale driftsinntektene pa 76 millioner

kroner, er 55 millioner kroner disponert som i tabell 3. De resterende 21 millionene inngar i

poster som avskrivninger, endring i varer under tilvirkning, avsetning til annen egenkapital,

utbytte og lignende.
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3 Teori

Vart mal med denne oppgaven er a foreta en verdivurdering av Nord-Senja Fiskeindustri AS.
Dette kan gjgres pa flere mater og i dette kapittelet vil vi belyse noen av de mest benyttede
metodene. Vi gnsker a gjgre dette for a vise at verdien pa et selskap vil variere mye alt etter
hvilken metode en vektlegger. Der noen metoder vektlegger egenkapital som grunnlag for
verdsettingen benytter andre seg av regnskapstall, sa vel som fremtidige muligheter for
selskapet. Disse to ytterpunktene vil gi forskjellige estimater pa verdien til et selskap, noe vi

vil se n&rmere pa senere.

I dette kapittelet vil vi gjennomga tre ulike metoder for verdsetting, multiplikator-,
balansebasert- og kontantstrgmsbasertemodeller. 1 tillegg til dette vil vi se pa to
multiplikatormodeller Vi kan ogsa se for oss ulike tilfeller hvor en gnsker a beregne verdien
ved hjelp av ulike metoder. Et selskap kan ha ulik verdi dersom tanken er a legge ned driften,
for deretter a selge alt innbo i selskapet, kontra et kjgp med planer om fortsatt drift (going

concern).

Hovedvekten i oppgaven var vil bli lagt pa beregningene av den kontantstrgmsbaserte
modellen. Det er i denne modellen vi vil analyser hva selskapet har prestert tidligere for
deretter a prognostisere en fremtidig vekst. Vi vil i stor grad basere oss pa historiske data og
en strategisk analyse for a sette opp en fremtidig kontantstrgm for bedriften. NSF er en
industribedrift som har eksistert i mange ar og dermed har vi god tilgang pa historiske data
som regnskap, arsrapporter og annen relevant informasjon. Summen av disse gir oss et godt

grunnlag for a se hvordan utviklingen sa langt har vert.

Verdivurdering er ikke noe eksakt vitenskap der man kan regne seg frem til en riktig verdi
med to streker under svaret. Verdien vil vere avhengig av om en ser den potensielle handelen
fra kjgpers - eller selgers standpunkt. Videre om det er enkeltaksjer som verdsetts, kontra
strategiske poster eller overtakelse av hele selskapet, samt om et eventuelt kjop gir

synergieffekter eller ikke (G. A. Dahl & Boye, 1997).
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3.1 Balansebaserte modeller

3.1.1 Substansverdi

Substansverdien blir definert som markedsverdien av eiendelene fratrukket markedsverdien
av gjelden. 1 tilfeller hvor man har spesialtilpassede produkter, det vaere seg maskiner og
bygninger, eksisterer det sjelden et aktivt andrehandsmarked for eiendelene. I slike tilfeller
benytter en seg ofte av gjenanskaffelsesverdier justert for den slitasjen eiendelene har vert
utsatt for. Dette ser man ofte i fiskeindustrien hvor det i stor grad opereres med
spesialtilpassede maskiner og anlegg. Det vil alltid vare en forutsetning for en slik beregning
at selskapet skal fortsette driften. Nar en benytter seg av substansverdimetoden tas det
utgangspunkt i siste tilgjengelige balanseregnskap. Dette ma i neste omgang korrigeres for
mer eller mindre verdier i selskapets gjeld og eiendeler. De viktigste postene vi ma vurdere er
bygninger, tomter, maskiner, utstyr, aksjer og andre verdipapirer. Utfordringen rundt
bygninger er at det ofte finnes betydelige verdier i disse postene utover det som fremkommer i
regnskapene. Ved vurdering av maskiner og utstyr er det ofte slik at salgsverdien er lavere
enn den bokfgrte verdien. Nar en vurderer aksjer og verdipapirer kan forskjellen mellom
anskaffelseskostnaden og reell verdi veare stor. Noen verdier vil ogsa vare svart vanskelig a
finne, da det kan vare lenge siden det har vart omsetning i verdipapirene (Boye & Meyer,

1998).

3.1.2 Matematisk verdi

Den matematiske verdien til et selskap er den regnskapsmessige verdien av selskapets
egenkapital. Dette er en lite utbredt metode og en stor del av arsaken til dette er at en her
baserer seg pa regnskapstall. Disse er igjen beregnet ut i fra et forsiktighetsprinsipp og ligger
ofte langt under virkelig verdi. Matematisk verdi benyttes ofte i tilfeller hvor dette er fastsatt i

selskapsvedtektene eller i aksjon@ravtaler (Boye & Meyer, 1998).
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3.1.3 Likvidasjonsverdi

I likhet med substansverdimetoden tar ogsa denne utgangspunkt i bokfgrt egenkapital fra siste
tilgjengelige balanseregnskap. Nar en skal beregne likvidasjonsverdien er det ofte i en
situasjon hvor man vurderer om det er grunnlag for a fortsette driften i selskapet. Denne
verdien skal dermed vise det minste belgpet eierne kan forvente a sitte igjen med dersom de
velger a avvikle driften. Likvidasjonsverdien er en undermetode av substansverdimetoden og
er tilnermet alltid lavere enn substansverdien. Dette er fordi en ved substansverdien
forutsetter at driften skal fortsette og et eventuelt salg kan forega i et ordnet marked. Mens det
ved en likvidasjon ofte ikke er et fungerende marked og en kan vare tvunget til & selge
eiendelene til en betydelig redusert pris. I tillegg kan det komme ekstra utgifter i forbindelse

med demontering og salg av eiendelene (Boye & Meyer, 1998).

3.2 Multiplikatormodeller

I denne kategorien finner vi modeller som er enkle og raske a beregne. Dette har fgrt til at de
er ganske populere, men det er ikke alltid de er fornuftige a bruke. Vi vil her belyse to

vanlige modeller i denne kategorien.

3.2.1 Price/Earnings

Denne versjonen av multiplikatormetoden er den mest brukte. Verdien av et selskap er her lik
arsresultat multiplisert med P/E-tallet. Arsresultatet er for det gitte selskap som skal
verdsettes, mens P/E-tall star for det gjennomsnittelig forholdet mellom bgrskursen og
arsresultat. P/E-tallet er et mye brukt forhandstall og dette finner man i alle bgrslistene. En
stor utfordring nar en benytter seg av P/E metoden er a finne et bgrsnotert selskap som er

sammenlignbart med det selskapet en skal verdsette (Boye & Meyer, 1998).
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3.2.2 Pris/bok

Etter Price/Earning er Pris/bok kanskje den mest brukte multiplikator modellen. I motsetning
til P/E-metoden benytter man seg her av bgrskursen og den bokfgrte egenkapitalen. For at
denne modellen skal vaere korrekt kreves det at den bokfgrte egenkapitalen er tilnermet lik
markedsverdi (reell). Resultatet vil da vere lik det investorene vil sitte igjen med dersom de

velger a legge ned driften (Boye & Meyer, 1998).

3.3 Kontantstrombaserte modeller

Disse er de mest benyttede metodene nar selskaper skal verdsettes. Av de metodene vi skal
belyse er de kontantstrgmbaserte mest komplisert. Det tas utgangspunkt i historiske data og en
lager estimater for fremtiden. Det er ulike meninger om hvor mange ar som skal estimeres,
men det normale er sju til 15 ar. Fgr man starter med a sette opp den fremtidige
kontantstrgmmen er det viktig a analysere de viktigste verdidriverne. Koller med flere (2005)
mener at en bgr analysere avkastningen pa den sysselsatte kapitalen, selskapets vekstpotensial
og den frie kontantstrgmmen. Ved a analysere fortiden grundig kan en finne ut om selskapet
har skapt verdier, om det har opplevd vekst og hvordan det har prestert sammenlignet med
konkurrenter. Bade avkastningskravet og den frie kontantstrammen er essensielle for
verdsettingsprosessen, men de kan ikke beregnes direkte ut fra selskapets regnskaper. Vi har
valgt a benytte oss av totalkapitalmetoden, altsa er vi interessert i a se pa hvilken avkastning
selskapet har pa totalkapitalen. Totalkapitalen er i denne forbindelse definert som den
sysselsatte kapitalen. Det er denne kapitalen bedriften ma betale for a benytte seg av og bestar
av egenkapitalen og den rentebzrende gjelden (Boye & Meyer, 1998). En annen metode man
kan velge a benytte seg av er egenkapitalmetoden, men i oppgaven var velger vi a se bort ifra

denne.

Det neste vi ma se narmere pa er kontantoverskuddet til totalkapitalen, som vil ligge til grunn
for var verdivurdering. Nar en har de historiske dataene benyttes disse som bakgrunn for
estimatene for de neste arene og en beregner alle de overnevnte mal for de naermeste syv til 15
arene. Det neste steget blir a beregne en verdi pa selskapet utover disse arene. I de fgrste arene

ser en pa alle faktorer ved selskapet, men pa lengre sikt blir dette meningslgst. Dermed
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konsentrerer man seg bare om de viktigste postene og kommer frem til en vekstfaktor for

selskapet i evig tid (Koller, Wessels, & Goedhart, 2005).

Videre vil vi se pa er avkastningskravet til totalkapitalen (WACC). Det er dette en benytter
seg av nar en skal diskontere den fremtidige kontantstrgmmen. Da et selskap som oftest er
finansiert med bade egenkapital og lan, ma man beregne avkastningen til disse fgrst. Deretter
kan man finne det samlede avkastningskravet. Avkastningskravet til gjelden er ofte det
enkleste, det er de kostnader selskapet har i forbindelse med lanet, gjeldsrenten. For a finne
avkastningskravet til egenkapitalen derimot, ma en benytte seg av kapitalverdimodellen

(CAPM) (Boye & Meyer, 1998).

3.3.1 Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen er en modell som beskriver forholdet mellom risiko og den forventede
avkastningen til en investering. Tanken bak kapitalverdimodellen er at investorer ma
kompenseres pa to mater, verdien pa kapital over tid samt risiko. I denne modellen er
tidsperspektivet representert ved den risikofrie renten (Rp), som er den avkastningen en
investor ville fatt ved a plassere kapitalen i sikre investeringer. Det er ikke noen fasit for
hvordan man fastsetter denne renten, men Boye og Meyer anbefaler i boken “Fusjoner og
oppkjop” (1998) at man benytter seg av en mellomlang (2-3 ars) statsobligasjon. Den andre
delen av modellen representerer risikoen og kalkulerer den kompensasjonen en investor
trenger for a ta ekstra risiko. Denne delen beregnes ut fra betaverdien som sammenligner
avkastningen pa selskapet mot markedet over tid, i tillegg til markedspremien. Betaverdien
forklarer forholdet mellom utviklingen pa bgrsen og et selskap. Dersom et selskap har en beta
lik én, vil verdien pa selskapet variere i takt med utviklingen pa bgrsen. De selskaper som har
en betaverdi lavere enn én varierer mindre pa markedsvariasjon og motsatt for selskaper med

en hgyere betaverdi (Koller et al., 2005).
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CAPM = Rp(1—5)+ B(Ry — Rr(1—75))

hvor Rr = Risikofri rente
s = Skattesats
B = Beta til selskapet

Ry = Markedsavkastning

3.3.2 Kapitalkostnadsmodellen

De aller fleste organisasjoner er finansiert ved to ulike kilder. Den ene er den kapitalen som
investorene har skutt inn i selskapet, mens den andre delen er de lan selskapet har tatt opp.
Dette fgrer til at man har to ulike grupperinger som skal kompenseres for den risikoen de
utsettes for. Da langiver ofte har sikkerhet i selskapets eiendeler, kreves det en lavere
kompensasjon enn det aksjonzrene krever. Kapitalkostnadsmodellen er avkastningen pa
totalkapitalen i motsetning til eiernes avkastningskrav som er avkastningen pa innskutt
kapital. Kapitalkostnadsmodellen er et mal som ofte benyttes for a se pa alternativkostnaden
som investorer mgter ved a investere i et spesifikt selskap. Ved a benytte denne modellen kan

man sammenligne ulike investeringer med lik risiko (Boye & Meyer, 1998).

WACC = R;(1 —s) ¢ + R £

= —_— kK — )k —

GhTS T T T
hvor Rg = Gjennomsnittelig lanerente

G = Rentebarende gjeld
T = Totalkapital

Rg = CAPM

E = Egenkapital

s = Skattsats

Modigliani og Millers fgrste teorem sier at verdien av et selskaps aktiva (som impliserer

selskapets totale finansieringskostnad), er uavhengig av kapitalstrukturen. Det vil si at det er

likegyldig om selskapet er finansiert med gjeld eller med egenkapital. Teoremet bygger pa
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prinsippet om at naverdien av to kontantstremmer er like stor som summen av naverdien
deres. Forutsetningen for at teoremet skal holde er at det er perfekte kapitalmarkeder (Brealey,

Allen, & Myers, 2006).

3.3.3 Gordons formel

Som nevnt ovenfor kommer man frem til en evig vekst 1 selskapet ved den
kontantstrgmbaserte metoden, denne blir ofte referert til som terminalverdiaret. Her legger en
inn den prognostiserte veksten selskapet skal ha i evig tid, ofte bruker man en lavere
vekstfaktor her enn tidligere ar. Denne verdien skal divideres med avkastningskravet til

totalkapitalen (WACC) fratrukket arlig vekst (Boye & Meyer, 1998).

T nalverdi = ———
erminalverdi R =V

hvor N = Normalresultat etter skatt
Rt = Avkastningskrav til totalkapitalen
V = Arlig vekst

Til slutt i dette teorikapittelet vil vi oppsummere/trekke frem noen fordeler og ulemper med

de overnevnte modellene.

Nar det gjelder de kontantstrgmsbaserte modellene er disse i flere lerebgker beskrevet som de
teoretisk beste eller vanligste modellene ved verdsettelser. Momenter som taler for disse
metodene er eksempelvis at pa sikt er ikke et selskap verdt mer enn den verdien det kan
forrente. Investorenes avkastningskrav pavirker verdien av et selskap, da dette er
diskonteringsfaktoren som benyttes for a estimere verdien. Dette er ogsa et av ankepunktene
ved bruk av disse metodene. Andre er vanskeligheter og usikkerheter i & beregne den

fremtidige inntjeningen, eller at fastsettelse av avkastningskravet kan bli noe tilfeldig.
De balansebaserte modellene har ogsa flere elementer som taler for og i mot seg. Fordelene
med modellene er at hvis det eksisterer et velfungerende andrehandsmarked for eiendelene

har selger en markedsverdi a forholde seg til. Andre fordeler er at dersom det vurderes a kjgpe
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fysiske eiendeler kan kjgperne vurdere de underliggende verdiene i et eventuelt kjgp ut fra et
alternativt kostnadssyn. Videre kan det nevnes at underliggende eiendeler ofte er lettere a
realisere enn forventningene om fremtidige kontantstrgmmer. Ulemper med disse modellene
er i de tilfeller hvor selskaper har andre verdidrivere enn hva som fremkommer i balansen.

Disse kan vare kompetanse, nettverk, teknologi, organisasjon og lignende (G. A. Dahl, 2004).
Nar det kommer til multiplikatormodellene er fordelene med disse at de er enkle i bruk og

rask a beregne. Dette gjgr at modellene er blant de mest brukte ved verdsetting. Ulemper er at

forutsetningen om sammenlignbarhet mellom selskaper ofte ikke er oppfylt.
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4 Markedet

Nord-Senja Fiskeindustri driver virksomhet i1 to naringer: lakseoppdrett og konvensjonell
fiskeindustri. Med dette som utgangspunkt har vi valgt a dele bedriften opp i to selvstendige
profittsenter: Profittsenter Oppdrett og Profittsenter Fiskeindustri. Et profittsenter er i “Det
stor norske gkonomileksikon” (2003) definert som: “Ansvarssenter som er ansvarlig for og
vurderes bade mht. kostnader og inntekter”. Vi har valgt denne oppdelingen for & kunne gjgre
en sa grundig vurdering som mulig av hver av de to profittsentrene. Ogsa nar det kommer til
fremtidsregnskapet har vi ulike vurderinger for de ulike profittsentrene i bedriften. I dette

kapittelet vil vi analyserer markedene for lakseoppdrett og konvensjonell fiskeindustri.

4.1 Markedet for oppdrettsnaeringen

Fiskeri og havbruk har alltid vart viktig for Norge, fra den tiden da fiskerne bodde i nerheten
av fiskebankene og frem til i dag da vi har fatt store fabrikktralere. En av de stgrste
endringene som har skjedd de siste 30 arene er fremveksten av oppdrettsanlegg. Med disse
ogsa Norges posisjon som ledende oppdrettsnasjon. Oppdrett har vert en av de virkelig store
vekstnzringene her til lands og en har sett store utviklinger, bade teknologisk og
produksjonsmessig. Oppdrettsnaringen har forsgkt seg pa forskjellige arter, men de som
preger neringen i dag er hovedsakelig laks og grret. I tillegg til disse har en i dag stor tro pa
torsk som den neste store oppdrettarten. Laksenringen er den som har fatt stgrst
oppmerksomhet og har den definitivt stgrste markedsandelen. Lakseoppdrett har en snart 30
ars lang historie i Norge og mengden som blir produsert har hatt en voldsom gkning fra tidlig

pa attitallet og frem til i dag.
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Norsk produksjon av laks
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Figur 3: Norsk produksjon av laks (Eksportutvalget for fisk, 2008a)

Det ble i 1983 slaktet vel 17 tusen tonn laks i Norge og frem til i dag har vi hatt en stor
gkning. Tallene for 2007 viser at produksjonen var oppe i hele 750 tusen tonn. Effektiviteten i
lakseoppdrett har ogsa gkt betraktelig. I 1986 ble det produsert 28,4 tonn per arsverk, mens
tilsvarende tall for 2006 var 392 tonn. Dermed har produsert mengde per arsverk gkt med vel
1300 prosent (Fiskeridirektoratet, 2007). Forventningene for bransjen fremover er hgye, og vi
tror at dette vil vaere en viktig neering for landet i fremtiden ogsa. I en rapport som er lagt frem
av International Food Policy Research Institute (IFPRI) som tar for seg utviklingen for fisk
frem mot 2020, kommer det fram at de ser for seg en gkning i bade konsumet og prisen av
fisk. Her konkluderte forskerne med at verden er avhengig av en gkning i bade villfangst og
oppdrett av fisk for a dekke verdens etterspgrsel i arene som kommer. De har estimert at vi er
avhengig av a ha en gkning pa 0,7 prosent i villfangst per ar frem mot 2020. For oppdrett
derimot estimeres det med en gkning pa hele 2,8 prosent per ar (Delgado, Wada, Rosegrant,

Meijer, & Ahmed, 2003).

Lakseoppdrettere konkurrerer i en sterkt regulert naring, hvor produksjonsvolumet avhenger
av antall konsesjoner man har. I Troms og Finnmark kan en til enhver tid ha 900 tonn
biomasse per konsesjon. Tilsvarende tall for resten av landet er 780 tonn. Arsaken til at Troms
og Finnmark har fatt en stgrre MTB enn resten av landet har sammenheng med at tilveksten i

disse fylkene er lavere enn resten av landet pa grunn av lavere sjgtemperatur (FKD, 2005).
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Som nevnt har fiskeoppdrett som nering opplevd stor utvikling siden starten i 1970 arene,
bade nar det gjelder teknologi og gkonomiske betingelser. Fra a vere en liten naring uten stor
betydning for landets gkonomi, til & bli en av de viktigst eksportn@ringene Norge har i dag.
Vi ser i dag at det satses pa oppdrett av mange ulike arter, for utenom laks og grret er torsk,
roye, kveite, makrell, al og piggvar de mest utbredte artene. I tillegg til disse drives det ogsa
oppdrett pa flere arter skalldyr som blaskjell, kamskjell, gsters, hjerteskjell, o-skjell og
hummer (SSB, 2005). For a drive med kommersielt oppdrett kreves det at selskapet har
konsesjon og i Norge var det 1 2005 registrert 995 konsesjoner innenfor matfisk/stamfisk/FoU
som var i drift. Eierstrukturen i neringen har ogsa vert gjennom store endringer. Frem til
1991 kunne et selskap ikke eie mer enn én konsesjon. I tillegg var det krav om at konsesjonen
skulle ha lokal tilhgrighet. En liberalisering av reglene rundt eierskapet forte til at man fikk en
omfattende omstrukturering i naringen (SSB, 2005). Der en tidligere bare hadde én konsesjon

per oppdretter, var tendensen na at bedriftene ble stgrre i form av fusjoner og oppkjap.

Frem til 2005 ble konsesjoner malt i kubikkmeter og ved utgangen av 2005 ble det brukt totalt
35,5 millioner kubikkmeter sjg til oppdrett av matfisk. Dette tilsier et snitt kvantum pa 38 659
kubikkmeter per oppdretter. 1.januar 2005 gikk man bort fra & gi konsesjoner som var
begrenset ved kubikkmeter og gikk over til a gi tillatelse til maksimal tillatt biomasse (SSB,
2005).

Selskaper som driver innen oppdrettsnaringen har mange lover og forskrifter de ma forholde
seg til. Eksempelvis Lov om akvakultur (2005-06-17), Lov om matproduksjon og mattrygghet
mv. (2003-12-19), Lov om vern mot forurensning og om avfall (1981-03-13) og Lov om
havner og farvann mv. (1984-06-08). Bestemmelsene om MTB blir gjengitt i Forskrift om
drift av akvakulturanlegg (FOR 2004-12-22). Oppdrettere som har overskredet MTB-grensen

har fatt bgter i millionklassen.

Problematikken rundt fiskesykdommer har vart oppe i media helt siden naringen var ny.
Dette er et omrade som ogsa blir stadig viktigere og vi har opp gjennom tidene sett flere
tilfeller av sykdomsutbrudd i anlegg langs norskekysten. Dette pavirker ogsa maten en styrer
anleggene pa. Det finnes bestemmelser som sier hvor lenge en kan benytte seg av lokalitetene
fgr de ma ligge brakk over en periode. Dette gjelder ikke bare ved sykdom, men ogsa ved
normal drift. Fisken som star i merdene forurenser, det samme gjgr foret, dette fgrer til at

omradet ma ligge brakk slik at det far tid til a restituere seg (SSB, 2005). Det er ingen
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tidsbegrensning pa oppdrettskonsesjonene, men det er en driveplikt pa dem. Konsesjoner som

ligger brakk i mer enn tre ar vil bli inndratt av myndighetene (Rusten & Aarset, 2007).

Verden er na inne i en periode der store deler av befolkningen, spesielt i industriland,
fokuserer pa a spise riktig. En bgr spise sunt og man ma finne den rette kombinasjonen av
proteiner, vitaminer og fett. Dette gjor at laks 1 fremtiden kan bli enda viktigere i menneskers
balanserte diett. Oppdrettslaks er nemlig et bra produkt erneringsmessig. Fisken er rik pa
fettlgselige vitaminer som A og D, samt at den inneholder mye omega-3 fettsyrer. Laksen har
ogsa et hgyt innhold av de vannlgselige vitaminene B12 og pyridoksin (Nasjonalt institutt for

ern&rings- og sjgmatforskning, 2005).

Vi tror at fokuset pa riktig ernzring vil vere med pa a styrke veksten i laksemarkedet i

fremtiden. Dette vil igjen fgre til gkt produksjon, inntjening og Ignnsomhet for aktgrene.

Andre faktorer som taler for produksjons- og lgnnsomhetsvekst i oppdrettsnaringen er
veksten som vil komme i nye markeder. Vi tenker da hovedsakelig pa Sgrgst-Asia og
Russland. Dette er omrader med en stor andel av verdens befolkning, som i tillegg stadig far
en gkning i velstanden. Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO) har
gjennomfgrt et prosjekt hvor de har sett pa utviklingen i konsumet av sjgmat over de neste 20
arene. De kom frem til at det vil veere en gkning pa 40 prosent frem til 2030, og stgrstedelen
av denne gkningen vil finne sted i Asia. FAO mener ogsa at det ikke er grunn til & forvente
noe stor gkning i mengde vill fisk en klarer a lande, men at det gkte konsumet ma dekkes opp

ved hjelp av mer fiskeoppdrett (Hjeltnes, 2008).

4.1.1 Lgnnsomheten i bransjen

Som tidligere nevnt har oppdrettsbransjen har hatt en stor utvikling gjennom arene, bade nar
det gjelder teknologi og Ignnsomhet. Som det fremkommer av grafen under har
produksjonskostnaden (nominelle tall) variert fra vel 36 kroner per kilo 1 1986 og til nesten 16
kroner per kilo i 2006. Kostnadene per kilo er blitt mer enn halvert i Igpet av 20 ar.
Kostnadene og prisene i denne bransjen er relativt tett korrelert, med noen unntak hvor man
enten har hentet ut store gevinster, eller bransjen har slitt med underskudd. Tidlig pa nittitallet
og rett etter artusenskiftet var bransjen gjennom tunge perioder, hvor inntektene var mindre

enn kostnadene. Mens pa slutten av attitallet, stgrstedelen av nittitallet og etter 2004 har
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prisene oversteget kostnadene. Gjennom denne perioden har ogsa produsert mengde laks gkt
kraftig, og vi ser at produksjonstallene per oppdretter har gatt fra under 90 tonn i 1986 til 3
685 tonn i 2006.

Utvikling i gjennomsnittspris og solgt mengde laks
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Figur 4: Gjennomsnittspris (nominelle tall) og solgt mengde laks (Vassdal, 2008)

Verdien pa konsesjonene er tett knyttet opp til inntjeningen i bransjen og har dermed variert
mye etter at de ble fritt omsettelig. Verdivurdering av oppdrettsbedrifter er bygd pa
forventningene om fremtiden. “Prisnivdet pa konsesjonar i dag inneber at det ligger
forventninger om framtidig lpnsemd i matfiskleddet som er hpgare enn normalavkastninga.
Strukturen i neeringa forer neermast automatisk til at reinprofitten som er i neeringa, kjem pa
matfiskleddet sine hender, av di dette er den einaste delen av neeringa der etablering er
regulert fullt ut” (Rusten & Aarset, 2007 s.87). Investeringene 1 n@ringen er tett knyttet opp
til inntjeningen og 1 figur 5 kan vi se utviklingen 1 driftsmarginen sammen med de totale
investeringene (gjennomsnitt for hvert selskap). Vi ser her en klar sammenheng mellom

driftsmarginen og de totale investeringene som blir gjort.
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Utviklingen i driftsmargin og totale investeringer
(gjennomsnitt per selskap)
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Figur 5: Driftsmargin og totale investeringer (Fiskeridirektoratet, 2003, 2005, 2007)

Som i mange andre bransjer kreves det ogsa i oppdrettsbransjen nyinvesteringer for a vere
konkurransedyktig. 1 2006 investerte hver oppdretter gjennomsnittlig i overkant av 9,7
millioner kroner. Den desidert stgrste posten av disse investeringene var i sjganlegg med 84,1
prosent, deretter kom investeringer i transportmidler med 7,8 prosent. Tett etter denne kom
investeringer 1 faste installasjoner med 7,6 prosent, samt diverse maskiner med 0,5 prosent.
Nar vi ser pa disse investeringene over tid, ser vi at det er en sterk sammenheng mellom dem,
til tross for at investeringene varierer mellom 1,3 millioner i 2003, til vel 9,7 millioner i 2006.
Den enkelte oppdretter kan ha svert ulikt syn pa investeringer og variasjonene vil nok vere
store mellom de ulike aktgrene. Men en faktor som er ufravikelig for aktgrene er nye krav og

foreskrifter som for eksempel krav til tekniske standarder (Fiskeridirektoratet, 2007).

4.2 Markedet for fiskeindustri

I Norge har mennesker drevet fiske og fangst i flere tusen ar. Denne viktige neringen har
sysselsatt mange mennesker opp gjennom tidene i alt fra fiske og fangst til videreforedling,
markedsfgring og salg. For Nord-Norge har denne n®ringen vert spesielt viktig. Vi tenker
fgrst og fremst pa at det i mange ar var en binring for bgnder, fiskerbonden, en

ngdvendighet for at menneskene kunne leve langt her oppe i nord. Fisket har vert viktig med
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tanke pa bosetting og sysselsetning og uten dette ville det trolig ikke bodd mange mennesker i
Nord-Norge. Den teknologiske utviklingen i n@ringen har vert enorm. Den har gatt fra sma
robater med dorger, til store fabrikktralere som leverer flere hundre tonn ferdig varer nar de

kommer til kai.

Vi har i flere hundre ar solgt en stor andel av fiskefangsten var til utlandet. Dette har vert en
viktig inntektskilde for landet vart og i 2006 eksporterte vi sjgmat for totalt 35,6 milliarder
kroner. Trekker vi fra eksport av oppdrett, solgte vi fisk og fiskeprodukter for nesten 17,1
milliarder kroner (Eksportutvalget for fisk, 2007).

Figuren 6 viser totalt fangstmengde av fisk og skalldyr for perioden 1983 til 2005.

Norsk totalfangst av fisk og skalldyr
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Figur 6: Norsk totalfangst av fisk og skalldyr (SSB, 2008)

Det viktigste produktet til Profittsenter Fiskeindustri er saltfisk, vi velger derfor her a se

nermere pa markedene for torsk og saltfisk.

I 2005 eksporterte Norge torsk for 1,5 milliarder kroner til Portugal, mens Danmark og Italia
er andre og tredje viktigste eksportland for dette fiskeslaget (Eksportutvalget for fisk, 2006). I
2006 ble det eksportert torsk for 1,6 milliarder kroner til Portugal, som er det viktigste
torskemarkedet, foran Danmark og Italia (Eksportutvalget for fisk, 2007). Tallene for 2007
ble nylig lagt frem og de viser at Norge eksporterte torsk for 2,1 milliarder kroner til Portugal,

som nok en gang er det stgrste markedet for norsk torsk. Vi har derimot fatt en endring i 2007
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pa hvilke land som er viktigste marked etter Portugal. Det nest viktigste markedet er na Italia,
mens tredje viktigste er Frankrike (Eksportutvalget for fisk, 2008b). I perioden 2005 til 2007
har verdien av eksportert torsk gkt med hele 41,6 prosent, noe som viser at det er en god vekst

i markedet for norsk torsk (Eksportutvalget for fisk, 2006, 2008b).

4.2.1 Lgnnsomheten i bransjen

Saltfisk er et produkt norske produsenter har lang tradisjon med a produsere. Som figuren
under viser var produsert mengde i 2005 pa niva med 1990 produksjonen. I midten og slutten
av nittiarene hadde vi en produksjon som var opptil tre ganger sa stor som den var i 2005.
Prisutviklingen i denne produktgruppen har ogsa vert varierende, med en bunn i 1996 pa rett

over 20 kroner og opp til toppen i 2001 pa nesten 38 kroner.

Utvikling i gjennomsnittspris og
produsert mengde norsk saltfisk
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Figur 7: Gjennomsnittspris og produsert mengde norsk saltfisk (Vassdal, 2008)

I figur 8 under ser vi utviklingen i driftsmarginen for saltfiskprodusenter i arene 2000 til 2006.
Driftsmarginen har tidvis vert volatil, men vi ser at den stort sett har hatt en positiv tendens

fra 2002.
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Utvikling i driftsmargin
(gjennomsnitt per selskap inne saltfiskproduksjon)
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Figur 8: Utviklingen i driftsmargin (Bendiksen, 2007, 2008)

Tallene fra driftsundersgkelsen i fiskeindustrien, for driftsaret 2006, viser at lénnsomheten i
fiskeindustrien utviklet seg i ulike retninger innenfor de ulike sektorene. Ser vi pa hele
konsumindustrien er det en nedgang pa driftsresultatet til tross for tilnermet like
driftsinntekter som i 2005 (Bendiksen, 2008). Det er mange faktorer som pavirker marginene i
fiskeindustrien, men av de viktigste kan vi nevne konkurranse fra lavkostland,
markedsbarrierer og ulike rammebetingelser sammenlignet med narliggende konkurrerende

land (Bendiksen, 2007).

Hvis vi bare ser pa saltfiskprodusentene, kan de vise til bedre driftsresultat i 2006 enn i 2005.
I 2005 var samlet driftsresultatet for deltagerbedriftene i undersgkelsen pa 25,7 millioner
kroner, mot vel 40 milioner kroner i 2006. Undersgkelsen viser ogsa at to av tre bedrifter gar
med overskudd, noe som er den hgyeste andelen siden 1998. Det har blitt en hardere
konkurranse om rastoffet som fglge av strukturendringen i fiskeflaten og fordi at kystflaten

har blitt stadig viktigere for filetindustrien pa land (Bendiksen, 2008).
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5 Strategisk analyse

For a kunne finne et mest mulig korrekt verdiestimat pa Nord-Senja Fiskeindustri AS har vi
valgt a gjennomfgre en strategisk analyse. Vi gjgr dette fordi det er viktig & forsta
omgivelsene og markedene selskapet opererer i. Her har vi valgt a dele analysen opp i to
deler, en for de interne sidene og en for de eksterne. I eksternanalysen benytter vi Porters Five
Forces (konkurranse krefter) for a analysere bransjestrukturen i markedene. I tillegg vil vi
utvide modellen til a se pa makromiljget som bedriften er en aktgr i. Bedriftens interne sider
har vi valgt & analysere ved hjelp av verdikjeden. Hvordan NSF presterer i fremtiden vil
henge ngye sammen med hvordan de klarer a utnytte sine ressurser og dermed na opp i

konkurransen de mgter fra markedene.

5.1 Intern analyse

I denne delen vil vi se pa hvilke faktorer i de to profittsentrene som utgjgr konkurransefortrinn
for sentrene og selskapet som helhet. Nar man skal analysere verdiskaping ma en forholde seg
til begrepene, verdiskaping og verdikapring. Verdiskaping beskriver hvor store verdier som
skapes 1 et marked eller et selskap, mens verdikapring beskriver hvordan disse verdiene
kapres (fordeles) av kundene, rivaler i markedene og faktorleverandgrene. Begge disse

begrepene er kilder til gkt Ignnsomhet (Roos, Roos, Fernstrom, & Krogh, 2005).

5.1.1 Verdikjeden

I fglge Porter (1985) beskriver verdikjeden et selskap sammensatt av en rekke aktiviteter som
er bygd opp for a kunne dekke omrader som utforming av produkter, produksjon samt
markedsfgring og distribusjon. Med andre ord viser verdikjeden hvordan verdi skapes i
foredlingsprosessen fra ravare til ferdig produkt. Som vi ser av modellen under deler vi
verdiskapingen inn i primeraktiviteter og sekunderaktiviteter. Primeraktivitetene er
produksjonen av produktet, salg og distribusjon ut til kunde. Sekundaraktivitetene er
innkj@p, menneskelig ressursutvikling og infrastruktur. De sistnevnte er en stgttefunksjon til
primeraktivitetene. Forskjeller mellom de ulike aktgrers verdikjeder forklarer Porter som

ngkkelfaktoren til konkurransefortrinn (Porter, 1985).
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Ledelse, organisasjon og styring (infrastruktur)
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Figur 9: Verdikjeden fritt etter Porter (1985)

Verdikjeden viser den totale verdien selskapet skaper og bestar av verdiskaping og en margin.
Verdiskapingen er den faktiske produksjonen som selskapet utfgrer. Det er produktene de
lager som er grunnsteinen i verdiskapingen og som til slutt skal gi en verdi for kjgperne.
Marginen er differansen mellom total verdi og totalkostnad av de forskjellige verdiskapende

aktivitetene (produksjonen) (Porter, 1985).

5.1.1.1 Primeaeraktiviteter

Logistikk inn

For a sikre seg tilgangen til settefisk har NSF (Profittsenter Oppdrett) integrert bakover i
verdikjeden ved a kjgpe seg inn i Skardalen Settefisk. Ved a gjgre dette er bedriften tiln@rmet
selvforsynt med settefisk og de har med dette god kontroll pa inngaende ravarer til produksjon
av det ferdige produktet. Skardalen Settefisk er et samarbeidsprosjekt, hvor blant annet
Wilsgard Fiskeoppdrett er medeier. Dette samarbeidet bidrar til a skape verdi for NSF i form
av reduserte kostnader blant annet ved innkjgp. Samarbeidet kan ses pa som en form for
stordriftsfordeler, da det er med pa a gjgre de sma aktgrene stgrre. Bedriftene oppnar pa

bakgrunn av dette et visst konkurransefortrinn overfor andre mindre bedrifter.
Det at NSF har gitt 1an til lokale fiskere, gjgr at de har sikret seg leveranse av rastoff til sitt

fiskemottak. De gode relasjonene mellom bedriften og den lokale kystflaten gir Profittsenter

Fiskeindustri god tilgang pa ravarer til sin produksjon.
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Operasjoner

For begge profittsentrene er det i stor grad standardiserte produksjonsprosesser. Fokus pa
kvalitet, produktivitet og effektivitet gjelder for alle ledd i produksjonen. Verdidriverne ligger
i en effektiv produksjonsprosess der kvalitet er en av ngkkelfaktorene. Leringskurven er et
viktig ngkkelord her, det vil si at lang erfaring og gode opparbeidede rutiner vil veere med pa

a gjgre profittsentrene mer effektiv.

Utgaende logistikk

Det at bedriften er lokalisert pa Nord Senja kan fgre til at logistikken blir et fordyrende ledd
sett i forhold til de konkurrentene som er lokalisert n&@rmere markedene. Distansen ned til Sgr
Europa som er primarmarkedene for begge profittsentrene er lang, men ogsa her kan
kostnadene reduseres ved gode avtaler og rutiner. Profittsenter Fiskeindustri reduserer
logistikkostnadene sine betraktelig ved at de hovedsakelig selger all sin saltfisk via Unicod.
Ogsa her er samarbeidsavtaler med Unicod og Norway Royal Salmon med pa a gi bedriften
en viss grad av stordriftsfordeler i form av reduserte kostnader, som igjen gir utslag pa

marginen som bedriften sitter igjen med.

Markedsfgring, salg og service

Selv om disse funksjonene hovedsakelig er ivaretatt av Unicod (saltfisk) og NRS
(oppdrettslaks) har NSF gode relasjoner til sine kunder ute i markedene. Disse er opparbeidet
i forkant av samarbeidet med de overnevnte salgskanalene. Selskapet har ogsa et godt
renommé (pa kvaliteten) i markedene, noe som gir bedriften en styrke i forhold til det a
forhandle salgspris pa sine produkter. Outsourcingen av salget gjgr at kostnadene for
profittsentrene her er redusert til et minimum. Det er med andre ord ikke snakk om noen stor
verdiskaping i denne aktiviteten hos NSF. Dermed skapes det heller ingen direkte

konkurransefortrinn i disse funksjonene.
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5.1.1.2 Sekundzeraktiviteter

Innkjgp

I folge Porter (1985) utgjer innkjgpskostnadene en liten eller ubetydelig del av
totalkostnadene til en bedrift. Innkjgpsfunksjonen har imidlertid ofte en stor innvirkning pa
bedriftens totalkostnader og differensiering. En stor del av innkjgpene til NSF gjgres i
samarbeid med andre aktgrer. Dette er en bevisst strategi som selskapet bruker for a redusere
sine kostnader. Eksempelvis gjgres innkjgp av laksefor i samarbeid med NRS, noe som bidrar
til a redusere Profittsenter Oppdrett sine innkjgpskostnader. Innkjgp av maskiner og utstyr til
produksjonsprosessene gjgres ofte i samarbeid med Wilsgard Fiskeindustri. I fglge daglig
leder gir denne samarbeidsstrategien en reduksjon i kostnadene pa flere hundre tusen kroner i
aret. Rastoff til Profittsenter Fiskeindustri kjgpes som tidligere beskrevet hovedsakelig fra
lokale fiskere i kystflaten. Disse er lojale fiskere som leverer ravarer med god kvalitet. Den
gode kvaliteten pa ravarene er med pa a skape verdi i form av at profittsenteret far utnyttet
mesteparten av ravarene i produksjonen. Dette fgrer til at svinnet blir minimalt og bidrar til a
gke utnyttelsesgraden. Hovedsaklig kjgpes all settefisken som brukes av Profittsenter
Oppdrett fra Skardalen Settefisk.

Teknologiutvikling

Alle verdiskapende prosesser 1 en bedrift innehar en viss form for teknologi, det vare seg
prosedyrer, “know-how” eller produksjonsutstyr (Porter, 1985). @kt fokus pa effektivisering
av produksjonsprosessene, investeringer i ny teknologi og oppgradering av eksisterende
teknologi vil hjelpe NSF til a beholde sin posisjon i markedet. Teknologiutvikling innenfor
omradet biprodukter er noe selskapet bgr fglge med pa, da de far en del av disse i
produksjonen ved Profittsenter Fiskeindustri. Ved a fglge med pa det som skjer innen
biprodukter, kan selskapet opparbeide seg et konkurransefortrinn som pa sikt kan gke

selskapets verdiskaping og dermed ogsa gke marginen.
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Menneskelig ressursutvikling/ ledelse, organisasjon og styring (infrastruktur)

Disse sekundaraktivitetene som innehar funksjoner som rekruttering, ansettelser, oppl@ring
og utvikling stgtter hele verdikjeden til bedriften. Bade menneskelig ressursutvikling og
infrastruktur kan veare kilder til konkurransefortrinn (Porter, 1985). Den menneskelige
kompetansen i bedriften og kanskje spesielt i Profittsenter Oppdrett er svart viktig for NSFs
verdiskaping. Selskapet har opp gjennom arene opparbeidet seg gode prosedyrer, rutiner og
prosesser i produksjonen i begge profittsentrene. Dette er noe alle de ansatte er godt kjent
med. Det er viktig at fokuset pa kvalitet fortsatt star hgyest og at NSF fortsetter a fokusere pa
gode rutiner, utvikling og opplaring av ansatte rundt nettopp dette. Denne prosessen ma vare
styrt bade fra administrativledelse og produksjonsledelse for a oppna best mulige resultat slik
at dette i fremtiden ogsa vil vere en viktig verdidriver for NSF. Ledelsen ma jobbe med
rekruttering av nye ansatte for & beholde konkurransefortrinnene de har. A fi tak i dyktig
arbeidskraft kan i fremtiden bli vanskelig, blant annet fordi dagens samfunn na er pa utkikk
etter mennesker med kunnskap og trolig vil flere velge & ta hgyere utdanning som fglge av

dette.

For vi gar over pa den eksterne analysen vil vi oppsummere og trekke frem en del faktorer
som vi mener er med pa a gke verdiskapingen i de to profittsentrene. Vi har valgt a se pa disse

faktorene som styrker og svakheter som er med pa a gi bedriften konkurransefortrinn.

NSF har bygd seg opp gode kunde- og leverandgrrelasjoner ute i markedene. Selskapet har
vert i bransjene lenge og skaffet seg bekjente i naringen. Dette er etter var mening en klar
styrke for selskapet og bidrar til en viss grad til a4 gi bedriften konkurransefortrinn.
Lokaliseringen til NSF er bade en styrke og en svakhet. Styrken deres er, etter var mening, at
de kan dra fordeler av det klare, arktiske, kalde og rene vannet. Lokaliseringen langt fra

markedene er derimot en svakhet fordi det, som tidligere nevnt, gir gkte logistikkostnader.

Det at NSF opererer i to ulike bransjer, er bade en styrke og en svakhet for selskapet. Styrken
ligger i at selskapet far en mer differensiert portefglje. Svakheten mener vi ligger i at de er
mer utsatt dersom begge naringene skulle oppleve darlige tider. Samlet sett vurderer vi dette
til 4 veere en fordel for bedriften. A operere 1 to bransjer er, som nevnt, en bevisst strategi fra

ledelsen fordi det gir selskapet flere ben a sta pa. Dette anser vi som et konkurransefortrinn
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for NSF i tider med lav Ignnsomhet i fiskeindustrien. Selskapet har da kunnet subsidiere

investeringer i nytt produksjonsutstyr med kapital hentet fra Profittsenter Oppdrett.

5.2 Ekstern analyse

Michael Porter skriver i sin bok “Konkurransestrategi” fra 1980, at et av de viktigste punktene
nar en skal formulere en konkurransestrategi er a knytte bedriften til sine omgivelser. Han sier
videre at en viktig ngkkelfaktor bedrifter ma ta hensyn til er bransjene de konkurrer i. De
forskjellige strategiene bedriften kan velge mellom er gitt ut fra hvordan bransjestrukturene er
og hvilke konkurranseregler som gjelder. Ngkkelen til suksess ligger 1 hvordan bedriften

klarer a takle de forskjellige konkurransekreftene i markedet.
Porter forklarer at konkurransetilstanden i en bransje avhenger av fglgende fem krefter:
Potensielle nye bedrifter i bransjen, Kjgpere, Substitutter, Leverandgrer og Dagens

konkurrenter (Porter, 1980).

Modellen under bygger pa Porters Five Forces:

Trussel fra nye
potensiell aktgrer i
bransjen

|

Dagens
Kunder/ kjgperes konkurrenter Leverandgrers
forhandlingsmakt Rivalisering blant forhandlingsmakt
eksisterende
selskaper

T

Trussel fra
substitutter

Figur 10: Porters Five Forces, fritt etter Porter (1980)
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Vi har som tidligere nevnt, valgt a dele opp NSF i to profittsentre. Pa bakgrunn av dette vil vi

na gjore en analyse av de to bransjene som bedriften operere i.

5.2.1 Trussel fra nye potensielle aktgrer i bransjen

Nar nye bedrifter kommer pa banen fgrer dette i de fleste tilfeller med seg ny kapasitet inn i
markedene. Nyetablereren starter opp fordi vedkommende har tro pa at det er mulig a tjene
penger i bransjen, ved a ta markedsandeler fra eksisterende bedrifter. Dette forer ofte med seg
okte kostnader og prispress pa de allerede etablerte aktgrene. I enhver bransje vil det finnes
etableringshindre 1 form av blant annet statlige reguleringer, lover, monopoler, store kjeder

som har fremforhandlet eksklusive kjgp eller salgsavtaler og lignende.

Roos et.al (2005) har i boken “Strategi- en innfgring”, listet opp syv sentrale kilder til

etableringshinder i en bransje:

e Stordriftsfordeler

® Produktdifferensiering

e Kapitalbehov

e Byttekostnader

® Adgang til distribusjonskanaler

e Kostnadsulemper som er uavhengige av stgrrelsesfaktoren

® Myndighetenes politikk

I primerbransjen til Nord-Senja fiskeindustri som er lakseoppdrett har det de siste arene vert
en oppbygging av store konserner, som produserer i stor skala. Dersom enhetskostnadene for
et produkt synker etter hvert som produksjonsvolumet stiger oppstar det stordriftsfordeler
(Roos et al., 2005). Andre faktorer som bidrar til stordriftsfordeler kan vare teknologisk
utvikling og leringskurven. Fusjoner og oppkjgp av eksisterende bedrifter, samt oppkjgp av
konkursbo etter darlig perioder har fgrt til fremveksten av disse konsernene. Det er flere store
bgrsnoterte selskaper i oppdrettsneringen i dag. Dette er med pa a gjgre det vanskeligere for
nye aktgrer a etablere seg. Flere av de etablerte aktgrene driver i storskala og opererer med

stordriftsfordeler. Dermed anser vi dette som et middels til stort etableringshinder for nye
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aktgrer. Dette fordi mindre aktgrer kan oppna stordriftsfordeler eksempelvis ved a innga

samarbeid (Rusten & Aarset, 2007).

Nar det gjelder produktdifferensiering i oppdrettsnaringen, oppleves ikke dette som et hinder
for nye aktgrer. For a sette det litt pa spissen er en laks en laks og selv om en har flere typer
produkter av laks kan ikke dette ses pa som et etableringshinder for nye aktgrer som vil inn i
naringen. Produktdifferensiering vil derimot vare stgrre i fiskeindustrien. Denne bransjen har
et bredt spekter av produkter. Vi kan nevne torsk, hyse, sei og makrell fremstilt som filet,
fiskekaker, fiskeboller eller rund fisk. I denne bransjen har det de senere arene vert en
tendens til differensiering i form av eksklusive produkter. Der prisene har vart hgye og
selskaper bare har kjgpt og solgt til utvalgte leverandgrer og kunder. Nar det gjelder eksport
av saltfisk har vi tidligere nevnt at dette i det siste har blitt et marked preget av lojalitet.
Samarbeid og tillit er her blitt ngkkelord, noe som er med pa a legge hindringer for nye
aktgrer som vil inn 1 dette markedet. Men 1 de to bransjene som NSF opererer i ser vi ikke

produktdifferensiering som noe etableringshinder.

Ved etablering i oppdrettsn@ringen er kapitalbehovet et av de stgrste hindrene slik vi ser det,
spesielt hvis det er stor usikkerhet knyttet til avkastningen pa investeringene. Hvis en skal
drive i oppdrettsnaringen er en avhengig av a ha én eller flere konsesjoner. For a anskaffe
disse kreves det god tilgang pa kapital. Konsesjonsverdier varierer mye alt etter hvordan
markedsutsiktene er og de siste arene har konsesjoner vert solgt for mellom fem (fra staten)
og 40 millioner kroner. I tillegg reguleres eierskapet til en viss grad av staten og stadig nye
miljgkrav er ogsa med pa a gke kapitalbehovet i naringen. Pa bakgrunn av dette mener vi at
kapitalbehov er et betydelig etableringshinder for nye potensielle nye aktgrer. I

fiskeindustrien anser vi ikke kapitalbehovet som et vesentlig hinder for nyetablering.

Adgang til distribusjonskanaler anser vi ikke som et stgrre hinder for etablering i verken
oppdrettsneringen eller fiskeindustrien. Vi vil poengtere at det kan vere vanskelig a fa
tilgang til rastoff i fiskeindustrien. Som tidligere beskrevet har dette blant annet sammenheng
med strukturendringen i fiskeflaten og fordi kystflaten de senere arene stadig har blitt
viktigere for filetindustrien pa land. I denne sammenheng er det viktig a ha adgang til de rette

distribusjonskanalene, for eksempel ved at en tilknytter seg lokale og lojale fiskere.
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Det har vist seg at konkurranseevne er basert pa kunnskap, noe som leder til at veletablerte
bedrifter drar nytte av erfaringer, jfr. leringskurven. Dette fgrer igjen til at etablerte bedrifter
kan prestere mer effektivt enn potensielle nye aktgrer. I den senere tid har det vist seg at flere
bransjer reduser enhetskostnadene sine etter hvert som de tilegner seg mer erfaring i
produksjonsprosessen (Roos et al., 2005). Veletablerte bedrifter hgster store fordeler av a
inneha intern kompetanse og erfaring. Bedrifter som har drevet oppdrett eller
saltfiskproduksjon over lengre tid sitter pa mye kunnskap og erfaring som ikke kan kjgpes.
Bedrifter som har eksperimentert i mange ar for a finne de beste lokalitetene og rutinene for
slakting har en stor fordel og dermed et forsprang pa nye aktgrer. Vi mener derfor at
kostnadsulemper er et etableringshinder for nye aktgrer som vil inn i bade oppdrettsnaringen

og fiskeindustrien.

Myndighetene styrer utdelingen av nye konsesjoner i oppdrettsn@ringen. Bedrifter som
gnsker a etablere seg i denne naringen ma sgke a dokumentere godt i forbindelse med en
nyetablering. Ikke alle som sgker om konsesjoner far det og dermed blir konsesjonene et klart
hinder for nye aktgrer. Krav til rensing, forsterkede fortgyninger, rene soner i og rundt
slakteriet og lignende krav gjgr det stadig mer krevende a starte opp nye bedrifter. Dermed

legger myndighetenes politikk et klart hinder for nye etableringer 1 oppdrettsn@ringen.

5.2.2 Trussel fra substitutter

Substitutter er andre varer eller tjenester kunder kan velge som et alternativ til en bedrifts
produkter. Disse dekker de samme behovene som det produktet som blir valgt bort.
Konsumentene kan velge kylling i stedet for laks, begge dekker behovet for ernzring og
sultstimulering. Substitutter er med pa a redusere den potensielle Ignnsomheten i bransjen ved
at de setter en begrensning nar det gjelder prisnivaet pa et produkt. Det kan utvikles flere
strategier som tar hensyn til substitutter. To hovedstrategier som viser seg & ga igjen er a
akseptere at substituttene eksisterer a behandle dem som sentrale faktorer i markedet pa
samme mate som en gjgr med andre konkurrenter. Eventuelt kan selskapet forsgke a lage en
strategi som sperrer substituttene ute, det vare seg differensiering av produkter,

kostnadslederskap eller lignende tiltak (Roos et al., 2005).
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Dagens samfunn har et stort fokus pa helse og rett ernaring. Dette er et godt utgangspunkt for
oppdrettere og fiskeindustrien som leverer et sunt alternativ til markedet. Vi ser en stgrre
tendens til at ogsa fastfoodkjeder tar inn fisk og andre sunne produkter i sitt sortiment. Ett

eksempel pa dette er laksewrap fra Hitra som serveres hos McDonalds.

Det finnes en rekke substitutter til laks: andre typer fisk, fjerkre og annet kjgtt. Alle disse
dekker de samme behovene som laksen gjgr, dette fgrer til at kampen om markedsandelene i

bransjen er hard, og trusselen fra substitutter er sterk.

5.2.3 Kunders forhandlingsmakt

Kunder vil gjerne presse ned prisene sa mye som mulig pa produkter, eller heve kvaliteten sa
langt det lar seg gjore. Dette gar igjen utover fortjenesten til selgeren. Ut fra dette kan vi si at
kundenes forhandlingsposisjon spiller en viktig rolle nar en skal vurdere dagens
konkurransesituasjon. Under har vi listet opp forhold hvor kundene har en sterk posisjon ved

forhandlinger:

e Hyvis kundene er store eller de kjgper store kvanta

e Hyvis produktet utgjor en stor del av kundens totale innkjgp eller kostnader

® Huvis produktene er udifferensierte eller standardiserte

e Hvis kunden har mulighet til a integrere bakover i verdikjeden (vertikal integrering)

e Houvis selskapets produkt har liten betydning i den videre produksjonsprosessen til
kunden (for eksempel halvfabrikata)

® Huis full informasjon eksisterer

(Roos et al., 2005)

Oppdrettsbransjens  kunder er bade store og sma detaljister, i tillegg til
videreforedlingsbedrifter. Disse er spredt over hele verden, noe som er med pa a komplisere
salget. Store kjeder som Marks & Spencers, Carrefour, Aldi og Lidl inngar store kontrakter
med flere aktgrer i markedet, trolig for a sikre stgrst mulig konkurranse pa pris. I makt av sin
stgrrelse klarer de a presse prisene ned. Ingen av de store kundene benytter seg av kun en

leverandgr av laks (Eide, 2005). Det finnes ogsa mindre aktgrer som kjgper laks, men disse
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har relativ lite makt over oppdretterne. Hvis det er lite laks i markedet, er maktforholdet snudd
og da er det oppdretteren som sitter pa makten. Rene eksportgrer, slakterier eller rgykerier
klarer sjelden a ta ut store gevinster og har i sa mate ingen reell makt i bransjen. Valutakurser
spiller ogsa inn i maktforholdet mellom de forskjellige aktgrene. Med andre ord er kundene fa
i antallet og derfor har de en sterk forhandlingsposisjon ovenfor neringen nar det gjelder pris

og kvanta.

I fiskeindustrien derimot er det mange kjgpere. Her er forhandlingsmakten jevnt fordelt
mellom kjgper og selger. Ser vi pa saltfiskmarkedet har det i de senere ar blitt mer vanlig at
eksportgrene leverer til faste kunder i Sgr-Europa. Forhandlinger, lojalitet og samarbeid er
blitt viktige ngkkelord i relasjoner mellom eksportgrer og kunder. Med andre ord har kundene

i denne bransjen begrenset makt i forhold til sine leverandgrer.

5.2.4 Leverandgrenes forhandlingsmakt

Som nevnt ovenfor kan kundene presse ned overskuddene i en bransje hvis de rette
betingelsene er til stede. Det samme gjelder pa leverandgrsiden. Roos et al. sier at dette i
praksis skjer ved at leverandgrene truer med a redusere kvaliteten eller sette opp prisen pa det
de leverer. Det listes opp en rekke faktorer hvor leverandgrer har makt i forhold til den

aktuelle bedrift:

e Huvis leverandgrene er fa i antallet

e Hoyvis substitutter ikke er til stede i konkurransen

e Hyvis produktet de leverer er en viktig faktor 1 kjgpers produksjonsprosess

e Hyvis produktene deres er differensierte

e Hoyvis leverandgrene har mulighet til a integrere fremover i verdikjeden (vertikal
integrasjon)

(Roos et al., 2005)
Da for utgjgr store deler av kostnadene 1 oppdrettsbransjen er det primert forleverandgrene

som har makt over bedriftene. Det er i hovedsak tre store leverandgrer, disse er EWOS,

Skretting og BioMar (Biomarin-Vekst, 2007). Disse leverandgrene leverer til mesteparten av
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det norske, skotske og kanadiske markedet. Oppdrettsnaringen har tidligere opplevd darlige
ar. Dette har fgrt til at leverandgrer har gitt forkreditter til bedrifter som har hatt darlig
likviditet. Trolig har leverandgrer kunnet knytte til seg bedrifter i langsiktige kontrakter med
en gitt forpris (Johansen, 2008). Med fa leverandgrer skulle det tilsi at disse har en betydelig
makt, men forandringer i neringen har de senere arene endret maktbalansen. Dette er Norway
Royal Salmon et eksempel pa. Selskapet forhandler om forleveranser for mange sma aktgrer,
som dermed oppnar bedre betingelser (NRS, 2008). Dette har fgrt til at oppdretterne har
fratatt forleverandgrene en del av sin makt. Oppdrettsneringen er svart avhengig av
forleverandgrene, men marginene og makten til leverandgrene har de senere arene blitt

redusert, til tross for dette har leverandgrene en betydelig maktposisjon ovenfor sine kunder.

I fiskeindustrien er det primert ravareleverandgrene (fiskerne) som sitter pa makten. De star
fritt til & levere fangsten hvor de matte gnske, og de leverer ofte der de far den beste prisen.
Det fgrer til at fiskerne far mer makt i form av a kunne presse fiskemottakene pa pris. Det
finnes flere mekanismer for & redusere fiskernes forhandlingsmakt. For & tiltrekke seg fiskere
kan fiskemottakene tilby velferdsgoder som egnerbu, leilighet, rabattert forbruksmateriell og
andre tilbud fiskerne gnsker. Dette er med pa a gjgre fiskerne lojale og kan fgre til at de
leverer til det samme mottaket uten at de ngdvendigvis far den beste prisen for fangsten.
Langsiktige leveringsavtaler vil ogsa vare en strategi fra fiskemottakenes side for a redusere
fiskernes forhandlingsmakt. Det kan selvsagt veere andre faktorer som pavirker lojaliteten til
et spesielt mottak, for eksempel tilhgrighet til hjembygda eller familizrt eierskap. Dermed er

det leverandgrene, i dette tilfellet fiskerne, som har makten i denne bransjen.

5.2.5 Rivalisering mellom eksisterende konkurrenter

Bedrifter kan bruke mange forskjellige virkemidler for a oppna en best mulig posisjon i
markedet i forhold til sine konkurrenter. Noen velkjente virkemidler er annonsekrig,
produktlanseringer, priskonkurranse og bedre garantibetingelser, samt kundeservice. Nar en
skal vurdere rivalisering mellom bedrifter ma det tas hensyn til flere faktorer. Under har vi

nevnt de vi mener er viktigst.
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Mange konkurrenter, eller at forholdet mellom aktgrene er i likevekt — Dette kan fgre til at
enkelte bedrifter gar sine egne veier, noe som igjen leder til ustabile forhold fordi de andre

aktgrene har styrke til a respondere pa eventuelle angrep fra bedriftene som gar egne veier.

Hgye lagerkostnader eller faste kostnader — Under slike forhold forsgker bedriftene & utnytte
sin kapasitet til det ytterste og pa den maten presse ned enhetskostnadene. Bedrifter som har
liten verdiskaping per enhet vil ha et incentiv til full kapasitetsutnyttelse. Dette vil igjen lede
til press pa prisene siden en har et stort tilbud i markedet. Hgye lagerkostnader vil gi like
problemer og ogsa her vil bedriftene redusere prisene sine for a gke omlgpshastigheten pa

varelageret sitt.

Hgpye avviklingshindringer — Det vere seg strategiske, gkonomiske eller av fglelsemessig
karakter. Hvis en driver i en bransje med spesialtilpassede anleggsmidler og disse ikke har et
alternativt bruksomrade, vil dette representere et betydelig avviklingshinder for bedriften.
Selskapet kan risikere a ikke fa den prisen de forventer ved et eventuelt salg av eiendelen. I
tilegg vil det oppsta andre avviklingskostnader ved opphgr av en bedrift eller enhet (Roos et
al., 2005).

Spesielt skal en legge seg pa minnet konsekvensene og de fglelsesmessige aspektene ved en
avvikling. Disse kan gi store innvirkninger i et lite lokalsamfunn. Dette har vi sett i Finnmark
med mange nedleggelser av fiskeriforedlingsbedrifter. Noe som har resultert i at hele samfunn

lider og at mange av innbyggerne blir tvunget til a flytte vekk for a finne seg nye jobber.

Veksten i oppdrettsbransjen har som nevnt vert sterk fra tidlig pa attitallet og frem til i dag.
EU er i dag Norges stgrste eksportmarked og kjgper rundt 75 prosent av all den laksen vi
eksporterer (E. Dahl, 2007). Men Russland og @sten, da i hovedsak Kina, har et enormt

potensial for de norske oppdretterne og eksportgrene.

Nearingen er preget av hgye lagerkostnader og da spesielt varer under tilvirkning. Dette fgrer
til at aktgrene forsgker a utnytte kapasiteten maksimalt, noe som kan fgre til at en overstiger
sin MTB grense. Ved a bryte forskriftene kan de redusere enhetskostnadene sine og dermed
gke marginene. Et resultat av dette kan bli prispress dersom tilbudet blir for stort og til slutt
kan dette ga ut over alle aktgrene i naringen. Overskridelse av MTB kan som tidligere nevnt

bli svert dyrt for bedriften, vi refererer til bgter i millionklassen. I oppdrettsnaringen er det
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ikke spesielt hgye gkonomiske avviklingshindringer. Det er et godt andrehandsmarked for
konsesjoner og produksjonsutstyr, det vaere seg slakteutstyr, brgnnbater og lignende. Men det
folelsesmessige aspektet ved en avvikling kan veie tyngre enn det gkonomiske, spesielt

dersom det er snakker om hjgrnesteinsbedriften i bygden.

5.2.6 Makroomgivelser

I tillegg har vi, som tidligere nevnt, valgt a legge til en kort analyse rundt makroomgivelsene
til selskapet. Det at disse neringene produserer og selger sine produkter pa forskjellige
lokaliteter og markeder i verden gjgr at de har flere faktorer a forholde seg til, i motsetning til
de som bare selger i Norge. Vi har valgt a fokusere pa tre faktorer som vi anser som viktige a

se narmere pa under en slik bransjeanalyse.

Toll og politikk

Norge er det landet som har vert hardest utsatt for tollrestriksjoner eller barrierer i fglge med
salg av oppdrettsfisk. Norge har tidligere padratt seg straffetoll i forbindelse med
dumpinganklager fra USA og EU, mens i de siste arene har det vart problemer mot
Russlandsmarkedet med importforbud. Russiske veterinermyndigheter har innfgrt strengere
krav til norsk oppdrettslaks etter anklager om for hgye verdier av miljggifter. Russerne skal na
selv kontrollere alle anlegg som leverer fisk til Russland. Det samme gjelder for
sildeleverandgrer (Larsen, 2008). Tollsatsene er for USA og EU et spgrsmal om
proteksjonistisk politikk. Det at noen norske selskaper produserer 1 ulike regioner av verden
gjor at de til en viss grad kommer seg unna tollproblematikken. Land som Chile, Skottland og

Canada har ikke tollrestriksjoner hengende over seg og dermed slipper selskapene unna dette.

Som nevnt er det EU som er hovedmarkedet for norsk laks. Straffetollen fra EU har dermed
redusert profittgrunnlaget for norske selskaper betydelig, men na gar norske bedrifter endelig
lysere tider i mgte takket vere avgjgrelsen til WTO. “Norge har hatt et uavklart
handelsforhold pa laks med EU i nermere 20 dr. 1 2006 ble det blant annet innfgrt
minstepriser pa norsk laks. Minsteprisene varierer for ulike lakseprodukter og angir en

minste salgspris for innfgrsel av norsk laks til EU” (Kvistad, 2008). WTO har per 15.januar
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2008 vedtatt rapporten Norge reiste mot EUs anti-dumpingstiltak mot norsk laks. Dette betyr
at norsk laks snart kan ga uhindret til EU. Det heter i kjennelsen blant annet at tiltakene mot

norsk laks ble fattet pa sviktende grunnlag (Kvistad, 2008).

Uten disse restriksjonene vil Norge trolig 1 fremtiden kunne gke sin eksport av oppdrettslaks
til EU. Hvis vi kommer til en enighet med Russland vil naringen etter vart syn ga en meget
positiv tid i mgte. Vi tror ikke norske produsenter vil fa stgrre problemer med
produksjonsbegrensninger, da vi i fremtiden trolig vil fa flere konsesjoner og
produksjonslokaliteter i Norge. Pa bakgrunn av dette tror vi Ignnsomheten i fremtiden kan
gkes. Dette begrunner vi med at vekstpotensialet i de overnevnte markedene er stort. Qsten er

det mest befolkede omradet i verden og gkonomien der er i sterk vekst.

Svingning i bransjene

Oppdrettsneringen har vert sterkt preget av svingninger. Dette gjelder bade for sesong- og
konjunktursvingninger. Som vi ser av grafen under har lakseprisene varierer mye i arene 2003
til 2007. Dette er noen som bransjen tidligere ogsa har opplevd og helt siden starten har

prisene vart volatile.

Utviklingen i gjennomsnittspris for norsk laks

2003
2004
2005
2006
2007

0II\\II\\II\\II\\II\\||\\|\\||\\||\\||\\||\\||\\||\\
N AR DR gL PR o ek A R0 R
Uke

Figur 11: Gjennomsnittspris for norsk laks (per kg slgyd) (Vassdal, 2008)
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Statistisk sentralbyra publiserte i 2004 rapporten Mot beder tider for lakseeksporten?” Her
papekte de at en av de viktigst arsakene til redusert inntjening i perioden 2001 til 2003 var den
negative prisutviklingen pa verdensmarkedet. Nar en i tillegg fikk en sterk kronekurs fikk
dette stor innvirkning pa inntjeningen (SSB, 2004a). Norges Bank skriver i sin
inflasjonsrapport nummer 1/ 2002, at lakseprisen falt med nesten 20 prosent i 2001. Videre
skriver de at det gkte tilbudet pa verdensmarkedet har fgrt til pressede marginer, lavere priser,
samt tap av markedsandeler. Lakseavtalen med EU, som setter en minstepris pa salg av laks
fra Norge, trekkes frem som en viktig arsak for tap av markedsandeler (Norges Bank, 2002).
Bjg#rndal og Aaker presiserer i boken “Havbruk: Akvakultur pa norsk” at reduksjonen i
inntjeningen kom som en konsekvens av den statlige reguleringen av total mengde tillatt
utforing per konsesjon. Det gvre taket for total mengde for ble gkt i arene 1996 til 2004 og
forfatterne konkluderer med at den arlige gkningen ble for hgy. Noe som igjen fgrte til en rask
og hgy produksjonsvekst som presset prisene og Ignnsomheten i neringen ned. Denne
reguleringsmetoden far skylden for de reduserte inntjeningene fra 2000 og arene som fulgte
(Rusten & Aarset, 2007). I 2004 hadde derimot kronekursen svekket seg mot Euro. Dette ga
en positiv effekt pa prisen de norske oppdretterne fikk, da Euro er den viktigste
oppgjgrsvalutaen for laks. Det vises ogsa til at noe av problemene med den lave prisen
skyldes gkt tilbud fra andre oppdrettsnasjoner som Storbritannia og Chile (SSB, 2004b).
Nearingen kommer ogsa i fremtiden til a oppleve svingninger, men med et fortsatt fokus pa

kostnader tror vi at bedriftene klarer a takle svingninger bedre enn det mange gjorde i 2003.

Som nevnt over har norsk laks snart uhindret adgang til EU-markedet. Dette tror vi vil ha en
positiv effekt pa svingningene i bransjen. Trond Davidsen, direktgr for handelspolitikk i FHL,
har uttalt fglgende ”En uhindret adgang til EU-markedet for norsk laks kan vere med pa a
redusere de sykliske svingningene i neeringen, ved at det blir mulig a operere langt mer

langsiktig i markedsarbeidet enn det har veert til na” (Kvistad, 2008).

Norge ma vere forsiktig med strategier de velger a benytte seg av i fremtiden. En kan raskt
komme ut i ufgret igjen a padra seg nye restriksjoner. Vi skal bare 20 ar tilbake i tid til det
bergmte “Lakseberget” 1 1989/1990. Dette fikk et svart uheldig resultat for Norge ovenfor
EU. Her gkte produksjonen med flere titusen tonn i Igpet av et par ar, noe som ble for mye
for markedet. Det kan da poengteres at mye har skjedd siden da, blant annet er markedet blitt

mye stgrre og en har i dag en bedre kontroll over markedet.
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I fiskeindustrien og da naermere bestemt i saltfiskbransjen som vi har valgt a se nermere pa,
er svingningene pa langt ner sa store som i oppdrettsbransjen. Sammenlignet med
oppdrettsnaringen som hadde en differanse pa 30 kr per kg mellom topp og bunnaret, ser vi at
svingningene ikke er sa store her. Dersom vi ser pa prisutviklingen i bransjen for perioden
2002 til 2006 ser vi at det var en topp i mai 2006 pa 39,65 kr per kg, mot 28,38 kr per kg i
bunnaret 2003. Det gir en differanse pa 11,27 kr per kg. Dette har sammenheng med at
saltfisk bransjen er en eldre og mer etablert bransje enn oppdrett og at den teknologiske
utviklingen ikke har veert like hgy som i oppdrettsbransjen de senere arene. Bransjen benytter

seg ofte av gamle og tradisjonelle produksjonsprosesser.

Utvikling i gjennomsnittspris for norsk saltfisk
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Figur 12: Utviklingen i gjennomsnittspris for norsk saltfisk (Vassdal, 2008)

Miljgperspektivet

I en artikkel 1 Dagens Nearingsliv fra 21.februar 2008 henvises det til at seismikkskyting kan
fa fisk til & remme fra fiskefeltene. Artikkelen viser til en rapport fra Havforskningsinstituttet
skrevet i 1993, hvor seismikkskyting hadde en negativ effekt pa tralfiske etter torsk.
Fangstene gikk ned i omrader rundt seismikkskip helt ut til 33 kilometer fra lydkilden. Denne
skytingen skapte 1 2007 store konflikter mellom fiskerier og oljen@ringen. En kan enkelt
forestille seg konflikter med akvakulturn@ringen dersom det skulle vise seg at

seismikkskytingen skulle pavirke oppdrettsfisken ogsa.

Det er og har veart et stort fokus pa rgmming fra oppdrettsanlegg. Bekymringen er at
villlaksestammen skal bli @gdelagt av oppdrettslaks. Pa nettsiden til Miljgstatus i Norge

kommer det frem at det primert er spredning av sykdommer og utvanning av gener som truer
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villlaksen. Som en konsekvens av dette er det innfgrt vern av mange omrader der en finner
viktige villaksbestander (Direktoratet for naturforvaltning, 2007). Oppdretter risikerer a fa
bgter i millionklassen ved rgmming, dette kommer i tillegg til de gkonomiske tapene pa den
rgmte laksen, samt skadene pa merdene og fortgyninger. Fiskeridirektoratet har pa sine
nettsider oppdatert statistikk pa remming av oppdrettsfisk. Gjennomsnittet for arene 2001 til
2007 er pa 609 286 fisk. Fra 2006 til 2007 har antallet rgmt oppdrettsfisk gatt ned med hele
538 000 (Fiskeridirektoratet, 2008).

Oppdrettsneringen har helt i fra starten av slitt med sykdommer, mye av dette skyldes at
fisken har statt for tett i merdene. Utbrudd av sykdommer kan ha stor innvirkning pa
lgnnsomheten til bedriften og ikke minst miljget i havet. ILA er den sykdommen flest
forbinder med laks, men i tillegg til denne er det ogsa flere andre alvorlige sykdommer laksen

er utsatt for. Her er en oversikt over de mest vanlige:

Bakteriesykdommer Virus

BKD - Renibacterium salmoniarum IPN - Infectious Pankreas Nekrose
SRS - Salmonid Rickettsial Septicemia ILA - Infectious Salmon Anemia

A typisk Aeromonas Salmonicida

Parasitter Sykdommer med ukjent arsak
Caligus - Lakselus (Lepeophtheirus salmonis Salmonic Icteric syndrom

Nucleospora salmonis

Tabell 4: Oversikt laksesykdommer (Vassdal, 2007)

De ulike sykdommene vil kreve ulik behandling. Ved for eksempel et ILA utbrudd ma anlegg
ligge brakk over en lengre periode, dette byr pa enda flere vanskeligheter dersom bedriftene
ikke har alternative lokaliteter a bruke i driften. Det har tidligere vert brukt mye antibiotika i
oppdrettsn@ringen, men en har i Norge redusert denne bruken kraftig. Blant annet fordi en er
redd for at bakteriene skal bli resistent. I dag benyttes det rundt 1,5 tonn antibiotika i
lakseoppdrettet arlig i Norge, forskjellen er stor fra 1987 da vi brukte i underkant av 50 tonn
arlig. Oppdretterne i Norge har dermed hatt en meget positiv utvikling pa dette omradet. I
Chile, en av de andre virkelig store oppdrettsnasjonene i verden, har man ikke noen offentlige
rapporter pa dette. Men det spekuleres i at det arlig blir brukt sa mye som 600 tonn
antibiotika, dette pa a oppdrette 359 000 tonn i 2007. Pa samme tid bruker Norge 1,5 tonn til a
oppdrette 750 000 tonn (Vassdal, 2007) (Eksportutvalget for fisk, 2008a).
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Verning av miljget har stort fokus bade fra naringens og myndighetenes side. Frisk fisk,
mindre rgmming og rene, klare kalde hav skal vere elementer som skal bidra til a selge fisken
var pa de internasjonale markedene. Andre fiskerinasjoner har opplevd stgrre oljekatastrofer
som har pavirket fiskeriene. I 1989 hadde for eksempel Alaska et stgrre utslipp da Exxon
Valdez grunnstgtte. Dette kan i mange tilfeller fgre til negativ oppmerksomhet, men de har
fortsatt kunnet selge fisken sin. I et tilfelle med en stgrre oljekatastrofe vil Norge kunne fa
problemer med sitt image som en tilbyder av ren fisk. Arne Hjeltnes poengterte dette godt 1
sitt foredrag under Hap i Havet 2008 ved Norges fiskerhggskole; ” Kineserne vil ikke kjgpe
forurenset fisk fra Norge, det har de nok av selv og kan kjppe denne mye billigere i Kina.”
Dette er et meget godt poeng av Hjeltnes (Hjeltnes, 2008). Vi ma ta hensyn til miljget vart, og
det er noe bade fiskerineringene og oljen@ringen ma ta inn over seg. Vi er helt sikre pa at
sunn og ren sjgmat i fremtiden vil bli enda viktigere enn i dag, og da ma miljgfokuset

innlemmes i alle ledd i na@ringen.
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6 Regnskapsanalyse

I regnskapsanalysen har vi valgt a ta utgangspunkt i arsregnskapet til Nord-Senja
Fiskeindustri som én enhet. Vi kunne valgt a se pa de ulike profittsentrene, men dette kunne
fort til store feilkilder. Vi har pa tross av dette tatt med bransjetall for bade oppdrett og
konvensjonell fiskeindustri, slik at vi far en ledetrad pa hvordan NSF presterer i forhold til

bransjene.

I dette kapittelet vil vi analysere de vanligste ngkkeltallene 1 en regnskapsanalyse. Vi vil se
narmere pa likviditetstall, rentabilitetstall, samt soliditetstall. Regnskapstallene er historiske

tall, men en analyse av disse vil gi verdifull informasjon om hvordan driften har vert.

I analysen har vi benyttet oss av regnskapstallene til Nord-Senja Fiskeindustri for tidsrommet
2003 til 2007. Da bransjetallene for oppdrettsneringen i 2007 i skrivende stund ikke
foreligger, benytter vi oss av tallene for perioden 2003 til 2006. Tallmaterialet har vi hentet
fra "@konomiske analyser fiskeoppdrett. Lgnnsomhetsundersgkelser for matfiskproduksjon,
laks og grret” (Fiskeridirektoratet, 2007). Nar det gjelder fiskeindustrien har vi ogsa valgt a
bruke tallene for 2003 til 2006. Tallmaterialet er hentet fra “Driftsundersgkelsen i
fiskeindustrien — resultater for driftsaret 2006” (Bendiksen, 2008). Her har forskeren delt opp
fiskeindustrien i flere kategorier. Vi har valgt a bruke tallene fra kategorien konvensjonell
industri, fordi denne best beskriver sektoren som NSF operere i. I denne sektoren finner vi

bedrifter som primert driver med saltfisk, tgrrfisk, klippfisk og ferskfisk.
Da vi har fatt tilgang pa regnskapstallene til NSF for 2007 har vi valgt a inkludere disse i

regnskapsanalysen. Dette vil hjelpe oss i estimeringen av den fremtidige utviklingen i

selskapet.
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6.1 Likviditetsanalyse

Likviditetsanalyser viser en bedrifts evne til a betale sine lgpende forpliktelser. Likviditeten til
et selskap forteller om de til en hver tid tilgjengelige midlene selskapet har til a dekke sine
betalingsforpliktelser. Det bgr ikke benyttes kortsiktige 1an for a finansiere eiendeler med lang
levetid. Dersom en til tross for dette velger a benytte seg av en slik finansieringsform vil dette
fare til et kortsiktig likviditetsmessig utlegg, uten tilhgrende inntekter. Ledelsen ma ha fokus
pa kontantstrgm i selskapet a sgrge for at det til enhver tid er likvid. Darlig kontroll pa netto
kontantstrgm kan fgre til at selskapet risikere a bli illikvid og i verste fall insolvent. Vi vil se

narmere pa likviditetsgrad 1 og 2.

6.1.1 Likviditetsgrad 1

Tolkningen av likviditetsgradene kan vare noe ulik for de forskjellige bransjene. Vi har sett
pa anbefalingene som fremkommer i leereboken “Business Analysis and Valutation” hvor de
sier at likviditetsgrad 1 bgr vere stgrre enn én. Dette indikerer at selskapet kan dekke sine
forpliktelser ved a benytte seg av de tilgjengelige omlgpsmidlene. Dersom noen av disse
omlgpsmidlene viser seg a vare vanskelig og realisere verdien pa, kan selskapet oppleve at
likviditeten ikke er godt nok. Denne boken baserer seg pa anbefalingene fra International
Financial Reporting Standards (IFRS), og er dermed de internasjonale anbefalningene
(Palepu, 2007). Vi har derimot valgt a benytte oss av den norske leereboken ”Arsregnskapet -
en grunnleggende innfgring” hvor det anbefales at likviditetsgrad 1 bgr vare stgrre enn to for
a veere tilfredsstillende (Kristoffersen, 2002). Vi begrunner dette med at vi analyserer et norsk

selskap og mener derfor at norske anbefalinger er bedre tilpasset vare forhold.

Omlgpsmidler

Likviditet dl=
trviautetsgra kortsiktig gjeld
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Figur 13: Likviditetsgrad 1

Vi har allerede nevnt at likviditetsgrad 1 bgr vere stgrre enn to og som vi ser av tabellen over
varierer graden til NSF fra 0,89 og opp til 1,81. Selskapet oppfyller dermed ikke anbefalingen
til likviditetsgrad 1, men dersom vi sammenligner med de to bransjetallene ser det bedre ut.
Som vi ser var tallene til NSF spesielt svake i perioden 2004 og 2005. Dette skyldes at
selskapet i september 2004 hadde et stort havari pa anlegget sitt. Storm og uver knuste 8
merder og selskapet matte slakte ca 300 tonn fisk som de ikke kunne selge. I tillegg ble
vekstgrunnlaget for andre generasjoner gdelagt, slik at det totale tapet for bedriften ble pa ca
500 tonn, ferdig slaktevekt. Dette utgjorde 7 650 530 kroner, noe som var stgrre enn
arsunderskuddet for 2004. De siste arene derimot har denne graden gkt og vi ser at den na
beveger seg mot et bra niva. Dette er en tendens vi tror vil fortsette, og at NSF i Igpet av fa ar

vil oppna en likviditetsgrad som tilfredsstiller anbefalningene.

6.1.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 forteller om selskapets evne til & dekke sine lgpende forpliktelser ved hjelp
av de mest likvide omlgpsmidlene. Disse finnes ved & trekke varelageret fra de totale
omlgpsmidlene. Man velger a se bort fra varelageret fordi dette ofte er grunnen til

problemene. Ved a bygge opp et stort varelager binder bedriften opp kapital som kan vare
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vanskelig a frigjgre. En velger a se pa dette forholdstallet i tillegg til likviditetsgrad 1, fordi
dette er et mer konservativt forholdstall, da varelager ikke tas med. Dette fgrer til at
likviditetsgrad 2 alltid vil vare lavere enn likviditetsgrad 1. Anbefalingen til ngkkeltallet er at

det bgr vere stgrre enn én.

Mest likvide omlgpsmidler

Likviditetsgrad 2 = Kortsiktig gjeld

I posten mest likvide omlgpsmidler inngar normalt de omlgpsmidler som kan realiseres i lgpet
av tre maneder. I denne posten finnes verdipapirer, kundefordringer og eventuelt andre
fordringer (Hoff, 2002). I vart tilfelle har vi benyttet oss av de totale omlgpsmidlene

fratrukket varelageret.

Likviditetsgrad 2
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Figur 14: Likviditetsgrad 2

Her ser vi mye av det samme som for likviditetsgrad 1. En svak periode den fgrste tiden, mens
vi ser en positiv tendens de siste arene. Ogsa her har havariet og nedslaktingen i 2004 pavirket
likviditeten til bedriften. Sammenligner vi med bransjene har ikke NSF veart pa et
tilfredsstillende niva. Bedriften klarer ikke a leve opp til anbefalningen for ngkkeltallet, men i
2007 nzrmer de seg en likviditetsgrad pa én. Den positive utviklingen mener vi vil fortsette i

fremtiden og at bedriften i Igpet av noen ar vil ha en likviditetsgrad pa over én.
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6.2 Soliditetsanalyse

Hvor solid en bedrift er kan synliggjgres pa flere mater. Viktige ngkkeltall ved en
soliditetsanalyse er egenkapitalprosent, gjeldsgrad og rentedekningsgrad. Samlet forteller
disse ngkkeltallene i hvilken grad bedriften er i stand til a ta tap. Soliditeten kan ses pa som

stgrrelsen pa egenkapitalen i forhold til totalkapitalen.

6.2.1 Egenkapitalprosent

Dette forholdstallet viser hvor stor del av totalkapitalen til bedriften som er finansiert med
egne midler. Det forteller ogsa hvor mye selskapet kan tape for fremmedkapitalen (altsa
gjelden) blir pafgrt tap. Dess hgyere egenkapitalprosent, dess hgyere soliditet. Nar en skal

analysere egenkapitalen ma en se pa utviklingen over tid (Kristoffersen, 2002).

Det er ingen klare retningslinjer til hvor stor egenkapitalprosenten i en bedrift skal vere. Lov
om aksjeselskaper (1997-06-13) (asl.) paragraf 3-4 stadfester imidlertid at “selskapet til
enhver tid skal ha en egenkapital som er forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget av
virksomheten i selskapet” (Norge, 2004). Dette betyr igjen at det er styret som til enhver tid
ma vurdere om stgrrelsen pa egenkapital er forsvarlig ut fra driften i selskapet og eventuelt
foresla tiltak til forbedring, jfr. asl. § 3-5 1.ledd. Aksjelovens § 8-1 2.ledd sier at det ikke er
anledning til a dele ut utbytte hvis egenkapitalen etter balansen er mindre enn ti prosent av

balansesummen (Norge, 2004).

Egenkapital * 100 %
Totalkapital

Egenkapitalprosent =
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Egenkapitalprosent
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Figur 15: Egenkapitalprosent

Egenkapitalprosenten til Nord-Senja Fiskeindustri har hele i perioden vert bra. NSF fremstar
som en solid bedrift og kreditorer bgr derfor ikke ha stgrre problemer med a innvilge bedriften
kreditt. Sammenlignet med de to bransjene overgar NSF dem begge. Havariet i 2004 har ogsa
her innvirkning pa ngkkeltallet, noe som gjenspeiler seg i nedgangen i egenkapitalandel fra
2003 til 2004. Forutsatt at eierne ikke velger a ta ut stgrre utbytter, mener vi at

egenkapitalandelen vil vaere pa samme niva i fremtiden.

6.2.2 Gjeldsgrad

Gjeldsgraden viser hvordan kapitalen i bedriften er finansiert av eiere og utenforstaende.
Dette tallet vil en skal vaere sa lavt som mulig, det betyr at desto lavere tall er, dess mer solid
er bedriften. Hvis bedriften har lite gjeld, vil det si at kravet til kontantinntjening vil bli
mindre og dermed reduseres risikoen for a bli slatt konkurs betraktelig. Nar gjeldsgraden er
mindre enn syv anses den for a vere tilfredsstillende, mens mindre enn to er god gjeldsgrad

(Kristoffersen, 2002).

Gjeld

Gjeldsgrad = Egenkapital
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Figur 16: Gjeldsgrad

Som vi ser av tabellen over er gjeldsgraden til Nord-Senja Fiskeindustri god sammenlignet
med bransjetallene. Dette har stor sammenheng med at eierne har vart ngkterne med
kapitalen i selskapet. De har opp gjennom arene tatt ut sma utbytter, og de har hatt en forsiktig
investeringsstrategi. Som et resultat av dette har selskapet hatt en gjeldsgrad de siste arene

som har vert tilfredsstillende/god.

6.2.3 Rentedekningsgrad

Forholdstallet forteller i hvilken grad selskapet evner a betale finanskostnadene sine. Dette er
et mal bade pa soliditet og lgnnsomhet. Rentedekningsgradens stgrrelse pavirkes av
lgnnsomheten til bedriften og finanskostnader. Har bedriften god lgnnsomhet, har den ogsa
god rentedekningsgrad. Det eksisterer ingen generelle krev til dette tallet, men et niva over tre
anses for a vaere bra. Rentedekningsgraden bgr vere stgrre enn én, da verdier mindre enn én

betyr at bedriften ikke klarer a dekke sine finanskostnader (Kristoffersen, 2002).

Resultat for skattekostnad +finanskostnader
Finanskostnader

Rentedekningsgrad =
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Figur 17: Rentedekningsgrad

Rentedekningsgraden til Nord-Senja Fiskeindustri varierer stort, fra darlig til bra. Igjen er det
perioden 2003 til 2005 som skiller seg ut som negative. I denne perioden klarte ikke bedriften
a dekke sine finanskostnader matte tere pa reservene sine. Dekningsgraden ble betraktelig
bedre nar produksjonen var tilbake pa normalt niva igjen og siden 2005 har denne graden gatt

fra tilfredsstillende til god.

6.3 Rentabilitetsanalyse

En rentabilitetsanalyse ser pa avkastningen til kapitalen som er investert i en bedrift.
Rentabiliteten kan analyseres med flere ngkkeltall, men vi har valgt a se nermere pa fglgende

rentabilitetsmal: totalkapitalrentabiliteten, egenkapitalrentabiliteten og driftsmarginen.

6.3.1 Totalkapitalrentabilitet

Dette ngkkeltallet viser bedriftens avkastning pa den samlede kapitalen som er bundet opp i
selskapet. Tallet utrykker nivaet pa inntjeningen i perioden, samt hvor godt selskapet er drevet
i samme periode. Forholdstallet sier ogsa noe om hvor effektivt selskapet har forvaltet

ressursene sine, uavhengig av finansieringen (Kristoffersen, 2002).
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Hvor hgy avkastningen pa totalkapitalen skal vere avhenger av flere faktorer. En ma ta
hensyn til blant annet den bransje- og forretningsmessige risikoen bedriften er utsatt for.
Hgyere risiko fgrer til hgyere krav til avkastningen pa kapitalen. Videre vil ogsa bedriftens
finansieringsstruktur og finansieringskostnad pavirke stgrrelsen pa avkastningskravet.
Totalkapitalrentabiliteten ma minst vere tilsvarende gjennomsnittlig lanerente for bedriften.
Hvis denne er lavere tjener ikke selskapet nok penger til a forrente den totale kapitalen i
selskapet. Bedriften bgr ha som mal at avkastningen til investorene skal ligge omentrent fem
prosent hgyere enn det de ville fatt ved a plassere pengene i en risikofri investering (Hoff,

2002).

(Driftsresultat+finansinntekter) * 100 %
Gjennomsnittlig sum eiendeler

Totalkapitalrentabilitet =
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Figur 18: Totalkapitalrentabilitet

Totalrentabiliteten til Nord-Senja Fiskeindustri har variert mye. Fra bunnen i 2004 pa - 0,06
til toppen i 2006 hvor bedriften hadde en totalkapitalrentabilitet pa 31,06 prosent. Ogsa dette
ngkkeltallet blir naturlig nok pavirket av havariet hgsten 2004. De to fgrste arene i tabellen er
nivaet ikke tilfredsstillende, mens de tre siste er tilfredsstillende eller god sammenlignet med

bransjene.
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Ser vi pa kravet til totalkapitalen mot gjennomsnittlig lanerente for bedriften gjgr NSF det bra.

Rentekostnad

Gj ittlig la te =
jemnomsmtting tanerente Gjennomsnittlig rentebzerende gjeld

Gjennomsnittlig lanerente 2003 2004 2005 2006 2007

Nord-Senja Fiskeindustri 6,78 5,21 5,86 8,51 5,58

Tabell 5: Gjennomsnittlig lanerente

Vi ser at selskapet de to fgrste arene ikke klarer & forrente den totale kapitalen, da
gjennomsnittlig lanerente er hgyere enn totalkapitalrentabiliteten. Dette kan delvis forklares
med havariet i 2004. Fra 2005 derimot har NSF en god dekningsmargin for sin totalkapital,
med en topp i 2006 hvor rentabiliteten var pa hele 31,06 prosent, mot en gjennomsnittlig
lanerente pa 8,51 prosent. Gjennomsnittlig lanerente har for de fem siste arene vert 6,38

prosent.

6.3.2 Egenkapitalrentabilitet

Dette ngkkeltallet er av stgrst interesse for eierne, da det viser avkastningen deres pa
investeringene i bedriften. Resultatet synliggjgr ogsa hvordan tidligere investeringer i
bedriften har utviklet seg (Kristoffersen, 2002). Heller ikke her kan en gi et eksakt tall pa hvor
hgy avkastningen skal vere. Egenkapital er en risikoutsatt kapital som bare gir avkastning
dersom selskapet gar med overskudd. Pa bakgrunn av dette bgr det derfor stilles hgye krav til
stgrrelsen pa avkastningen. Fgr investorer gar inn i et prosjekt vil de vurdere avkastningen og
risikopremien investeringen vil gi. Den samlede avkastningen vil males opp mot den
avkastningen en risikofri plassering ville gitt. Kravet til stgrrelsen pa risikopremien vil igjen

avhenge av den antatte forretningsmessige risikoen (Hoff, 2005).

Ordinzert resultat fer skatt x 100 %
Gjennomsnittlig egenkapital

Egenkapitalrentabilitet for skatt =
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Egenkapitalrentabilitet
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Figur 19: Egenkapitalrentabilitet

Som vi ser av tabellen har NSF hatt en bra utvikling i egenkapitalrentabiliteten sin, fra
problemarene 2003/2004 med darlige laksepriser og havariet til topparet i 2006.
Sammenlignet med konvensjonell fiskeindustri har NSF gjort det bra de senere arene, men
sammenlignet med oppdrettsbransjen henger de noe etter. Vi mener uansett at eierne de siste
arene har hatt en bra avkastning pa sin investering. Med en avkastning pa over 20 prosent fra
2005, har de fatt mer igjen for pengene sine sammenlignet med hva de ville fatt hvis de

plasserte pengene risikofTitt.

6.3.3 Driftsmargin

Driftsmarginen sier ogsa noe om Ignnsomheten til bedriften. Det forteller hvor mye bedriften
far igjen per omsatte krone. Er dette forholdstallet hgyt betyr det at bedriften tjener mye
penger per omsatte krone. Kravet til driftsmarginen vil avhenge av bade bransje og risikoen

selskapet patar seg (Kristoffersen, 2002).

Driftsrsultat * 100 %

Driftsmargin =
f 9 Driftsinntekter
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Driftsmargin
35
30
£ 25 —
2 20 Pl
& 15 e S

10 pd _— T~
5 ,/ /

-5
2003 2004 2005 2006 2007
Nord-Senja Fiskeindustri -0,45 -0,11 8,37 17,58 10,44
—— Bransjetall oppdrett -3,30 7,90 23,00 30,00
Bransjetall konvensjonell
L . 3,00 3,80 3,10 3,50
fiskeindustri
Ar

Figur 20: Driftsmargin

I likhet med flere av de andre ngkkeltallene berer ogsa driftsmarginen til Nord-Senja
Fiskeindustri preg av havariet i 2004. De senere arene derimot har de hatt en fin utvikling,
med en topp 1 2006. Videre ser vi at bedriften plasserer seg mellom de to bransjetallene, noe
som ogsa er naturlig da de er aktgr i begge. Vi ser at fra 2005 har bedriften hatt en
tilfredsstillende inntjening i forhold til de to bransjene, hvor driftsmarginen har variert fra

8,37 til 17,58 prosent.

64




Regnskapsanalyse

6.4 Konklusjon av regnskapsanalysen

Som vi ser ut fra likviditetsanalysen har NSF i perioden 2003 til 2007 hatt stor variasjon i
likviditetsgradene. Til tider har selskapet vert langt fra a tilfredsstille anbefalingene til
ngkkeltallene, men de siste par arene har NSF levert gode resultater noe som blant annet
skyldes en bedre utnyttelse av MTB. Vi ser at bade likviditetsgrad 1 og 2 har gkt fra 2005 og
frem til 2007, men at de fortsatt ikke helt klarer a na opp til anbefalingene for ngkkeltallene.
Den positive veksten i likviditetsgradene mener vi vil fortsette og at selskapet i Igpet av noen
fa ar vil tilfredsstille anbefalingene. Vi kan derfor konkludere med at NSF er likvid og ikke
har noen problemer med a gjgre opp de Igpende forpliktelsene etter hvert som de forfaller.

Slik vi ser det er det per dags dato ingen fare for at selskapet skal bli illikvid eller insolvent.

Nar det gjelder soliditeten til NSF er denne etter vart syn pa et godt niva. Som nevnt kan
soliditet ses pa som stgrrelsen pa egenkapitalen i forhold til totalkapitalen og med en
egenkapitalandel pa nesten 40 prosent kan vi konkludere med at selskapet er solid. NSF har i
hele analyseperioden en egenkapitalandel som er hgyere enn gjennomsnittet for de to
bransjene. Egenkapitalprosenten har gkt hele perioden med unntak av 2004 da selskapet
hadde et stgrre havari. Gjeldsgraden i selskapet har de siste arene vert under to noe som er
ansett for a veere et godt resultat. Ser vi pa rentedekningsgraden har ogsa denne de siste to
arene veert god. Bedriften taler med andre ord stgrre tap uten a risikere en konkurs. Pa
bakgrunn av dette mener vi at den gode soliditeten kommer til & vedvare ogsa i fremtiden sa

fremst eierne ikke gjgr noen stgrre endringer med den finansielle strukturen i selskapet.

Fra rentabilitetsanalysen ser vi at totalkapitalrentabiliteten har variert mye gjennom
analyseperioden. Det samme gjgr ogsa egenkapitalrentabiliteten og driftsmarginen i selskapet.
En del av denne variasjonen kan forklares med probleméarene 2003/2004.
Totalkapitalrentabiliteten har de siste arene overgatt anbefalningene og selskapet har de siste
tre arene forvaltet ressursene sine godt. Tendensen i egenkapitalrentabiliteten og
driftsmarginen har ogsa vert positiv de siste arene og vi mener at denne utviklingen vil
fortsette i fremtiden. Ser vi alle rentabilitetsmalene under et kan vi konkludere med at Nord-

Senja Fiskeindustri har en god avkastning pa den kapitalen de forvalter.
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7 Estimering av fremtidig utvikling

Som nevnt har vi valgt a dele Nord-Senja Fiskeindustri opp i to selvstendige profittsentre og
for a verdsette disse vil vi benytte oss av en kontantstrgmbasert og en balansebasert modell.
Den kontantstrgmsbaserte modellen vi har valgt er den diskonterte naverdien av den
fremtidige kontantstrgmmen til totalkapitalen. Denne har vi valgt fordi den er en av de mest
brukte metodene ved verdsetting, og flere l&rebgker anbefaler bruk av denne. Fgr vi beregner
kontantstrgmmen til totalkapitalen har vi valgt a sette opp et fullstendig fremtidsregnskap for

de to sentrene.

7.1 Resultatregnskap for fremtiden

For a sette opp resultatregnskapet for de to profittsentrene vil vi na ga igjennom de ulike
regnskapspostene og prognostiserer en fremtidig vekst. Dette har vi valgt a gjgre fordi det
belyser hvordan vi er kommet frem til driftsresultatet som benyttes i beregningen av
kontantoverskuddene. 1 tillegg blir ogsa fremtidsregnskapene lagt til grunn for
sensitivitetsanalysen. Vi tror at fremtiden for de to sentrene vil bli forskjellig og at de vil
oppleve en ulik utvikling i regnskapspostene. NSF har de siste arene gkt aktiviteten
betraktelig, noe som gjenspeiler seg i omsetningstallene. Vi har valgt a bruke 2006 og 2007
som utgangspunkt nar vi skal prognostisere resultatregnskapet for perioden 2008 til 2015.
Arene 2008 til 2014 vil vi behandle som elementer av den fremtidige kontantstrgmmen, mens
2015 vil vaere terminalverdien til profittsentrene. Av de balansebaserte modellene har vi valgt
a se pa likvidasjonsverdien, dette da denne er motsetningen til den kontantstrgmsbaserte. Her

legges det til grunne et forsert salg, mot fortsatt drift ved de kontantstrgmsbaserte.

7.1.1 Profittsenter Fiskeindustri

Vi har vart i kontakt med flere som kjenner bransjen godt. Deriblant har vi intervjuet daglig
leder NSF, banksjefer i DnB NOR og Nordlandsbanken, samt en radgiver i Barlindhaug
Norfico. Disse deler oppfatningen om at naringen ikke kommer til a se noen stor gkning i
mengden ravarer som blir landet. Aktgrene forholder seg til kvoter som alle prgver a utnytte

maksimalt hvert ar. Pa bakgrunn av dette tror vi ikke at det vil bli noen stor gkning i mengden
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som profittsenteret produserer. Vi mener derimot at veksten vil komme som en direkte
konsekvens av den generelle gkningen i etterspgrselen noe som igjen vil fgre til en gkning 1
prisen. Derfor har vi valgt a legge inn en vekst i omsetningen pa tre prosent per ar gjennom
hele prognoseperioden. Norges Regjering har satt et inflasjonsmal pa to og en halv prosent per

ar (Norges Bank, 2007), noe som tilsier en reell gkning i omsetningen pa en halv prosent.

Vi ser en gkning i etterspgrselen etter ferdigvarene som dette profittsenteret produserer.
Denne utvikling tror vi vil tilta i arene som kommer, noe som igjen vil gi en gkning i
ravareprisene. Ut fra dette har vi valgt & la varekostnadene gke likt med omsetningen til

profittsenteret.

I perioden 2006 og 2007 hadde NSF en lgnnsvekst som var i underkant av to prosent.
Profittsenteret har per i dag alle ansatte de trenger og har gjort investeringer i
produksjonsutstyr som automatiserer deler av driften. Dermed mener vi at det ikke vil bli
noen stgrre vekst i denne posten og legger inn en gkning likt med veksten i omsetningen pa

tre prosent for hele prognoseperioden.

Profittsenteret har i lgpet av de senere arene gjort en del nyinvesteringer. Vi mener dermed
det ikke vil vaere ngdvendig a gjgre stgrre investeringer i arene som kommer. Historisk har
avskrivningene for NSF vert pa rundt 13 prosent av de varige driftsmidlene, noe som
fremkommer av tabell 8. Dette forholdet velger vi a legge til grunn for den videre utviklingen

i denne posten.

Den stgrste gkningen i resultatpostene vil etter var mening komme i Annen driftskostnad.
Arsaken til dette er at denne resultatposten inneholder blant annet strgm, vann, reparasjoner
og lignende. Dette er utgifter som det i fremtiden vil bli stgrre miljgfokus pa og dermed
forventer vi en gkning i skatter/avgifter pa disse. Veksten i prognoseperioden har vi dermed

valgt a sette til fem prosent, mens vi fra 2015 legger inne en vekst pa tre prosent.
Historisk har netto finansposter hatt lav variasjon og denne trenden mener vi vil fortsette. Som

nevnt antar vi at det ikke blir gjort noen stgrre investeringer de neste arene, heller ingen stgrre

finansieringsavtaler. Dermed legger vi inn en gkning lik tre prosent per ar i hele perioden.

68



Fremtidig utvikling

Nar det gjelder vurderinger av eierdelene til profittsenteret, mener vi at produksjonsutstyret er
undervurdert med én million kroner 1 forhold til bokfgrte verdier. Dette begrunner vi med at
det i den senere tid har veart flere salg av brukt produksjonsutstyr der prisene har vart relativt

hgye. Differansen har vi valgt a korrigere inn over en to ars periode i fremtidsregnskapet.

7.1.2 Profittsenter Oppdrett

Vi mener at dette profittsenteret vil oppleve en stgrre vekst i omsetningen enn Profittsenter
Fiskeindustri. Profittsenteret vil etter hvert bli dyktigere til a utnytte sin MTB og dermed
oppna hgyere omsetning. Pa bakgrunn av dette velger vi a legge inn en vekst pa fem prosent
per ar for omsetningen. I terminalverdiaret legger vi veksten ned til tre og en halv prosent, da

dette er evig vekst.

Varekostnaden i dette senteret velger vi a la fglge omsetningen og legger inn samme vekst.
Dette gjgr vi fordi vi mener det vil komme en gkning i bade pris og volum. Terminalverdien

gir vi 0gsa samme sats som i omsetningen.

Lgnnskostnadene i dette profittsenteret mener vi kommer til & ha en stgrre gkning enn i
Profittsenter Fiskeindustri, blant annet fordi de vil ha en stgrre omsetningsgkning. Denne vil
igjen fgre til et gkt behovet for arbeidskraft. Vi mener derimot at stgrste delen av dette
behovet vil bli dekket i form av teknologisk fremgang. I kombinasjon med den generelle
lgnnsveksten vi har sett i Norge de siste arene velger vi a legge inn en gkning i posten pa fem

prosent per ar frem til 2014. Den evige veksten setter vi til tre og en halv prosent.

NSF opererer i dag med utstyr som er relativ oppdatert, men pa sikt ma dette oppgraderes
eller skiftes ut for a opprettholde driften. Bedriften har som tidligere beskrevet bestilt ny
brgnnbat og fire nye merder som skal leveres i Igpet av 2008. Dette fgrer til en gkning i
driftsmidlene deres pa 5,7 millioner kroner i 2008. Ogsa i dette profittsenteret lar vi
avskrivningene fglge gjennomsnittet til NSF. Avskrivningene vil dermed utgjgre 13 prosent

av Varige driftsmidler.
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I posten Andre driftskostnader velger vi i likhet med Profittsenter Fiskeindustri a legge inn en
vekst pa fem prosent per ar. I terminalverdidret velger vi a legge veksten lik gkningen i

omsetningen og denne blir da pa tre og en halv prosent.

Netto finansposter vil gke med fem prosent i prognoseperioden, lik gkningen vi har i

driftsmidler. Denne satsen settes ned til tre og en halv prosent i terminalverdiaret.

Profittsenter Oppdrett har stgrre skjult verdier i regnskapet enn Profittsenteret Fiskeindustri.
Felles for de begge antar vi at det ligger én million kroner i skjulte reserver i
produksjonsutstyr og i tillegg har de skjulte reserver i Skip og flytende installasjoner pa to
millioner kroner (Johansen, 2008). Dette er poster som er avskrevet over flere ar, dermed er
det ikke sammenheng mellom bokfgrt verdi og markedsverdi lengre. Disse postene korrigeres

inn i over en trears periode.

De to konsesjonene til selskapet er bokfgrt med en samlet verdi pa bare fem millioner kroner.
Vi mener derfor at det ligger betydelige skjulte verdier i denne posten, da dette er en av de
viktigste eiendelene til et oppdrettsanlegg. En eksakt verdi pa konsesjoner er vanskelig a finne
da det er sa mange ulike aspekter ved en verdivurdering av disse. Nar markedsprisen for laks
er lav og utsiktene fremover er darlige, innvirker dette direkte pa verdien av en konsesjon. I
motsatt tilfelle, med h@ye priser og gode utsikter, ser en at konsesjoner selges for en betydelig
hgyere pris. Noen av de viktigste faktorene som spiller inn pa en verdivurdering av
konsesjoner er lokaliteter, lakseprisen, fremtidsutsikter og mulige synergieffekter. Den 8. april
2008 ble det offentliggjort at Lergy Midnor AS har inngatt en avtale med Villa Organic AS
om kjgp av tre konsesjoner. Disse konsesjonene befinner i Mgre og Romsdal, noe som
tradisjonelt sett har gitt en noe hgyere pris enn konsesjoner i Nord-Norge. Selskapene ble enig
om en totalpris pa 130 millioner kroner. Med i avtalen fglger ogsa en del biomasse (Oslo

Bgrs, 2008). Dette gir en pris per konsesjon pa rundt 40 millioner kroner.

Nord-Senja Fiskeindustri har gode lokaliteter, lang erfaring og kan vise til gode resultater,
dermed mener vi konsesjonene til selskapet bgr ha en betydelig hgyere verdi enn det som
fremkommer av balansen. Med det sterke laksemarkedet vi na ser, den positive utviklingen
som forventes og de gode resultatene de senere arene, anser vi at en pris pa 15 millioner per
konsesjon er reelt. Nord-Norge har potensial for a bli et mer attraktivt oppdrettsomrade i

fremtiden, blant annet pa grunn av klimaendringene vi na opplever. Pa sikt vil disse kunne
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fgre til hgyere sjgtemperaturer, som igjen vil gi en raskere vekst hos fisken og dermed ogsa et
stgrre produksjonsvolum. Konsesjonene er i sin helhet balansef@rt 1 dette profittsenteret og

korrigeringen pa 25 millioner kroner har vi valgt & ta inn over en femarsperiode.

Hele varelageret til bedriften er balansefgrt pa dette profittsenteret, da dette i all hovedsak
bestar av biomassen de har staende i merdene. Gjennomsnittelig utnyttelsesgrad av MTB for
selskapet var i mai 2006 og mai 2007 pa 45,8 prosent. Beregninger som ledelsen har utfgrt
viser at arets niva er omentrent det samme. Vi tar utgangspunkt i dette, samt markedsprisen
for laks i uke 14 (24,87 kr/kg)(FHL, 2008) og beregner de skjulte verdiene i varelageret til a
vare nesten to millioner kroner. Av dette vil det naturlig vare en del ukurans, liten og skadet
fisk, noe vi forutsetter at utgjgr fire prosent. Dermed ender vi opp med en skjult reserve i

varelageret pa 838 000 kroner. Denne skjulte reserven korrigeres inn i 2008 regnskapet.

7.2 Balanseregnskap

Da vi har valgt & se pa bedriften som to selvstendige profittsenter, har vi delt
balanseregnskapet til NSF opp i to. Profittsentrene vil ha ulike andeler av de forskjellige
balansepostene. For a gjennomfgre dette har vi benyttet oss av flere ulike fordelingsngkler,

disse vil vi na se nermere pa.

I Profittsenter Fiskeindustri har vi gjort fglgende endringer i balansen for arene 2006 og 2007.

Tallene har vi hentet fra den originale balansen til Nord-Senja Fiskeindustri (se Appendiks).

Fra eiendelsposten Varige driftsmidler har vi fordelt 2/3 av totalsummen fra Bygninger og
annen fast eiendom til den nye balansen for profittsentret. Dette har vi gjort med bakgrunn i at
profittsenteret legger stgrst beslag (2/3) pa bygningsmassen og eiendommene til selskapet.
Profittsenteret har fatt tildelt 1/3 av posten Maskiner og anlegg. Dette da profittsenteret
genererer ca 1/3 av de totale driftsinntektene til NSF. Oppdrettsanlegget er den delen av
bedriften som legger beslag i det meste av eiendelene i posten Maskiner og anlegg dermed
mener vi dette blir en korrekt fordeling. Av Driftslpsgre, inventar, verktpy og lignende, har
ogsa Profittsenter Fiskeindustri blitt tildelt 1/3 av den totale balansen. Begrunnelsen for dette

er den samme som for posten Maskiner og anlegg.
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Nar det gjelder balanseposten Finansielle driftsmidler har vi valgt & gjgre en fordeling pa 50
prosent til Profittsenter Fiskeindustri og 50 prosent til Profittsenter Oppdrett. Denne posten er
liten 1 verdi og har ikke stgrre betydning for noen av sentrene. Det er hovedsakelig snakk om
aksjer i andre selskaper, der eierandelene er lave og det heller ikke er noen direkte tilknytning

til den daglige driften.

I posten Fordringer (kunder og andre fordringer) har vi ogsa valgt a fordele 1/3 av disse til
Profittsenter Fiskeindustri. Ogsa dette begrunner vi med at de bare star for 1/3 av
driftsinntektene og vi anser det som urealistisk a tilskrive dette profittsenteret stgrre andel av

fordringene.

Bankinnskudd, kontanter og lignende har den samme andelen av total summen, 1/3. Med

samme begrunnelse som gitt ovenfor.

Profittsenter Oppdrett har da naturligvis de motsatte fordelingene pa de samme postene som

det vi har beskrevet ovenfor.

Nar det gjelder posten Varelager har vi valgt a fordele hele denne til Profittsenter Oppdrett.
Da varelageret i all hovedsak bestar av biomassen de har, mener vi at en slik fordeling er den

mest korrekt.

Posten Markedsbaserte investeringer inneholder de tre selskapene Unicod AS, Norway Royal
Salmon AS og Skardalen Settefisk AS. De to sistnevnte selskapene har vi fort til balansen i
Profittsenter Oppdrett da disse er relatert til oppdrettsvirksomheten. Nar det gjelder Unicod
AS er dette en salgskanal for blant annet saltfisk og er av den grunn plassert i balansen til
Profittsenter Fiskeindustri. Investeringene er bokfgrt til markedsverdi og av den grunn gjgr vi

ikke noen korrigeringer her.

Skip og flytende installasjoner fra posten Varige driftsmidler er i sin helhet fgrt opp i
Profittsenter Oppdrett, da alle disse eiendelene er relatert til oppdrettsvirksomheten. Det
samme gjelder for oppdrettskonsesjonene.

Nar det gjelder Egenkapital og gjeld har vi gjort fglgende fordelinger til de to profittsentrene:
Nord-Senja Fiskeindustri hadde i 2007 en egenkapitalprosent pa 39,45. Denne satsen har vi
valgt a gjore gjeldende i begge profittsentrene. Med bakgrunn i dette har vi finansiert
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eiendelene med henholdsvis 39,45 prosent egenkapital og 60,55 prosent gjeld. Profittsenter
Fiskeindustri hadde i 2007 eiendeler til en verdi av 11 130 877 kr. Av dette er 4 390 991 kr
finansiert ved egenkapital og det resterende er finansiert ved gjeld. Samme fordeling er brukt i

Profittsenter Oppdrett.

Med bakgrunn i utledningene over har vi estimert fglgende fremtidige resultatregnskap for de
to profittsentrene:

Fremtidsregnskap for Profittsenter Fiskeindustri i perioden 2008-2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Salgsinntekt 24 455 992 25189672 25945362 26723723 27 525 434 28 351 197 29 201 733 30077 785 30980119
Varekostnad 16 942 622 17450901 17974428 18513 661 19 069 070 19 641 142 20230377 20837 288 21462 407
Lgnnskostnader 2692 558 2773334 2856 534 2942230 3030497 3121412 3215054 3311506 3410851
Avskrivninger 663 948 842375 884494 928719 975 155 1023913 1075108 1128864 1185 307
Annen

driftskostnad 2239805 2351795 2469 385 2592 854 2722497 2858621 3001552 3151630 3246179
Sum

driftskostnader 22 538932 23418405 24184841 24 977 464 25797219 26 645 089 27 522 092 28 429 288 29 304 744

Driftsresultat 1917 060 1771267 1760 521 1746 259 1728 215 1706 109 1679 641 1648 498 1675375
Nettofinans -418 196 -430 742 -443 664 -456 974 -470 684 -484 804 -499 348 -514 329 -529 759
Resultat fgr skatt 1498 863 1340524 1316 857 1289 285 1257532 1221305 1180293 1134169 1145617
+/- Korrigeringer - 500 000 500 000 - - - - - -
Korrigert resultat 1498 863 1840524 1816 857 1289 285 1257532 1221305 1180293 1134169 1145617
Skatt 419 682 515 347 508 720 361 000 352109 341965 330482 317567 320773
Korr. resultat

etter skatt 1079 182 1325177 1308 137 928 285 905 423 879339 849 811 816 602 824 844

Tabell 6: Fremtidsregnskap Profittsenter Fiskeindustri
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Fremtidsregnskap for Profittsenter Oppdrett i perioden 2008-2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Salgsinntekt 48911 984 51357583 53925462 56 621 735 59 452 822 62 425 463 65 546 737 68 824 073 71232916

Varekostnad 33 885244 35579506 37358482 39 226 406 41187726 43247 112 45 409 468 47 679 941 49 348 739

End.beh.varer -709 000

Lgnnskostnader 4271253 4484 816 4709 057 4944 510 5191735 5451322 5723888 6010 083 6220435
Avskrivninger 1240197 2126726 2233062 2344715 2461951 2585048 2714301 2850016 2992517
Annen

driftskostnad 4479 609 4703 590 4938 769 5185 708 5444993 5717 243 6003 105 6303 260 6523874
Sum

driftskostnader 43 167 304 46894638 49239370 51701338 54 286 405 57 000 725 59 850 762 62 843 300 65 085 565

Driftsresultat 5744 680 4462 945 4686 093 4920397 5166 417 5424738 5695 975 5980774 6147 351
Nettofinans -836 393 -878 212 -922123 -968 229 -1016 641 -1067 473 -1120 846 -1176 888 -1218 080
Resultat fgr

skatt 4908 288 3584733 3763970 3952168 4149 777 4357 265 4575129 4803 885 4929 271
+/-

Korrigeringer - 6838715 6 000 000 6 000 000 5000 000 5000 000

Korrigert

resultat 4908 288 10423448 9763970 9952 168 9149777 9357 265 4575129 4803 885 4929271
Skatt 1374321 2918 565 2733912 2786 607 2561937 2620034 1281036 1345 088 1380196
Korr. Resultat

etter skatt 3533967 7504 883 7030058 7 165 561 6587 839 6737 231 3294093 3458797 3549 075

Tabell 7: Fremtidsregnskap Profittsenter Oppdrett

Som vi ser av fremtidsregnskapene er det Profittsenter Oppdrett som har de forventet stgrste
resultatene i fremtiden. Dette er som forutsett, da dette profittsenteret er den enheten med
bade hgyest driftsinntekt og stgrst gkning i veksten fremover. Til tross for dette ser fremtiden
til Profittsenter Fiskeindustri ogsa positiv ut fra eiernes standpunkt. De leverer i likhet med
Profittsenteret Oppdrett gode resultater i arene som kommer. Som vi tidligere har nevnt er
Profittsenter Fiskeindustri et ekstra ben for NSF a sta pa, en bevisst del av selskapets strategi.
At dette profittsenteret ikke har like stor betydning for det samlede resultatet for NSF som
oppdrett har, synliggjgres godt av regnskapene over

7.3 Kontantoverskudd til totalkapitalen

Som nevnt har vi valgt a benytte oss av totalkapitalmetoden ved verdsettingen av
profittsentrene og trenger dermed a definere/beregne noen flere ngkkeltall. Fgrst vil vi se pa
den utviklingen som har vert i Varige driftsmidler. Denne posten har de siste sju arene variert
mellom minus ti og vel 44 prosent. Den gjennomsnittelige arlige endringen for Varige
driftsmidler har vaert pa fem prosent. Varige driftsmidler vil etter var vurdering fortsette a

variere, men vi velger 4 bygge vare estimater rundt en gkning pa fem prosent per ar.
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Nord-Senja Fiskeindustri 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Gjennomsnitt
\VVarige driftsmidler 13743027 12363166 11289273 10243952 11144299 11662916 16830676
% endring -10,0 -8,7 -9,3 8,8 4,7 44,3 5,0
Avskrivninger 2053777 1769287 1562222 1500250 1495212 1631347 1904144
% av varige driftsmidler 14,9 14,3 13,8 14,7 13,4 14,0 11,3 13,8]

Tabell 8: Varige driftsmidler og avskrivninger

Avskrivninger er ogsa en post vi trenger a prognostisere for a finne kontantstremmen til
totalkapitalen. Historisk har avskrivningene variert mellom 11,3 og 14,9 prosent av Varige
driftsmidler, gjennomsnittet her har de siste sju arene vert pa 13,8 prosent. I vare prognoser

velger vi a la avskrivningene vare 13 prosent av de varige driftsmidlene.

Den neste posten vi trenger a belyse er arbeidskapitalen til selskapet. Arbeidskapitalen er
definert som differansen mellom omlgpsmidlene og den kortsiktige gjelden. Nord-Senja
Fiskeindustri har de siste sju arene hatt en gjennomsnittelig arbeidskapital av driftsinntektene
pa atte prosent. Men da dette er en post som har stor pavirkningskraft pa kontantstremmen,
velger vi imidlertid her & se pa de to siste arene. Gjennomsnittet her ligger litt over 15 prosent
og dette mener vi er et fornuftig niva. Dermed estimerer vi arbeidskapitalen som 15 prosent

av driftsinntekten.

Nord-Senja Fiskeindustri 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Gjennomsnitt
Omlgpsmidler 23551513 21176296 22076468 18055545 23647380 29229321 34723092
Kortsiktig gjeld 17854447 18547907 19157247 20333777 22968471 20453698 19181946
Arbeidskapitalen 5697066 2628389 2919221 -2278232 678909 8775623 15541146
% av driftsinntekten 13,7 6,3 8,1 -6,3 1,5 11,5 21,2 8,0l

Tabell 9: Arbeidskapital

For a beregne den fremtidlige konstantstrgmmen til totalkapitalen for de to profittsentrene er

vi avhengig av a estimere de overnevnt kapitalstgrrelsene for begge.
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7.3.1 Profittsenter Fiskeindustri

Profittsenter Fiskeindustri skal som vi har nevnt ikke gjgre noen stgrre investeringer i n&r

fremtid. Vi velger dermed a la driftsmidlene vokse i takt med den veksten som har vert i

NSF, pa fem prosent per ar. Arbeidskapitalen lar vi som nevnt fglge driftsinntektene og de

utgjgr 15 prosent av disse.

Varige driftsmidler

Arlige investeringer

Arbeidskapital
Endringer i
arbeidskapital

2008

6479 811

308 562

1898 868

247 678

2009

6 803 802

323991

2183698

284 830

Prognostisert arlige investeringer og endringer i arbeidskapital

2010

7 143 992
340190

2511253

327 555

2011
7501191
357200

2887941

376 688

2012

7876251

375060

3321132

433191

2013

8270063

393813

3819302

498 170

2014
8683567
413503

4392197

572 895

2015
9117 745
434178

5051027

658 830

Tabell 10: Investeringer og endringer i arbeidskapital Profittsenter Fiskeindustri

Med bakgrunn i det som er beregnet ovenfor, far vi fglgende kontantstrgm til totalkapitalen

for profittsenteret:

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsresultat 1771267 1760521 1746 259 1728215 1706 109 1679641 1648 498 1675375
Skatt 495 955 492 946 488 953 483 900 477 710 470 300 461579 469 105
Avskrivninger 842 375 884 494 928 719 975 155 1023913 1075108 1128 864 1185307
Investeringer 308 562 323991 340190 357 200 375060 393 813 413503 434178
Endringer i
arbeidskapitalen 247 678 284 830 327 555 376 688 433191 498 170 572 895 658 830
Kontantoverskudd
til totalkapitalen 1561 447 1543 249 1518281 1485582 1444060 1392468 1329383 1298 569

Tabell 11: Kontantoverskudd til totalkapitalen Profittsenter Fiskeindustri
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7.3.2 Profittsenter Oppdrett

Beregningene for dette profittsenteret fglger samme fremgangsmate som for Profittsenter

Fiskeindustri. I 2008 skal profittsenteret som nevnt investere i en ny brgnnbat, samt fire nye

merder. Investeringene i driftsmidler for et oppdrettsanlegg er en kontinuerlig prosess og vi

velger dermed a la denne posten vokse i takt med den utviklingen vi har sett hos NSF. I 2008

velger vi a korrigere opp Varige driftsmidler med 5,7 millioner kroner, dette er summen av de

overnevnte investeringene.

Prognostisert arlige investeringer og endringer i arbeidskapital

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Varige driftsmidler 16359428 17177399 18036269 18938083 19884987 20879236 21923198 23019358
Arlige investeringer 5700000 817971 858 870 901813 946904 994249 1043962 1096 160
Arbeidskapital 7703637 8088819 8493260 8917923 9363820 9832010 10323611 10736555
Endringer i
arbeidskapital (6 186 319) 385 182 404 441 424 663 445 896 468 191 491 601 412944
Tabell 12: Investeringer og endringer i arbeidskapital Profittsenter Oppdrett
Nar disse beregningene er utfgrt kan vi sette opp kontantstrgmmen til totalkapitalen.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsresultat 4462945 4686093 4920397 5166417 5424738 5695975 5980774 6147 351
Skatt 1249625 1312106 1377711 1446 597 1518927 1594873 1674617 1721258
Avskrivninger 2126726 2233062 2344715 2461951 2585048 2714301 2850016 2992517
Investeringer 5700000 817971 858 870 901813 946904 994249 1043962 1096 160
Endringer i
arbeidskapitalen (6186319) 385182 404 441 424663 445896 468191 491 601 361326
Kontantoverskudd til
totalkapitalen 5826365 4403895 4624090 4855295 5098059 5352962 5620610 5961123

Tabell 13: Kontantoverskudd til totalkapitalen Profittsenter Oppdrett

Beregningene vi na har gjennomfert gjgr det mulig for oss a estimere en verdi pa begge

profittsentrene. Vi forutsetter at kontantoverskuddene lgpende utbetales til eierne, eller at de

reinvesteres i selskapet. Investeringene ma i sa fall ha en avkastning som er lik

avkastningskravet og dermed blir naverdien av disse lik null.
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8 Verdsetting av Nord-Senja Fiskeindustri AS

I dette kapittelet skal vi som nevnt verdsette Nord-Senja Fiskeindustri ved hjelp av to ulike

metoder.

8.1 Kontantstromsbasert modell

Ved beregning av totalkapitalmetoden er vi avhengig av to ulike avkastningskrav, kravet til
egenkapitalen og totalkapitalen. Deretter benyttes avkastningskravet til totalkapitalen for a

diskontere kontantoverskuddet til totalkapitalen.

8.1.1 Beregning av kapitalverdimodellen

Den fgrste modellen vi benytter oss av er kapitalverdimodellen (CAPM) som gir
avkastningskravet til egenkapitalen i selskapet. Etter at vi har beregnet CAPM benytter vi

denne til a finne avkastningskravet til totalkapitalen (WACC).
CAPM = Rr (1 —5s)+ B(Ry — Rr(1 —15))

hvor: Rr = Risikofri rente
s = Skattesats
B = Beta til selskapet

Ry = Markedsavkastning

I modellen har vi benyttes oss av en skattesats pa 28 prosent. Dette er standard skattesats for

foretak i Norge.
Den risikofrie renten vi har benyttet i modellen er en norsk 3 arig statsobligasjon. Denne har
vi hentet fra Norges Bank og den 2.april 2008 var obligasjonsrenten pa 4,67 prosent (Norges

Bank, 2008).

Siden NSF ikke er et bgrsnotert selskap har de ingen betaverdi vi kan benytte 1 beregningen

av CAPM. Vi har derfor valgt a beregne en aritmetisk gjennomsnittlig betaverdi for begge
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profittsentrene. Ved beregning av betaverdien til Profittsener Fiskeindustri har vi tatt
utgangspunkt i to store fiskeindustribedrifter pa Oslo Bgrs, disse er Domstein ASA og Aker
Seafoods ASA. Vi har benyttet bgrslisten fra Dagens Naringsliv 6. mai 2008 og kommet frem
til fglgende betaverdier:

Aritmetisk gjennomsnitt av beta for
Profittsenter Fiskeindustri

Markedsverdi
Virksomhet Beta (mill. kr)
Domstein ASA 0,19 314,79
Aker Seafoods ASA 0,48 1605,32

Aritmetisk gjennomsnittlig beta 0,43

Tabell 14: Aritmetisk gjennomsnittlig beta for Profittsenter Fiskeindustri

Nar det gjelder betaverdien til Profittsenter Oppdrett har vi benyttet samme metode som for
Profittsenter Fiskeindustri. Vi har her tatt utgangspunkt i fglgende fem oppdrettselskaper,
Austevoll Seafood ASA, Cermaq ASA, Lergy Seafood Group ASA, Grieg Seafood ASA og
Marine Harvest ASA.

Aritmetisk gjennomsnitt av beta for
Profittsenter Oppdrett

Markedsverdi
Virksomhet Beta (mill. Kr)
Austevoll Seafood ASA 0,63 6709,15
Cermaq ASA 0,77 5550
Lergy Seafood Group ASA 0,33 5839,93
Grieg Seafood ASA 0,58 1074,99
Marine Harvest ASA 0,88 11932,6
Aritmetisk gjennomsnittlig beta 0,69

Tabell 15: Aritmetisk gjennomsnittlig beta for Profittsenter Oppdrett

I folge Gjesdal og Johnsen (1999) har totalindeks til Oslo Bgrs i perioden 1967-1998 gitt en
6,2 prosent gjennomsnittlig meravkastning utover den korte statsobligasjonsrenten. Dette er
likt med det en har sett over lengre perioder i land som Sverige, Storbritannia og USA. I
denne tidsperioden har markedene vert gjennom store variasjoner, som blant annet kan
forklares med konjunkturelle variasjoner og strukturelle endringer for de norske
finansmarkedene, (eksempelvis institusjonelle og utenlandske investorers inntreden i
aksjemarkedene pa 1980- tallet) (Gjesdal & Johnsen, 1999 s.63). Videre skriver forfatterne at
man ikke kan vite hva den riktige risikopremien for Oslo Bgrs er og at denne vil endre seg i

forhold til investorers risikoholdning og bgrsenes risikoniva. Likevel er det trolig flere
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grunner for at fremtidig normalniva pa markedspremien vil vare lavere enn den historiske
premien for de overnevnte 32 arene. Her kan det nevnes lavere variasjon i Oslo Bgrs
likviditet, inflasjonen i Norge, samt bedre kapitaliserte selskaper (Gjesdal & Johnsen, 1999).
Vi forutsetter dermed at meravkasningen utover statsobligasjonsrenten i  var
estimeringsperiode vil bli seks prosent. Pa bakgrunn av dette har vi valgt a sette
markedsavkastning til 15 prosent for begge profittsentrene i NSF. Det vil si at vi har lagt til en
likviditetspremie pa 4,33 prosent. Likviditetspremien blir lagt til pa bakgrunn av at NSF ikke

er bgrsnotert og dermed vil investorer kreve en hgyere avkastning pa investeringen sin.

Fra utledningene over har vi kommet frem til fglgende avkastningskrav pa egenkapitalen for

de to profittsentrene i Nord-Senja Fiskeindustri:

Variabler Profittsenter Fiskeindustri Profittsenter Oppdrett
Re 4,67 4,67

s 0,28 0,28

B 0,43 0,69

Rm 15 15

CAPM 837% 11,39%

Tabell 16: CAPM

Fra tabellen ser vi at de to profittsentrene har ulike avkastningskrav til investeringene.
Grunnen til dette er at de to bransjene har ulike betaverdier og dermed ulik markedsrisiko.
Dette kan blant annet forklares med at det i fiskeindustrien er mindre svingninger enn i
oppdrettsnearingen, altsa er det mindre risiko her. En mindre markedsrisiko fgrer til en lavere

betaverdi.
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8.1.2 Beregning av totalkapitalkostnaden

G
WACC = R;(1 —s) * T+ Rg *

hvor

Lanerenten til NSF har i Igpet av de siste fem arene variert fra 5,21 til 8,51 prosent, se tabell

5. Ut fra dette har vi beregnet oss frem til en gjennomsnittlig lanerente pa 6,38 prosent. Ved

= Totalkapital
Rg = CAPM

= Egenkapital
= Skattsats

T

Rg = Gjennomsnittelig lanerente

G =Rentebzrende gjeld

beregning av WACC benytter vi oss denne renten 1 begge profittsentrene.

Som tidligere beskrevet er den rentebarende gjeld beregnet som et gjennomsnitt for 2007.

Egenkapitalen er beregnet pa samme mate. Totalkapitalen (den sysselsatte kapitalen) i

modellen bestar av egenkapital og rentebarende gjeld.

Variabler Profittsenter Fiskeindustri Profittsenter Oppdrett
Re 6,38 6,38

G 2354776 18 258 850

T 6 336 884 35049919

Re 8,37 11,39

E 3982108 16 791 069

s 0,28 0,28

WACC 6,97 % 7.85%

Tabell 17: WACC

Arsaken til differansen i avkastningskravet til totalkapitalen for de to profittsentrene skyldes

to ting. For det fgrste har de to sentrene ulik finansiell struktur, forholdet mellom
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egenkapitalen og gjelden er forskjellig. Dette kombinert med forskjellen i betaverdiene fgrer

til at profittsentrene far forskjellige avkastningskrav til totalkapitalen.

8.1.3 Verdsetting av Profittsenter Fiskeindustri

Etter at vi har beregnet WACC, diskonterer vi kontantoverskuddet til totalkapitalen for de syv
fgrste prognosearene. Deretter benytter vi Gordons formel for & beregne terminalverdien av

profittsenteret. Dette gir oss fglgende verdi:

1561447 1543249 1518281 1485582 1444060 1392468 1329383
(1,0697)  (1,0697)2 = (1,0697)3 = (1,0697)* = (1,0697)> = (1,0697)® = (1,0697)7

=7973 385

Terminal verdi = —2222%0 __ 35 709 548
(0,0697-0,03) ———————

Diskontert terminalverdi = 32709548 19 080 009
(1,0697)8  ——
Verdi totalkapital 27053 394
- Rentebarende gjeld 2354776
= Verdi egenkapital 24 698 618

Vart verdiestimat av egenkapitalen for dette profittsenteret blir dermed 24,7 millioner kroner.
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8.1.4 Verdsetting av Profittsenter Oppdrett

I verdsettingen av dette profittsenteret har vi fulgt samme metode som ovenfor og kommet
frem til fglgende verdi:

5826 365 + 4 403 865 + 4624090 + 4 855 295 + 5098 059 + 5352 962 + 5620610
(1,0785) = (1,0785)% = (1,0785)3 = (1,0785)* = (1,0785)>  (1,0785)® = (1,0785)7

=26 670 203

5961123

Terminal verdi = ——— =137 037 310
(0,0785-0,035) ——————

Diskontert terminalverdi = 137037310 74 864 793
(107858 ——
Verdi totalkapital 101 534 996
- Renteb&rende gjeld 18 258 850
= Verdi egenkapital 83 276 146

Med de forutsetningene som er tatt, samt beregningene utfgrt tidligere kommer vi frem til en
totalverdi pa egenkapitalen til Nord-Senja Fiskeindustri AS pa 107 974 764 kroner. Denne
verdien er kunstig hgy og skyldes at vi i beregningene av avkastningskravene ovenfor har
benyttet oss av den bokfgrt verdi pa egenkapitalen og totalkapitalen. For a finne en mer
korrekt verdi pa selskapet har vi derfor valgt a beregne totalavkastningskravet pa nytt. I de
nye beregningene vil vi benytte markedsverdien pa egenkapitalen og totalkapitalen (Boye &
Meyer, 1998). Markedsverdiene vi tar utgangspunkt i er de verdiene vi fikk i1 den fgrste
verdiberegningen var ovenfor. Vi har valgt & beregne WACC totalt tre ganger pa grunn av de
store utslagene dette gir pa verdien. Ved a beregne WACC flere ganger fa vi en ny verdi pa
avkastningskravet for hver gang, noe som ogsa vil endre verdien pa egenkapitalen og
totalkapitalen. Det er disse verdiene vi har brukt 1 bergningene av de nye avkastningskravene.
Vi kunne utfgrt flere iterasjoner, men har valgt a endre dette tre ganger. Vi mener dette er
tilstrekkelig da endingene 1 avkastningskravet blir mindre for hver iterasjon som

gjennomfgres.
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I tabellene under har vi beregnet nye avkastningskrav og deretter regnet oss frem til en ny

totalverdi pa Nord-Senja Fiskeindustri AS.

Variabler Profittsenter Fiskeindustri Profittsenter Oppdrett
Re 6,38 6,38
G 2354776 18 258 850
T (Basert pa beregnet markedsverdi) 27 053 394 101 534 996
Re 8,37 11,39
E (Basert pa beregnet markedsverdi) 24 698 618 83 276 146
s 0,28 0,28
WACC (2. iterasjon) 8,04 % 10,17 %
Tabell 18: WACC (2. iterasjon)
Variabler Profittsenter Fiskeindustri Profittsenter Oppdrett
Re 6,38 6,38
G 2354776 18 258 850
T (Basert pa beregnet markedsverdi) 21 570 805 65 839 781
Re 8,37 11,39
E (Basert pa beregnet markedsverdi) 19 216 028 47 580931
s 0,28 0,28
WACC (3. iterasjon) 7,96 % 9,51 %
Tabell 19: WACC (3. iterasjon)
WACC 6,97 % 8,04 % 7,96 %
Néverdi 2008-2014 7 973 384,99 7691 813 7712 320
NV terminalverdi 19 080 009 13 878 992 14 186 667
Verdi totalkapital 27 053 394 21570 805 21 898 987
Rentebarende gjeld 2354776 2354776 2354776
Verdi egenkapital 24 698 618 19216 028 19 544 210

Tabell 20: Verdi egenkapital Profittsenter Fiskeindustri
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WACC 7,85 % 10,17 % 9,51 %
Naverdi 2008-2014 26 670 203 24 658 919 25206 012
NV terminalverdi 68 557 815 41180861 47 953 836
Verdi totalkapital 93 816 973 65 839 781 73 159 848
Rentebzerende gjeld 18 258 850 18 258 850 18 258 850
Verdi egenkapital 75558 123 47 580931 54 900 998

Tabell 21: Verdi egenkapital Profittsenter Oppdrett

Ved a beregne verdien pa selskapet ut fra de overnevnte forutsetningene, beregningene og
med de avkastningskravene til totalkapitalen som vist i tabell 20 og 21 ender vi opp med en
totalverdi pa egenkapitalen til Nord-Senja Fiskeindustri AS pa 74 455 208 kroner. Dette gir
oss en differanse mellom bokfgrt verdi av egenkapitalen per 31.12.07 og beregnet
markedsverdi av egenkapitalen pa 52 111 793 kroner. Vi mener at dette er en realistisk verdi
pa selskapet gitt dagens konkurransesituasjon og fremtidsutsiktene i de to neringene. Det er
imidlertid knyttet stor usikkerhet til dette verdiestimatet, da det er knyttet stor usikkerhet til de
forutsetningene vi har lagt til grunne i oppgaven. For a belyse denne usikkerheten vil vi i

neste kapittel gjennomfg@re en sensitivitetsanalyse ved hjelp av Simetar Software.
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8.2 Balansebasert modell

8.2.1 Likvidasjonsverdi

Likvidasjonsverdi er som vi har nevnt en undermodell av substansverdimetoden og den ser pa
verdien dersom selskapet ma gjennom et forsert salg. I slike tilfeller vil det ofte ikke veere noe
ordnet andrehandsmarked og den selgende part kan veare tvunget til & selge eiendelene til en
betydelig redusert pris. Grunnen til at vi velger a ta med denne modellen er for & se pa

forskjellen 1 verdi dersom selskapet fortsetter driften, kontra en nedleggelse av driften.

Likvidasjonsverdien skal reflektere den laveste potensielle verdien eierne kan fa igjen for sine
eiendeler dersom virksomheten skal avvikles. For & beregne verdien ved en likvidasjon tas det
utgangspunkt i den balansefgrte egenkapitalen, deretter ma denne korrigeres for differansen

mellom bokfert og virkelig verdi pa eiendelene.

Likvidasjonsverdi = Bokf@rt egenkapital + korrigeringer av balansen

Markedsverdien pa de ulike eiendelene til de to profittsentrene har vi diskutert tidligere i
oppgaven. Vi velger a fglge disse estimatene, men gjgre noen justeringer da det na gjelder et

forsert salg.

8.2.2 Profittsenter Fiskeindustri

Etter var oppsplitting av NSF var eiendelene i dette profittsenteret per 31.desember 2007
balansefgrt til 11,13 millioner. Egenkapitalandelen av dette utgjer 39,5 prosent. Den
balansefgrte verdien pa egenkapitalen er dermed 4,39 millioner. Av de varige driftsmidlene
fordelte vi 2/3 av Bygninger og annen fast eiendom, 1/3 Maskiner og anlegg og driftslgsgre,
1/3 Inventar, verktgy og lignende til dette profittsenteret. Begrunnelsene for de ulike
fordelingene er diskutert i kapittel syv. Der diskuterte vi ogsa de forskjellige postene og
hvilke potensielle skjulte verdier som 1a i dem. En post det knytter seg noe usikkerhet rundt er
investeringer i aksjer og andeler. Som nevnt tidligere i oppgaven er dette mindre investeringer

i aksjelag og aksjeselskaper. Markedsverdien til disse er hgyst usikker og vi har dermed
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verdsatt disse etter andelen av aksjekapitalen som NSF eier. Denne verdien er lik den
balansefgrte verdien og denne forutsetter vi at et eventuelt salg vil utlgse. De totale

korrigeringene blir dermed som det fremkommer i tabellen under.

Korrigert balanse Balansefgrt verdi 31.12.2007 Korrigering Markedsverdi
Anleggsmidler

Bygninger og annen fast eiendom 3 608 803 (721 761) 2887042
Maskiner og anlegg 2556434 500 000 3056434
Driftslgsgre, inventar og lignende 6012 6012 -
Sum varige driftsmidler 6171 249 (215 749) 5943 476
Finansielle driftsmidler

Investeringer i aksjer og andeler 42 300 - 42 300
Sum anleggsmidler 6213 549 (215 749) 5985 776
Omlgpsmidler

Fordringer

Kundefordringer 3128030 (312 803) 2 815227
Andre fordringer 468 676 (46 868) 421 808
Sum fordringer 3596 706 (359 671) 3237035
Investeringer

Markedsbaserte aksjer 200 000 - 200 000
Bankinnskudd, kontanter og lignende 1120623 - 1120623
Sum omlgpsmidler 4917 329 (359 671) 4557 658
Sum eiendeler 11130 878 (575 419) 10 543 435

Tabell 22: Korrigert balanse Profittsenter Fiskeindustri

Den totale balansefgrte verdien pa eiendelene til Profittsenter Fiskeindustri var 11,13
millioner kroner. Videre har vi beregnet den korrigerte verdien til 10,54 millioner kroner. Den
differansen som fremkommer her ma i denne verdsettingsmodellen trekkes fra bokfgrt
egenkapital. Angaende postene: Bygninger og annen fast eiendom og Maskiner og anlegg, har
vi valgt 4 legge inn en reduksjon i verdien, da dette er et forsert salg. I posten Bygninger og
annen fast eiendom har vi redusert verdien med 20 prosent. Arsaken er at de bygninger og
eiendommer profittsenteret eier ligger pa Nord-Senja og dermed kan vare vanskelig a fa
solgt. Maskiner og anlegg mente vi i den kontantstrgmsbaserte metoden var undervurdert med
én million kroner. Her mener vi imidlertid at denne satsen er for hgy. Vi velger derfor a
korrigere denne posten med halvparten, én halv million kroner. Driftslgsgre, inventar og
lignende har ikke noen verdi for en eventuell kjgper, dermed har vi satt markedsverdien av
disse lik null. I Fordringer har vi beregnet en ukurans pa ti prosent. Dette mener vi er

tilstrekkelig, da disse hovedsakelig er til store aktgrer. Markedsbaserte aksjer og
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Bankinnskudd, kontanter og lignende er bokfgrt til markedsverdi og vi velger dermed a

forholde oss til dette.

Med de overnevnte begrunnelsene som utgangspunkt kommer vi frem til fglgende verdi pa

Profittsenteret Fiskeindustri ved en likvidasjon:

Bokfert verdi egenkapital 4390 991
Korrigering (575 419)
Likvidasjonsverdi 3815572

Tabell 23: Likvidasjonsverdi Profittsenter Fiskeindustri

8.2.3 Profittsenter Oppdrett

Fordelingen til dette profittsenteret er motsatt av det som er gjennomgatt ovenfor, i tillegg er

Konsesjoner og Skip og flytende installasjoner i sin helhet bokfgrt i dette profittsenteret.

Korrigert balanse Balansefgrt verdi 31.12.2007 Korrigering Markedsverdi
Immaterielle eiendeler

Konsesjoner, patenter og lignende rett 5000 000 25 000 000 30 000 000
Anleggsmidler

Bygninger og annen fast eiendom 1804 401 (360 880) 1443521
Maskiner og anlegg 5112 867 500 000 5612 867
Skip og flytende installasjoner 3730135 1 000 000 4730135
Driftslgsgre, inventar og lignende 12 025 (12 025) -
Sum varige driftsmidler 10 659 428 1127 095 11 786 523
Finansielle driftsmidler

Investeringer i aksjer og andeler 42 300 - 42 300
Sum anleggsmidler 15701728 26 127 095 41 828 823
Omlgpsmidler

Lager av varer og annen beholdning 18 844 000 (9 422 000) 9422 000
Fordringer

Kundefordringer 6 256 059 (625 606) 5630453
Andre fordringer 937 352 (93 735) 843 617
Sum fordringer 7 193411 (719 341) 6474 070
Investeringer

Markedsbaserte aksjer 1527 106 - 1527 106
Bankinnskudd, kontanter og lignende 2241246 - 2241246
Sum omlgpsmidler 29 805 763 (10 141 341) 19 664 422
Sum eiendeler 45 507 492 15985 754 61 493 246

Tabell 24: Korrigert balanse Profittsenter Oppdrett
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Som det fremkommer av tabell 24 har dette profittsenteret eiendeler som er undervurdert med
nesten 16 millioner kroner. Dette skyldes hovedsakelig den bokfgrte verdien pa konsesjonene,
denne er etter var mening altfor lavt. Bygninger og annen fast eiendom og Maskiner og
anlegg folger samme begrunnelse som for Profittsenter Fiskeindustri. Tidligere i oppgaven
konkluderte vi med at posten Skip og flytende installasjoner var undervurdert med to
millioner kroner. I dette tilfellet hvor det er et forsert salg tror vi imidlertid at denne
korreksjonen bgr halveres til én million kroner. Varelageret er alltid komplisert a vurdere og
da kanskje serlig for et oppdrettsselskap. Laksen som star i merdene er av forskjellige
arganger og vil dermed vere av forskjellig stgrrelse. Dersom selskapet er tvunget til & slakte
fisk na, mener vi, etter samtaler med daglig leder i NSF at de ville fatt ca halvparten av den
bokfgrte verdien igjen. Dersom det hadde veart andre interessenter som gnsket a overta
biomassen ville nok prisen kunnet blitt noe hgyere. Fordringer og Markedsbaserte aksjer
fglger samme argumentasjonen som ovenfor. Ved a legge denne differansen til den bokfgrte

finner vi likvidasjonsverdien til dette profittsenteret.

Bokfg@rt verdi egenkapital 17 952 424
Korrigering 15985 754
Likvidasjonsverdi 33938178

Tabell 25: Likvidasjonsverdi Profittsenter Oppdrett

Som vi ser av beregningene ovenfor kom vi frem til at Profittsenter Fiskeindustri har en verdi
pa 3,8 millioner kroner ved en likvidasjon. Dette betyr at verdien pa eiendelen i selskapet er
lavere enn den bokfgrte. I de korreksjonene vi har valgt a gjgre er det posten Fordringer som
har den stgrste korrigeringen pa verdi. Profittsenter Oppdrett derimot far en gkning i verdi
sammenlignet med den bokfgrte verdien. Senteret er etter vare beregninger verdt nesten 34
millioner kroner. Dette skyldes som tidligere nevnt hovedsaklig korrigeringen av verdien til

laksekonsesjonene.

Ved en likvidasjon vil NSF etter vare beregninger ha en verdi pa 37,75 millioner kroner.
Likvidasjonsverdien pa egenkapitalen til NSF er dermed 15,4 millioner kroner hgyere enn

bokfart verdi.
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9 Sensitivitetsanalyse

Ved a analysere bransjene, bedriften og regnskaper har vi ved hjelp av totalkapitalmetoden
kommet frem til en samlet verdi pa NSF pa vel 74,5 millioner kroner. Enhver verdsetting vil
vaere basert pa en rekke antagelser, forutsetninger og subjektive meninger. NSF er ikke
bgrsnotert og har dermed ikke noen betaverdi. Denne har vi estimert ved 4 sammenligne med
selskaper som opererer i samme bransje som vare profittsenter og er notert pa Oslo Bgrs. 1
regnskapspostene estimerer vi en gkning med en gitt faktor, denne har vi begrunnet i tidligere
vekst og fremtidsutsikter. Usikkerheten rundt disse er betydelig og vi vil bruke dette kapittelet

for & se neermere pa noe av den usikkerheten som ligger i datamaterialet.

For a analysere usikkerheten i vare verdiestimater har vi valgt a benytte Simetar Software.
Dette er et tillegg til MS Excel og er et simuleringsverktgy for a beregne risikoen som er i et
datamateriale. Vi vil benytte Simetar til to ting: For det fgrste vil vi analysere risikoen som
ligger i de parametrene vi har valgt. For det andre gnsker vi a konstruere flere ulike

scenarioer, a se hvordan disse pavirker verdien av profittsentrene.

Kontantstrgmmen som vi tar utgangspunkt i bestar av en rekke konstanter og endres dermed
ikke. Dette gnsker vi a forandre da det som skjer i fremtiden er hgyst usikkert. Ut fra dette har
vi konstruert stokastiske variabler av kontantstremmen. For a konstruere disse har vi beregnet
et standardavvik som endrer seg over arene. Avhengig av hvor langt frem i tid estimatene er,
har de fatt et standardavvik tilpasset seg. Usikkerheten er ikke konstant, arene som er lengst
frem i tid har dermed fatt et stgrre standardavvik. Ved slike estimeringer er det gnskelig a
legge historisk varians til grunne for fremtiden. Dette har vist seg vanskelig i vart tilfelle da
NSF har hatt til dels svert volatile driftsresultater de senere arene. Vi mener disse vil
stabilisere seg i arene som kommer. Ut fra dette har vi valgt a benytte oss av fglgende

standardavvik. Disse satsene har vi benyttet for begge profittsentrene.

Standardavvik i prosent av kontantstrgm til totalkapital
Ar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Std.avvik 5 7,5 10 12,5 15 20 25 30

Tabell 26: Standardavvik i prosent av kontantstrgm til totalkapitalen
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Kontantoverskuddet til de tilhgrende arene blir dermed normalfordelt, med de overnevnte
satser som standardavvik. Dette fgrer til er at vi far analysert hvor sensitive verdivurderingen
var er for endringer i kontantoverskuddet. I 2015, som er den verdien det er forbundet mest
usikkerhet med, har vi lagt inn et standardavvik som utgjgr 30 prosent av verdien. Dette betyr
at i rundt 68 prosent av tilfellene vil verdien vere innenfor et standardavvik fra
gjennomsnittet. Videre vil 95 prosent av tilfellene ligge innenfor to standardavvik fra

gjennomsnittet.

I var analyse har vi valgt a gjennomfgre tusen iterasjoner, noe som bgr vere tilstrekkelig for a
vurdere risikoen som er i vart datamateriale. I fgrste omgang har vi valgt a ta utgangspunkt i
kontantoverskuddene og sett pa hvordan risikoen er her. Dette gjgr vi som nevnt ved a gjgre

kontantoverskuddene stokastiske med det standardavviket som nevnt ovenfor.

Det neste vi gnsker a se nermere pa er avkastningskravet. De valgene som er tatt rundt dette
har meget stor innvirkning pa verdiestimatet, da dette er diskonteringsfaktoren i den
kontantstrgmsbaserte modellen. Vi gnsker a se pa hva som skjer dersom vi far en endring i
avkastningskravet pa mellom pluss/minus to prosentpoeng. For a fa til dette har vi konstruert
fem ulike scenarioer og analysert disse ved hjelp av den kumulative tetthetsfunksjon (CDF)

og sannsynlighetstetthets funksjon (PDF).

Til slutt gnsker vi a se hva som skjer dersom flere poster blir stokastiske. Her vil vi konstruere

stokastiske variabler av flere resultatposter a se pa effekten dette har pa verdiestimatet.
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9.1 Sensitivitetsanalyse Profittsenter Fiskeindustri

Beregningene av totalavkastningskravet til dette profittsenteret ble gjort i forrige kapittel. Der
fant vi at avkastningskravet til totalkapitalen var pa 7,96 prosent. Denne er sa benyttet for a
diskontere kontantstrgmmen til totalkapitalen. Ved & benytte oss av overnevnte standardavvik
pa kontantstremmen har vi kommet frem til fglgende sannsynlighetsfordelig av verdien. Som
det fremkommer av figur 21 vil verdien til Profittsenter Fiskeindustri med 95 prosents
sannsynlighet ende opp mellom 13,5 og 30,3 millioner kroner. Verdiene er tiln@rmet
normalfordelt og gjennomsnittelig verdiestimat pa profittsenteret er 21,9 millioner kroner.

Dette er ogsa den verdien vi har beregnet i kapittel 8.

Sannsynlighetsfordeling
av beregnet verdi (PDF)

[ T T T T I I 1

5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00 40,00

Millioner
Avkastningskrav 7,96 %

Figur 21: Sannsynlighetsfordeling av simulert verdi Profittsenter Fiskeindustri

Endringer i avkastningskravet

For a analysere hvor stor pavirkningskraft avkastningskravet har pa verdien til Profittsenter
Fiskeindustri har vi valgt a sette opp fem ulike scenarioer. I var verdivurdering er det scenario

tre som ligger til grunne, altsa et avkastningskrav pa 7,96 prosent.

Scenario 1 2 3 4 5
Avkastningskrav 5,96 6,96 7,96 8,96 9,96

Tabell 27: Fem ulike scenarioer Profittsenter Fiskeindustri
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For a se pa den endringen som vil finne sted dersom avkastningskravet endrer seg har vi valgt

a se pa den kumulative sannsynlighetsfordelingen av resultatene.

Kumulativ
sannsynlighetsfordeling (CDF)

0,8 |
o 0,6 -
g
a 04
0,2 -
0 T T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 40
Millioner
e SCENANQ: 1 === Scenario: 2 === Scenario: 3 == Scenario: 4 Scenario: 5
Figur 22: CDF, fem ulike scenarioer Profittsenter Fiskeindustri
Sannsynlighet for at verdien i scenarioet = 21,9 millioner kroner
Scenario 1 2 3 4 5
Sannsynlighet 0,72 0,61 0,5 0,38 0,26

Tabell 28: Sannsynlighet for verdien av profittsenteret Profittsenter Fiskeindustri

I basistilfellet hvor avkastningskravet er 7,96 prosent ser vi at sannsynligheten er 50 prosent
for at verdien skal vare stgrre eller lik 21,9 millioner. I de tilfellene hvor avkastningskravet
gker (scenario fire og fem) ser vi at sannsynligheten for at verdien vil vere stgrre eller lik var
estimerte verdi synker betraktelig. I scenario 5 hvor avkastningskravet gkes med to
prosentpoeng, reduseres sannsynligheten til 26 prosent for at profittsenteret skal ende opp pa
en verdi som er stgrre eller lik 21,9 millioner. Scenario en og to, hvor avkastningskravet
reduseres, gker sannsynligheten for at verdien skal bli stgrre eller lik 21,9 millioner til

henholdsvis 72 og 61 prosent.

94



Sensitivitetsanalyse

9.2 Profittsenter Oppdrett

Avkastningskravet til dette profittsenteret er 9,51 prosent. Vi gnsker her a se hvordan de

endringene vi har gjort ovenfor vil pavirke verdien av dette profittsenteret.

Sannsynlighetsfordeling
av beregnet verdi (PDF)

20,00 40,00 60,00 80,00 100,00 120,00

Millioner
Avkastningskrav 9,51 %

Figur 23: PDF av simulert verdi Profittsenter Oppdrett

Nar vi analyserer hvor sensitiv verdiberegningen var er for endringer i kontantstrgmmen til
totalkapitalen, med de standardavvik som er nevnt i tabell 26, far vi en
sannsynlighetsfordeling gjengitt i figur 23. Innenfor et 95 prosents konfidensintervall viser
figur 23 at verdien pa profittsenteret kommer til a ligge mellom 44,9 og 101,8 millioner. Ogsa

her er de ulike malingene tilnzermet normalfordelt rundt vart verdiestimat pa 73,2 millioner.
Endringer i avkastningskravet
I likhet med Profittsenter Fiskeindustri gnsker vi ogsa her a se pa effekten av endringer i

avkastningskravet. Dette profittsenteret har et beregnet avkastningskrav til totalkapitalen pa

9,51 prosent. Denne endrer vi i fem ulike scenarioer, som vist i tabellen under.

Scenario 1 2 3 4 5

Avkastningskrav 7,51 8,51 9,51 10,51 11,51

Tabell 29: Fem ulike scenarioer Profittsenter Fiskeindustri
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Den kumulative tetthetsfunksjonen av resultatene blir som fglger:

Kumulativ
sannsynlighetsfordeling (CDF)
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Figur 24: CDF, fem ulike scenarioer Profittsenter Oppdrett
Sannsynlighet for at verdien i scenarioet = 73,2 millioner kroner
Scenario 1 2 3 4 5
Sannsynlighet 0,72 0,61 0,50 0,38 0,26

Tabell 30: Sannsynlighet for verdien av profittsenteret Profittsenter Oppdrett

Ut fra dette kan vi konkludere med at en endring i avkastningskravet har stor pavirkning pa
verdiestimeringen. Som det fremkommer av beregningene ovenfor vil en reduksjon pa et
prosentpoeng i avkastningskravet fgre til en gkning i gjennomsnittelig verdi pa selskapet pa
over seks prosent. Dersom denne reduksjonen i avkastningskravet gkes til to prosentpoeng, vil
gjennomsnittelig verdi pa selskapet gke med 13 prosent. Den samme utvikling ser vi dersom

avkastningskravet gkes, bare med motsatt fortegn.

Endringer i resultatposter

Ved a endre flere variabler vil verdien pa profittsenteret bli pavirket. Her gnsker vi a se

nermere pa hva en endring pa 2,5 prosent i postene som ligger bak driftsresultatet vil

resultere i. Vi har lagt inn et standardavvik som tilsvarer 2,5 prosent i salgsinntektene,

varekostnadene, lgnnskostnadene og andre driftskostnader. De overnevnte poster er deretter
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gjort stokastiske, og vi har benyttet det samme avkastningskravet som vi har i vare

beregninger. Den nye normalfordelingen blir dermed som fglgende:

Sannsynlighetsfordeling
av beregnet verdi (PDF)

0,00 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00 120,00 140,00

Millioner
Avkastningskrav 9,51 %

Figur 25: Sannsynligheten av simulert verdi ved fire variabler Profittsenter Oppdrett

Normalfordelingen ligger ikke lengre rundt den verdien vi tidligere har beregnet og
normalfordelingen er ikke lengre optimal. Gjennomsnittelig verdi har endret seg og gatt ned
til 69,5 millioner. Dette kommer som en konsekvens av at tre kostnadsposter har blitt
stokastisk, mot bare én inntektspost. I tillegg har gkningen i antall stokastiske variabler fgrt til
stgrre spredning i mulige verdier pa profittsenteret. Innen et 95 prosents konfidensintervall vil

verdien her variere mellom 37,7 og 101,17 millioner kroner.
De simuleringene som er gjennomfgrt her kan gjgres betraktelig mer komplisert, dersom det

er gnskelig. Vi gnsket imidlertid a anskueliggjgre den usikkerheten som ligger i verdiestimatet

vart og som vi har sett er den betydelig.
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10 Diskusjon

Nord-Senja Fiskeindustri opererer per dags dato i to naringer og vi valgte derfor a dele
selskapet opp i to enheter, Profittsenter Oppdrett og Profittsenter Fiskeindustri. Arsaken til
dette valget er at vi gnsker & gjgre forskjellen mellom disse to enhetene tydelig. Vi har
tidligere veert inne pa at det a operere i to bransjer er en bevist strategi fra selskapets side.
Hensikten med denne strategien er a spre risikoen slik at NSF star bedre rustet mot tider med
darligere lgnnsomhet. I tillegg er det klart at det oppstar noen synergieffekter nar et selskap er
strukturert pa en slik mate. En apenbar synergi er at ledelsen alltid har arbeid til de ansatte,
permittering har ikke vert et problem hos NSF. I motsetning til selskaper som driver innen én
bransje vil NSF kunne takle problemer pa en bedre mate. Dersom markedsforholdene i
fiskeindustrien fortsetter a endre seg i retning av store konserner som er medeier bade i bater
og fiskekvoter, kan det i fremtiden bli vanskelig for sma selvstendige fiskemottak a fa tilgang
til rastoff. I en slik situasjon har NSF mulighet til & gke utnyttelsesgraden av konsesjonene
sine og pa den maten fa produksjon i stgrre deler av aret enn hva de har gjort frem til na. En
annen mulighet for bedriften er a anskaffe seg flere konsesjoner, for slik a opprettholde eller

gke driften i selskapet.

Lokaliseringen til NSF er som vi har vart inne pa bade en styrke og en svakhet for selskapet.
Alle oppdrettere som driver i Nord-Norge har stor avstand til prim@rmarkedene og logistikk
er dermed et fordyrende ledd. I fremtiden kan det vise seg at disse kostnadene kommer til a
gke. Det aller meste av ferdigvarene blir fraktet til Europa pa trailer, dette er en form for
transport som har fatt stadig nye skatter og avgifter knyttet til seg. Oljeprisen vil ogsa pavirke
logistikkostnadene og den er i skrivende stund pa nytt rekordniva. Men det er ogsa fordeler
ved a vere lokalisert i Nord-Norge. Narheten til fiskeomradene bidrar til a gi rask og god
tilgang pa ravarer til Profittsenter Fiskeindustri. I tillegg er det gode forhold for oppdrett i
omradet hvor NSF er lokalisert. Selskapet har brukt flere ar pa a finne de beste lokalitetene til
sin oppdrettsdrift. Denne sgken har gitt resultater og bedriften har i dag fem lokaliteter som er
svert godt egnet til a drive oppdrett i. Dermed er lokalitetene til NSF ogsa med pa a gke

verdien til selskapet.

I analysen har vi sett pa markedene for lakseoppdrett og fiskeindustri. Dette ga oss innblikk i

den historiske Ignnsomheten i1 bransjene, samt hvordan utviklingen har vert frem til i dag.
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Etter var mening er strategiske analyser en viktig del av en verdsettingsoppgave. Det er viktig

a forsta hva som pavirker bedriften av interne og eksterne krefter.

Dersom vi ser pa de totale tall for konsumet av fisk og sjgmat er det estimert at vi vil se en
gkning i arene som kommer. Rapporten ’Outlook for fish to 20207, estimerer det fremtidlige
konsumet av sjgmat frem mot 2020. Konklusjonene i rapporten viser at for & dekke verdens
fremtidige etterspgrsel etter sjgmat er det et behov for en gkning i bade i den produsert
mengden oppdrettsfisk og landet fisk. For Norge som fiskerinasjon er dette gode
fremtidsutsikter og aktgrene i n@ringen har dermed et godt grunnlag for videre investeringer

og vekst.

Verdivurderingen av profittsentrene ble gjennomfgrt med to forskjellige modeller.
Hovedsakelig har vi basert oss pa den kontantstrgmbaserte totalkapitalmetoden som
forutsetter fortsatt drift (going concern), hvor det er den forventede fremtidige inntjeningen
som avgjgr verdien pa selskapet. Det foreligger ingen umiddelbare planer om nedleggelser av
driften og vi mener derfor den virkelige verdien blir funnet ved a se pa den fremtidige
inntjeningen. I verdivurderingen som vi utfgrte ved bruk av totalkapitalmetoden kom vi frem
til at den totale egenkapitalen i selskapet har en verdi pa rundt 74,5 millioner kroner. Av disse
stod Profittsenter Oppdrett for nesten 55 millioner kroner. Det var som forventet at dette

profittsenteret skulle fa den hgyest verdien, siden de i dag star for 2/3 av omsetningen i NSF.

Som vi har diskutert tidligere er det knyttet en del usikkerhet til verdiestimatene vare.
Forutsetninger og antagelser vil alltid ha en skjgnnsmessig side ved seg og dette bidrar til a
skape usikkerhet rundt estimatene. Det a prognostisere fremtiden til selskaper er vanskelig da

markedene er svert dynamiske og mindre endringer kan fgrer til store utslag pa verdien.

En annen viktig faktor ved en verdivurdering er avkastningskravene til kapitalen. Ved
beregning av disse legges det inn forutsetninger og dermed introduseres det ogsa usikkerhet
her. Som vi var inne pa i sensitivitetsanalysen fikk en endring i avkastningskravet til
totalkapitalen stor innvirkning pa selskapets verdi. Ved a redusere avkastningskravet til
Profittsenter Oppdrett med to prosentpoeng gkte den gjennomsnittlige verdien med 13
prosent. Dette gir profittsentrets totalkapital en verdi pa 82,5 millioner kroner, altsa en gkning

pa vel 9,5 millioner kroner.
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Beregningen av avkastningskravet til totalkapitalen baserer seg blant annet pa egenkapital og
rentebaerende gjeld. Utfordringen er a finne en markedsverdi pa egenkapitalen. Det finnes
imidlertid flere alternativer for a Igse dette. Vi valgte a gjennomfgre verdiberegningene flere
ganger, for pa denne maten a fa en beregnet verdi pa egenkapitalen. Alternativt kunne vi ha
benyttet oss av et P/E tall, men en skal vere forsiktig med prising pa grunnlag av slike
modeller. En av grunnene til dette er at forutsetningene om sammenlignbarhet mellom

selskaper ofte ikke er oppfylt.

Vi valgte a beregne likvidasjonsverdien til NSF for & sammenligne med den verdien vi fant
ved hjelp av totalkapitalmetoden. Denne beregningen ble gjennomfgrt for a kartlegge
forskjellen 1 verdi mellom fortsatt drift (going concern) og en likvidasjon. Vi kom frem til at
merverdien for aksjonerene av en fortsatt drift var pa 15,4 millioner kroner.
Likvidasjonsverdien har ogsa usikkerhet knyttet til seg. Dette er en balansebasert metode som
ikke vil vise alle verdidriverne i selskapet, da disse ikke er synlig i balansen. Det kan vare
elementer som kompetanse, nettverk, organisasjon og teknologi. Disse verdidriverne kan vare

med pa a gke verdien til selskapet, noe som likvidasjonsverdimetoden ikke klarer a fange opp.

101



102



Konklusjon

11 Konklusjon

Vi har na gjennomfgrt verdsettingen av Nord-Senja Fiskeindustri AS. Gjennom oppgaven har
vi analysert markedene, veksten, regnskapstall og den strategiske posisjonen for selskapet.

Problemstillingen var var som fglgende:

”Hva er verdien av Nord-Senja Fiskeindustri AS, og hvilken enhet i bedriften er den
viktigste verdidriveren?”

Etter a ha beregnet verdien til selskapet med totalkapitalmetoden har vi kommet frem til at
markedsverdien pa selskapet ligger rundt 75 millioner kroner. Vi mener at dette er en verdi
som gjenspeiler de gjeldende markedsforhold. Regnskapsanalysen viser at NSF er et solid
selskap med god likviditet og avkastning pa den kapitalen de forvalter. Dette mener vi er med

pa a bygge opp under denne verdien.

Etter en grundig analyse av markedsforhold og bedriftens interne sider har vi kommet frem til
at Profittsenter Oppdrett er den klart viktigste verdidriveren 1 NSF. Dette profittsenteret har
etter vare beregninger en markedsverdi pa rundt 55 millioner kroner, noe som utgjgr hele 74
prosent av denne den beregnede totaleverdien av NSF. Dette var som forvente da
Profittsenter Oppdrett star for den stgrste delen av driftsinntektene og samtidig legger beslag

pa 80 prosent av selskapets totale eiendeler.

De strategiske valgene NSF har gjort i form av den vertikale integreringen oppstrgms og
nedstrgms er med pa a styrke selskapets posisjon i markedet. I kraft av & vere medeier i
Skardalen Settefisk sikrer selskapet seg tilgang pa ravarer til sin oppdrettsproduksjon.
Eierandelene i Unicod og Norway Royal Salmon bidrar til a gi selskapet stgrre kontroll over
salget av ferdigvarene. Selskapet hgster i tillegg verdifulle fordeler innen markedsfgring, salg

og logistikk fra selskaper som er spesialisert innen disse fagomradene.

Det foreligger ingen planer om a avvikle driften av NSF, men vi valgte a inkludere
likvidasjonsverdien for a se pa differansen mellom fortsatt drift og en nedleggelse. Vi mener
vare verdiberegninger er gode insentiver til eierne for en fortsatt drift av Nord-Senja

Fiskeindustri.
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Helt til slutt gnsker vi 8 komme med en anbefalning til eierne av NSF. Dersom de vurderer a
selge selskapet kan det i mange tilfeller lgnne seg a bruke tid pa a forberede et eventuelt salg.
Dette gjgr at ledelsen og styret i samarbeid far en mulighet til a synliggjgre eventuelle
underliggende verdier i selskapet pa en bedre mate. Slik vi ser det ligger det betydelige skjulte
verdier i konsesjonene som selskapet eier. Frem til na har disse vert utnyttet pa en forsiktig
mate, med slakting kun i deler av aret. Med en bedre utnyttelse av MTB vil det vaere mulig for
selskapet a ha kontinuerlig drift gjennom hele aret. Dette vil vere med pa a gke en eventuell

salgsverdi pa selskapet.
Av de to bransjene NSF operer i, mener vi, at den stgrste veksten og marginene i fremtiden vil

ligge innen oppdrettsnaringen. Da oppdrett ogsa er den stgrste verdidriveren i selskapet er

det, etter vart syn, denne nzringen Nord-Senja Fiskeindustri AS primert bgr satse videre pa.
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Appendiks

Resultatregnskap Nord-Senja Fiskeindustri AS

Ar 2003 2004 2005 2006 2007
Driftsinntekter og driftskostnader

Salgsinntekter 34968 634 36034712 45532933 76010 100 73 269 576
Annen driftsinntekt 947 366 193 156 158 678 125 200 98 400
Sum driftsinntekter 35916 000 36227 868 45691610 76 135300 73 367 976
Varekostnader 25468 013 29908 766 35875722 46511 813 50 827 866
End.beh.varer u.tilv. og ferdigvarer 381000 (3276000) (4744000) 1705000 (709 000)
Lgnnskostnader m.m. 5320710 5056009 5747972 6 846 424 6963 811
Avskrivning pa driftsmidler og

immaterielle eiendeler 1562222 1500250 1495212 1 631 347 1904 144
Annen driftskostnad 3346880 3077822 3493501 6 058 303 6719 414
Sum driftskostnader 36 078 825 36266 848 41 868 408 62 752 888 65 706 235
Driftsresultat (162825) (38979) 3823203 13382412 7 661 741
Finansinntekter og finanskostnader

Inntekt pa investering i annet foretak i

samme konsern 452 981 2610 - 5210 26 077
Annen renteinntekt 72 434 14 880 21232 16 651 47 482
Annen finansinntekt 23 088 - - - 75 860
Annen rentekostnad 1604544 1217701 1431867 1446 232 1353 196
Annen finanskostnad 74 276 51879 27 161 42 482 50 812
Resultat av finansposter (1 130317) (1252090) (1437796) (1466853) (1254 589)
Resulat fgr skattekostnad (1293 143) (1291069) 2385407 11915559 6407 152
Skattekostnad pa ordinzrt resultat (501 616) (445 500) 667 913 3334 898 1766 674
Ordingert resultat (791 527) (845569) 1717494 8 580 661 4640478
Ekstraordiner inntekt - 4110458 1900 000 511455 -
Ekstraordiner kostnad - 7 650 530 - - -
Skattekostnad pa ekstraordinzert

resultat - (907 220) 532 000 143 207 -
Resultat av ekstraordinaere poster - (2632852) 1368000 368 248 -
Arsresultat (791 527) (3478421) 3 085494 8 948 909 4 640 478
Anvendelse

Avsatt til utbytte - - - 1 349 865 1 500 000
Avsatt til annen egenkapital (791 527) (3478 421) 3085494 7 599 044 3140478
Sum anvendelse (791 527) (3478 421) 3085494 8948 909 4640478

Tabell I: Resultatregnskap Nord-Senja Fiskeindustri AS
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Appendiks

Balanse (eiendeler) Nord-Senja Fiskeindustri AS

Ar 2 003 2 004 2 005 2 006 2 007
Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Konsesjoner, patenter, varemerker og

lignende rettigheter 5000000 5000000 5000000 5000 000 5000 000
Utsatt skattefordel 264 055 1616775 416 862

Sum immaterielle eiendeler 5264055 6616775 5416862 5000 000 5000 000
Varige driftsmidler

Bygninger og annen fast eiendom 5199858 4819053 4504039 4273627 5413204
Maskiner og anlegg 2949989 2601602 3964465 4891 399 7 669 301
Skip og flytende installasjoner 3127292 2823296 2675795 2 497 891 3730135
Driftslgsgre, inventar, verktgy,

kontormaskiner og lignende 12 134 - - 18 037
Sum varige driftsmidler 11289273 10243952 11144299 11662916 16 830 676
Finansielle driftsmidler

Investeringer i aksjer og andeler 122 700 122 700 122 700 95 600 84 600
Sum finansielle driftsmidler 122700 122700 122700 95 600 84 600
Sum anleggsmidler 16 676 028 16 983 427 16 683 861 16 758 516 21915276
Omlgpsmidler

Lager av varer og annen beholdning 18 800 000 15342000 20130000 18203 000 18 844 000
Fordringer

Kundefordringer 2349197 553601 2395672 9067 304 9384 089
Andre fordringer 675 661 1915 020 875759 988 690 1 406 028
Sum fordringer 3024858 2468621 3271431 10 05599%4 10790 117
Investeringer

Markedsbaserte aksjer - 727 106 1727 106
Sum investeringer - 727 106 1727 106
Bankinnskudd, kontanter og lignende 251 610 244 923 245 949 243 222 3361 869
Sum omlgpsmidler 22076 468 18 055545 23647 380 29 229 321 34723 092
Sum eiendeler 38752497 35038972 40331241 45987837 56 638 368

Tabell I1: Balanse (eiendeler) Nord-Senja Fiskeindustri AS



Appendiks

Balanse (egenkapital og gjeld) Nord-Senja Fiskeindustri AS

Ar 2003 2004 2005 2006 2007
Egenkapital

Innskutt egenkapital

Selskapskapital 405 000 405 000 405 000 405 000 405 000
Overkursfond 6226521 6226521 6226521 6226 521 6226 521
Sum innskutt egenkapital 6631521 6631521 6631521 6 631 521 6 631 521
Opptjent egenkapital

Annen egenkapital 5365301 1886880 4972372 12571416 15711 894
Sum opptjent egenkapital 5365301 1886880 4972372 12571416 15711 894
Sum egenkapital 11996 822 8518401 11603893 19202937 22343415
Gjeld

Andre avsetninger for forpliktelser 700 000 575 000 325 000

Utsatt skatt 3061243 4696 617
Sum avsetninger for forpliktelser 700 000 575 000 325 000 3061 243 4696 617
Annen langsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 6898428 5611795 4440877 3269 960 10 416 390
@vrig langsiktig gjeld 993 000

Sum annen langsiktig gjeld 6898428 5611795 5433877 3269 960 10 416 390
Kortsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 16 073566 17 144172 18176016 12772521 12 909 183
Leverandgrgjeld 2133728 2413324 3660299 3221102 1767289
Betalbar skatt - 131 300
Skyldig offentlige avgifter 241 607 160 746 309 083 2 165 245 1 959 940
Utbytte 1 349 865 1 500 000
Annen kortsiktig gjeld 708 378 615534 823 073 944 964 914 234
Sum kortsiktig gjeld 19 157247 20333777 22968471 20453 698 19 181 946
Sum gjeld 26755 675 26520571 28727348 26784900 34294 953
Sum egenkapital og gjeld 38752497 35038972 40331241 45987837 56 638 368

Tabell III: Balanse (egenkapital og gjeld) Nord-Senja Fiskeindustri AS



Appendiks

Balanse (eiendeler) Profittsenter Oppdrett

Ar 2006 2007
Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Konsesjoner, patenter, varemerker og lignende rettigheter 5000 000 5000 000
Utsatt skattefordel

Sum immaterielle eiendeler 5000 000 5000000
Varige driftsmidler

Bygninger og annen fast eiendom 1424 542 1804 401
Maskiner og anlegg 3260933 5112867
Skip og flytende installasjoner 2497891 3730135
Driftslgsgre, inventar, verktoy, kontormaskiner og lignende - 12 025
Sum varige driftsmidler 7183 366 10 659 428
Finansielle driftsmidler

Investeringer i aksjer og andeler 47 800 42 300
Sum finansielle driftsmidler 47 800 42 300
Sum anleggsmidler 12231166 15701 728
Omlgpsmidler

Lager av varer og annen beholdning 18 203 000 18 844 000
Fordringer

Kundefordringer 6 044 869 6 256 059
Andre fordringer 659 127 937 352
Sum fordringer 6703996 7193411
Investeringer

Markedsbaserte aksjer 527106 1527 106
Sum investeringer 527106 1527 106
Bankinnskudd, kontanter og lignende 162 148 2241 246
Sum omlopsmidler 25 596 250 29 805 763
Sum eiendeler 37 827 416 45 507 492

Tabell IV: Balanse (eiendeler) Profittsenter Oppdrett
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Balanse (egenkapital og gjeld) Profittsenter Oppdrett

Ar 2007
Egenkapital

Innskutt egenkapital

Selskapskapital 270 000 270 000
Overkursfond 4151014 4151014
Sum innskutt egenkapital 4421 014 4421 014
Opptjent egenkapital

Annen egenkapital 11 208 700 13 531 410
Sum opptjent egenkapital 11 208 700 13 531 410
Sum egenkapital 15 629 714 17 952 424
Gjeld

Andre avsetninger for forpliktelser - -
Utsatt skatt 2 040 829 3131078
Sum avsetninger for forpliktelser 2040 829 3131078
Annen langsiktig gjeld

Gijeld til kredittinstitusjoner 2679973 8 508 181
@vrig langsiktig gjeld - -
Sum annen langsiktig gjeld 2679 973 8 508 181
Kortsiktig gjeld

Gijeld til kredittinstitusjoner 12 356 115 11 733 965
Leverandgrgjeld 2 147 401 1178 193
Betalbar skatt - 87 533
Skyldig offentlige avgifter 1443 497 1 306 627
Utbytte 899 910 1 000 000
Annen kortsiktig gjeld 629 976 609 489
Sum kortsiktig gjeld 17 476 899 15915 807
Sum gjeld 22197 701 27 555 066
Sum egenkapital og gjeld 37 827 415 45 507 490

Tabell V: Balanse (egenkapital og gjeld) Profittsenter Oppdrett
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Balanse (eiendeler) Profittsenter Fiskeindustri

[

Ar 2006 2007
Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Konsesjoner, patenter, varemerker og lignende rettigheter

Utsatt skattefordel

Sum immaterielle eiendeler - -
Varige driftsmidler

Bygninger og annen fast eiendom 2849 085 3608803
Maskiner og anlegg 1630466 2556434
Skip og flytende installasjoner - -
Driftslgsgre, inventar, verktgy, kontormaskiner og lignende 6012
Sum varige driftsmidler 4479551 6171249
Finansielle driftsmidler

Investeringer i aksjer og andeler 47 800 42 300
Sum finansielle driftsmidler 47 800 42 300
Sum anleggsmidler 4 527 351 6213 549
Omlgpsmidler

Lager av varer og annen beholdning - -
Fordringer

Kundefordringer 3022435 3128030
Andre fordringer 329563 468676
Sum fordringer 3351998 3596 706
Investeringer

Markedsbaserte aksjer 200 000 200 000
Sum investeringer 200000 200 000
Bankinnskudd, kontanter og lignende 81074 1120623
Sum omlgpsmidler 3633072 4917 329
Sum eiendeler 8160 423 11130 878

Tabell VI: Balanse (eiendeler) Profittsenter Fiskeindustri
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Balanse (egenkapital og gjeld) Profittsenter Fiskeindustri

[

Ar 2006 2007

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Selskapskapital 135 000 135000
Overkursfond 2 075 507 2 075 507
Sum innskutt egenkapital 2210 507 2210 507
Opptjent egenkapital

Annen egenkapital 1362 717 2180 484
Sum opptjent egenkapital 1362 717 2180484
Sum egenkapital 3573224 4 390 991
Gjeld

Andre avsetninger for forpliktelser

Utsatt skatt 1020 414 1 565 539
Sum avsetninger for forpliktelser 1020 414 1 565 539
Annen langsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 589 987 1908 209
Ovrig langsiktig gjeld

Sum annen langsiktig gjeld 589 987 1908 209
Kortsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 416 406 1175218
Leverandgrgjeld 1073 701 589 096
Betalbar skatt - 43 767
Skyldig offentlige avgifter 721748 653 313
Utbytte 449 955 500 000
Annen kortsiktig gjeld 314 988 304 745
Sum kortsiktig gjeld 2976 798 3266 139
Sum gjeld 4 587 199 6 739 887
Sum egenkapital og gjeld 8 160 423 11 130 878

Tabell VII: Balanse (egenkapital og gjeld) Profittsenter Fiskeindustri
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