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Forord

Denne oppgaven markerer slutten pa et erfarings basert mastergradsstudium i strategisk
ledelse og ekonomi. Prosessen med & skrive oppgaven har vert utfordrende, lererik og

engasjerende.

Jeg onsker & takke min veileder Bernt Arne Bertheussen for god hjelp med utforming av
problemstilling 1 oppgavens tidlige fase, og for @rlig og konstruktiv tilbakemelding gjennom
oppgaveskrivingen. Videre skal Bjorn Inge Bendiksen fra Nofima ogsé takkes for a bidra med
verdifull informasjon om utenlandsk eierskap i norsk hvitfiskindustri 1 oppgavens startfase.
Selvsagt er jeg ogsa takknemlig overfor informantene som har vert villige til 4 bidra 1 denne

oppgaven.

Til slutt skal min kone Sigrid Mogéard-Jansen ha et stort takk for sparring i forbindelse med
utforming av oppgaven, og for & fore den rede pennen nér det danske spréket har sniket seg

inn 1 denne oppgaven, og andre oppgaver gjennom studiet. Og ikke minst takk for stetten.

Tromseg, mai 2019

Martin Mogard-Jansen



Sammendrag

Norsk hvitfiskindustri har tidligere vart en nering i ssmmenhengende krise. Hard
konkurranse om knappe ressurser har fort til konsolideringer. Allikevel har en rekke
utenlandske bedrifter investert i Norge 1 perioder med darlig lennsomhet. Bedriftene har
levert ulike skonomiske prestasjoner i analyseperioden. Fokuset for denne oppgaven har vart
a finne ut hvilke motiver som ligger til grunn for investeringene som er gjort i Norge, samt

finne arsakene til de ulike skonomiske prestasjonene mellom bedriftene.

Med utgangspunkt i etablert teori ble bedriftenes investeringsmotiver avdekket gjennom
dybdeintervju med fire bedrifter. I tillegg ble lennsomhetsforskjeller over en 5-ars periode
analysert og forklart med utgangspunkt i strategifagets dominerende teoriretninger.
Strategianalysene og deres pavirkning pa lennsomhet ble foretatt pa bakgrunn av intervjuene

og offentlig tilgjengelig informasjon.
Funnene viste at utenlandske investeringer er drevet frem av ensket om rastofftilgang, vekst
og en lovgivning som skaper grunnlag for enklere markedstilgang enn det tre av

casebedriftene har opplevd pa Island.

Funnene 1 oppgaven peker pa tre indikatorer for gkt lannsomhet; vertikal integrasjon mot

fangstleddet, eierens tilstedeverelse 1 den daglige driften, samt nasjonalitet.

Nekkelord: hvitfiskindustri, investeringsmotiver, strategi, konkurransefortrinn.
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1 Innledning

Siden 2013 har Norges Sjeomatrdd hvert ar meldt at eksporten av norsk sjemat slar nye
rekorder og oker pa nytt. Siden 2007 har eksporten ekt med 157% fra 36,8 mrd. NOK til 94,5
mrd. NOK 12017 (Norges Sildeslagslag, 2018). Med disse tallene burde det vaere mulig &
oppna god lennsomhet for en bedrift i1 fiskeindustrien, men dessverre er realiteten annerledes.
Stabiliteten 1 konkurransearenaene som kjennetegnet 60- og 70-tallet er avlgst av ok

e usikkerhet. Noen av drivkreftene bak dette er globalisering, teknologi og innovasjoner

(Dreyer & Greonhaug 2004, s. 484).

Raske endringer 1 omgivelsene forekommer og ressursmessige forutsetninger varierer
(Nilssen, Bertheussen & Dreyer, 2014, s. 1-2). Et godt eksempel pa dette er norsk
fiskeindustri, spesielt den delen som produserer filet av hvitfisk (torsk, hyse og sei).
Strukturendringene har veart voldsomme, og mange ser pd denne delen av naringen som «en
sammenhengende krise» (Finstad, Henriksen & Holm, 2012, s. 33). Rade tall og stort frafall
har kjennetegnet bransjen. Bare 1 perioden 1996-2006 ble antallet av bedrifter redusert med
30% og antall sysselsatte ble ogsé redusert med 3 000 i samme periode. Redusert tilforsel av
rastoff og svak lennsomhet gjennom flere ar er viktige forklaringer til denne utviklingen
(Bendiksen, 2006). De siste ni drene har man ogsé sett en reduksjon 1 antall bedrifter 1
hvitfiskindustrien, men sysselsettingen har vart stabil (Naerings- og fiskeridepartementet,
2015). En utredning fra 2011 beskriver videre en konsolidering i fiskeindustrien (NOU 2011:

4, s. 59), altsa blir det feerre, men storre bedrifter.

Historisk sett har lannsomheten 1 norsk fiskeindustri vaert svak sammenlignet med evrig norsk
naringsliv. Norsk neringsliv hadde en resultatmargin pa 15%, og en kapitalavkastning pa
10% 1 gjennomsnitt 1 perioden 2001-2014. Fiskeindustrien kan over samme periode vise til en
gjennomsnittlig resultatmargin pd knappe 1% og en kapitalavkastning pa cirka 7%. Et vektet
gjennomsnitt av resultatmarginen 1 hvitfiskindustrien for de siste 22 drene beregnes til ca.

0,7%. (Nyrud, Bendiksen 2017).
I perioden 2001-2014 har benchmark indekset OSEBX pa Oslo Bers hatt en vekst pa 289 %

(Oslo Bars 2018). Fiskeindustriens sin gjennomsnittlige kapitalavkastning pa 7% vil

akkumulert over samme perioden gi en avkastning pa 141%. Investering 1 fiskeindustrien som
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helhet kan derfor objektivt anses som en darlig investering. Isoleres hvitfiskindustrien vil

investeringen se enda darligere ut.

1.1 Problemstilling

Til tross for de svake resultatene i neeringen, har utenlandske investorer fortsatt investert 1
norsk hvitfiskindustri. Ifelge tall fra Nofima (Bendiksen, B. I., personlig kommunikasjon, 27.
februar 2018) har utenlandske investorer hatt eierskap 1 20 bedrifter 1 norsk hvitfiskindustri
fra 1995 til 2015. Av disse 20 selskapene har kun atte hatt aktivitet i driftséret 2015 og de
resterende 12 er avviklet, endret, opplest eller gitt konkurs. Samtidig ses ogsa svart store
forskjeller 1 lonnsomheten hos de overlevende bedrifter. Det er denne adferden og
observasjonen som er grunnlaget for denne masteroppgaven, og jeg fremsetter da felgende
problemstillinger:

”Hvilke motiver ligger til grunn for utenlandske investeringer i norsk hvitfiskindustri?”
0g

”Hvilke strategiske valg sikrer best lonnsomhet blant de bedriftene som fortsatt er igjen?”

1.2 Avgrensning

Masteroppgaven er begrenset til hvitfiskindustrien, og den er avgrenset til de bedriftene som
fortsatt er aktive 1 hvitfiskindustrien. Det ville vert interessant & here om investeringsmotiver
og strategier til de bedriftene som i dag ikke er aktive, men det er vurdert for utfordrende a

forsegke a fa kontakt med nekkelpersonene i disse bedriftene.

Overordnet sett kan investeringer deles inn 1 to grupper. I den ene gruppen ligger utelukkende
finansielle motiver. OECD (2008) benevner dette som portefeljeinvestering, som er
plasseringer av kapital med hap om fortjeneste, men uten enske om & uteve kontroll. I den
andre gruppen ligger en rekke motiver som gjelder i forbindelse det litteraturen betegner som
FDI — Foreign Direct Investment. FDI kan defineres som en etablering av en ny bedrift 1 et
fremmed land, enten i form av oppkjep, nyetablering eller fusjon (Dunning & Lundan, 2008
s. 36). Denne oppgaven tar ikke for seg motiver for portefeljeinvesteringer 1 norsk
hvitfiskindustri og fokuserer utelukkende pa motivene for FDI. Denne avgrensningen er

foretatt da analyse av portefeljeinvesteringer ikke er formélet for denne oppgaven.
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I oppgaven er gkonomiske prestasjoner 1 forhold til strategi ogsé diskutert. For noen
organisasjoner kan beskatning 1 Norge i forhold til hjemlandet ha pavirkning pa strategien og
de gkonomiske prestasjonene (Arntzen, 2000). Jeg har ikke forholdt meg til strategivalg
knyttet til beskatningsspersmal.
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2 Teori

I dette kapittelet presenteres relevant teori som vil danne grunnlaget for analysene som gjores
senere 1 oppgaven. Investeringer eller oppkjep vil ifelge Boye & Meyer (2008, s. 97) sjeldent
drives av et motiv alene, men vil vare en blanding av eier og- ledelsesdrevne motiver for &
statte opp om bedriftens strategi. Kapitlet er folgelig inndelt i1 to delkapitler som omhandler

investeringsmotiver, og strategi og lennsomhet.

2.1 Investeringsmotiver

Investering 1 et spesifikt land er resultatet av en strategiprosess hvor forventede inntekter og
kostnader er neye vurdert. Viten om det aktuelle landet kan redusere bdde usikkerhet og
kostnadsniva, og sikre en langsiktig lennsom investering. Sammenlignet med en bedrift som
kun opererer 1 eget land er det en lang rekke kostnader og utfordringer forbundet med
etablering 1 et fremmed land. Ekstra utfordringer kan eksempelvis vare sprak, annen
lovgivning, ulike arbeidskulturer og fraktkostnader. Det ma derfor vere en rekke fordeler som
1 det minste oppveier for disse kostnadene, ellers vil multinasjonale selskaper ikke kunne

eksistere (Ruhl, 2016, s 1-3).

2.1.1 Direkte utenlandsinvesteringer (FDI)

Foreign Direct Investment (FDI) er en fysisk etablering av et foretak i et fremmed land. FDI
er finansielle, fysiske og menneskelige kapitaloverferinger med den hensikt & kontrollere
ledelse og avkastning. FDI defineres av SSB som en investering over landegrenser der
investors hensikt er & etablere varig skonomiske forbindelse og uteve innflytelse pa bedriften
1 et investeringsobjekt (Statistisk sentralbyra, 2015). Definisjonen folger internasjonale
retningslinjer pd omrddet. Videre gar skillet mellom direkte investering og
portefoljeinvestering pa en 20% eierandel. Lavere eierandel enn 20% anses som

portefoljeinvestering og over 20% som en direkte investering.

Dunning (1993, s. 116) sitt studie opererer med to hovedtyper av FDI: horisontal og vertikal.
Begrepene refererer til hvor 1 verdikjeden til den utenlandske direkte investering ligger.
Investering 1 aktiviteter pd samme nivd 1 verdikjeden som morselskapet defineres som
horisontale investeringer, mens aktiviteter 1 et annet steg 1 verdikjeden defineres som vertikale
investeringer. Aktuelt for denne oppgaven og hvitfiskindustrien kan en horisontal investering

for en bedrift som driver med terking av fiskehoder vere & etablere en ny bedrift til terking 1
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et nytt land. En vertikal investering kan vere en filetfabrikk som investerer 1 fiskebater og

starter aktiviteter 1 fangstleddet.

2.1.2 OLI Rammeverket

I et forsek pé a skape et rammeverk for motivene bak multinasjonale selskapers investeringer
1 utlandet fremsatte Dunning (1977) OLI rammeverket. Bakgrunnen for rammeverket var a sla
sammen en rekke ulike teorier om internasjonal gkonomi i en tilnerming pa direkte
utenlandsinvesteringer (FDI). Dunning argumenterte for at tre vilkar matte vaere oppfylt for
en investering 1 utlandet ville vere & foretrekke fremfor joint venture, lisensiering eller
eksport. Disse tre vilkar er Ownership (eierskap), Location (lokalisering) og Internalization
(internalisering); tre potensielle kilder til konkurransefortrinn som ligger til grunn for en
bedrifts beslutning om & investere i1 en utenlandsk bedrift. Teoriene bak rammeverket var ikke
nye siden eierskapsfordeler stammer fra bedriftsrelaterte teorier, lokasjonsfordeler stammer
fra vertslandsteorier og internaliseringsfordeler fra teorier om ufullkomne markeder. Men
rammeverket med nedvendige og tilstrekkelige forutsetninger for FDI var nytt. Saad, Noor &
Nor (2014, s. 9) sin studie papeker at selskaper foretar FDI nér de har visse eierskapsfordeler
(O), som de utnytter gjennom internaliseringsprosess (I) i land som tilbyr de nedvendige
lokaliseringsfordeler (L). Rugman (2010, s. 3-5) argumenter for at O og I er firmaspesifikke

fordeler.

Eierskap

Eierskapsfordeler er til stede nar en bedrift har en rekke firmaspesifikke fordeler.
Eierskapsfordeler eksisterer nér et selskap har fordeler 1 forhold til andre selskaper grunnet
spesielle egenskaper ved selskapet som produkt, teknologi eller varemerke (Dunning, 2000, s.
168). Eksempelvis kan et patent pa et legemiddel sikre at andre akterer ikke kan produsere
samme legemiddel og dette gjor det mulig a ta hayere priser som kan eke selskapets

inntjening.

Lokalisering

Per definisjon opererer en multinasjonal bedrift i mer enn et land. For at dette skal ha en verdi
ma det vare en eller flere fordeler forbundet med det nye landet/lokasjonen.
Lokasjonsfordeler kan veere markedssterrelse, altsé tilgang til et storre marked. For mange
produksjonsbedrifter i land med heye lenninger vil det ogsd vare lokasjonsfordeler forbundet

med produksjon 1 land med lavere lonninger. Politiske fordeler forbundet med gjeldende
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lovgivning 1 den bransjen bedriften opererer i, kan gjore adgangen til ravarer enklere enn i

bedriftens hjemland, og toll kan ogsé gjere en spesifikk lokasjon attraktiv.

Internalisering

Internalisering er et fortrinn som handler om en rekke fordeler forbundet med & beholde
internasjonal ekspansjon innenfor selskapet. Internaliseringsfordeler oppstér eksempelvis nar
et firmas aktiver er enkle 4 kopiere, og for & unngé dette foretar man oppkjep eller investerer
fremfor 4 samarbeide med lokale akterer. A holde produksjon innenfor selskapet fremfor
eksempelvis 4 la et fremmed selskap produsere, er med pa & sikre bedriftens aktiver. Det kan
ogsa 1 noen tilfeller vare enklere a ha full kontroll over produksjonen, fremfor & samarbeide

med en annen bedrift.

Kritikk

OLI rammeverket har fatt kritikk for & kombinere mange elementer fra ulike omréader. Alle tre
former for konkurransefortrinn er avhengige av kontekst. Dette gjelder spesielt
eierskapsfordelen hvor Dunning inkluderer immaterielle eiendeler som blant annet kunnskap,
merke, organisasjonsstruktur og ledelsesevner. Grensen mellom eierskapsfordeler og
internaliseringsfordeler er ogsa uklar, og mengden av eierskapsfordeler som er nedvendig for
FDI er ogsé uklar (Rugman 2010, s. 3-5). Rammeverket har ogsé et snevert fokus utelukkende
pa organisering av global produksjon 1 datterselskaper eid av multinasjonale organisasjoner
(Pedersen 2003, s. 7). Modellen har siden den ferst ble presentert gjennomgétt en rekke

revideringer og tilfayelser, og er fortsatt mye brukt til & identifisere FDI til et land.

Tidligere empiri

Nilsen (2007, s. 76-78) har forsket pd motiver for norske investeringer og etableringer 1
Nordvest-Russland. Studiet konkluderte med lavkostproduksjon som hovedmotivet for
etablering 1 utlandet og valget pa Nordvest-Russland grunnet vekstpotensiale og nerhet til
hjemmemarkedet. Sidoryuk (2006, s. 1) undersgkte motiver for norske fiskeribedrifter som
har etablert seg 1 Russland. Dette studiet konkluderte med at motivene for etablering var

tilgang til et vekstmarked med ekende ettersporsel etter fisk.
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2.1.3 Fire investeringsmotiver

OLI rammeverket har anerkjent lokaliseringsfordelene som en viktig faktor for utenlandsk
etablering (Dunning, 2000), og lokaliseringsfaktorene ber defineres vidt og inneholde et bredt
spekter av faktorer. Han viser til fire hovedmotiver for & investere i en spesifikk lokasjon.

Motivene som danner grunnlaget til utenlandssatsingen er ofte flere og sammensatte.

Ressursmotiv

Ressurstilgang kan vare et motiv for investering 1 utlandet. Ressurser kan veare arbeidskraft,
teknologi, naturressurser, innsatsfaktorer og kompetanse. Bedrifter med et ressursmotiv
investerer for 4 f tak 1 en ressurs 1 bedre kvalitet eller til lavere pris enn 1 hjemlandet, hvis det
overhodet er mulig & fa tak i det i hjemlandet. Formalet er selvsagt gkt lonnsomhet som folge
av gkte konkurransefortrinn i markedet som man er pa eller vil inn pa. Dunning (1993)
differensierer mellom tre former for ressursmotiver. Det forste er fysiske ressurser, der det
investeres for & fa kontroll over forsyningen og reduksjon av kostnader. Det andre motivet er
tilgang til rimelig og motivert ufaglert og semi-faglaert arbeidskraft. Det er ofte bedrifter 1
land med heye lenninger som investerer 1 datterselskaper. Det tredje motivet er nar det
investeres for & fa tilgang pa teknologisk kompetanse, ledelse, markedsferings- og

organisasjonsekspertise.

Markedsmotiv

Bedrifter med markedsmotiver investerer 1 et bestemt land eller region for & levere varer eller
tjenester til markeder 1 disse eller i narliggende land. I de fleste tilfeller har disse markedene
blitt hdndtert gjennom eksport fra den investerende bedrift, men grunnet avgifter eller andre

kostnadsekende barrierer kan det na forsvares a iverksette lokal produksjon.

Effektivitetsmotiv
Motivene for denne formen for investering er rasjonalisering av allerede etablerte
ressursbaserte eller markedsbaserte investeringer. Bedrifter som investerer med dette motivet

er ofte store og diversifiserte multinasjonale selskaper.

Strategisk motiv

Bedrifter 1 den siste gruppen av motiver investerer for 4 sikre og forbedre deres langsiktige
strategiske mal. Dette oppnas gjennom oppkjep av en organisasjons aktiver i et nytt land. En
slik investering vil komplementere den oppkjepende bedriftens globale portefelje av fysiske

aktiver og menneskelige kompetanser eller 1 andre tilfeller svekke deres konkurrenter.
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2.2 Strategi og lonnsomhet

Malsetningen bak strategi er & treffe en rekke valg som sikrer bedriftens overlevelse og vekst,
samtidig som man sikrer avkastning pa kapitalen som er investert. To teoriretninger har lenge
dominert strategifaget for a forklare forskjeller i lennsomhet. Den ene teori er Porters
posisjoneringsskole (1980), den andre er Barneys ressursbaserte perspektiv (1991). I nyere tid
har en tredje teori, som omfatter styrets diversitet vunnet frem for & forklare

lennsomhetsforskjeller.

2.2.1 Posisjoneringsskolen
Porters teori om hvorfor det oppstar lennsomhetsforskjeller ser etter trekk 1
konkurransearenaen for & forklare skonomiske prestasjoner. Lonnsomheten 1 en gitt naring er
ifolge Porter (1979) avhengig av de fem krefter som pédvirker konkurransen 1 naringen:
e Rivalisering mellom konkurrenter pavirkes av antall bedrifter 1 industrien, diversiteten
blant dem, kvalitetsforskjeller og vekst i bransjen.
e Trusler fra nye inntrengere pavirkes av gkonomiske og politiske adgangsbarrierer,
stordriftsfordeler og tilgang til distribusjonskanaler.
e Trusler fra substitutter pavirkes av antall tilgjengelige substituerende produkter og
produktets differensiering.
e Forhandlingsmakten til kunder pavirkes av antall kunder, deres ordrestorrelse,
prissensitivitet og kundenes evne til 4 bruke andre leveranderer.
e Forhandlingsmakten til leveranderer pavirkes av antall leveranderer og deres storrelse
samt differensieringen i det produkt de leverer.

Porters fem krefter kan visualiseres i folgende modell:

Potensielle etablerere

Fare for
nyetableringer

Konkurrenter
Leverandorenes i bransjen Kjopernes
forhandlingsstyrke forhandlingsstyrke
Leverandgrer Eksisterende Kjopere
konkurranse -
rivaliseringens
intensitet
Trussel fra
substituttprodukter
eller -tjenester
Substitutter

Figur 1. Porters fem krefter
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Ifelge Porters teori mé en bedrift vurdere arenaen og tilrettelegge egen generisk strategi for a
sikre varige konkurransefortrinn. Avhengig av bedriftens sterrelse og markedet det opereres 1
er det tre generiske strategier for & oppna resultater som over gjennomsnittet i en bransje:

1. Kostnadsleder

2. Differensiering

3. Fokus

De to primere strategier som Porter definerer produserer henholdsvis standardvarer til lavere
kostnader (kostnadslederstrategi) eller differensierer sine produkter slik kundene er villig til &
betale mer for dem (differensieringsstrategi). Fokusstrategien er forskjellig fra de andre
strategier da den kun sikter mot et mindre segment i en bestemt bransje. Hver generisk
strategi involver ulike mater til & oppné konkurransefortrinn. Ifelge Hoff (2016, s. 27) har
bedrifter 1 hovedsak tre strategiske valg for & posisjonere seg i forhold til konkurrenter og
marked:

1. Verdiene ma skapes til lavere kostnad enn konkurrentene.

2. Verdiene mé skapes pa en slik méte at selskapet oppnar produkt- og

prisdifferensiering i forhold til konkurrentene.
3. Verdiene ma skapes gjennom fokusering pd enkelte markedsnisjer eller

kundesegmenter.

Kritikk

Teorien til Porter forutsetter at bedriftene baserer strategivalg pé identisk informasjon om
industrien og tolker denne pa samme maéte. Teorien har vart utsatt for kritikk fra flere sider da
den kun fokuserer pd elementer 1 konkurransearenaen og ikke hos hver enkelt bedrift. Barney
(1991, s. 99-100) kritiserer teorien for & forutsette at ressurstilgangen mellom bedrifter i
populasjonen er lik og strategisk posisjonering vil derfor giennomferes pd samme

informasjonsgrunnlag, noe som vil fore til kopiering og utvisking av lennsomhetsforskjeller.

2.2.2 Det ressursbaserte perspektivet

I 1991 presenterte Barney sin teori om hvordan lennsomhetsforskjeller oppstar. Hans teori
fokuserer, 1 motsetning til Porter, pa at ressurser internt i bedriften skaper grunnlag for varige
konkurransefortrinn. Ifolge Barney er bedrifter helt ulike da de har forskjellige ressurser

internt 1 organisasjonen, og argumenterer for at bedrifter som kontinuerlig presterer over
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gjennomsnittet anvender en portefolje av ressurser som er heterogen og immobil mellom
bedrifter. Dette inkluderer alle fysiske, menneskelige og organisatoriske ressurser og evnen til
a kombinere disse for a4 oppnd bedriftens malsettinger (Amit & Shoemaker, 1993 s. 37-39).
Ressurser er kjernen 1 dette perspektivet, og Barney & Hesterley (2010) bruker i tillegg til de

tre ressursene ovenfor ogsa finansielle ressurser.

De fysiske ressurser inkluderer produksjonsanlegg og utstyr, geografisk plassering og
ravaretilgang. Menneskelige ressurser inkluderer de ansattes erfaring, innsikt, kompetanse og
nettverk. Finansielle ressurser inkluderer inntekter, gjeld, egenkapital og likviditet.
Organisatoriske ressurser er bedriftens formelle struktur, samt formelle og uformelle kontroll-
og styringssystemer. Ressurser kan bade vare styrker og svakheter for en bedrift, og for &

vurdere dette utviklet Barney (2007) VRIO-rammeverket.

Formalet med VRIO er & analysere bedriftens ressurser for a4 se om de kan skape varige
konkurransefortrinn. Rammeverket tar for seg fire egenskaper en ressurs ma besitte for a
kunne gi varige konkurransefortrinn:

- Verdifull. Ressursen ma vare verdifull og gjere bedriften i stand til & agere i1 forhold
til eksterne trusler og muligheter. Samtidig mé den gi bedriften mulighet til & utvikle
eller implementere strategier som gker effektiviteten eller produktiviteten. Ressurser
som ikke oppfyller disse kravene kan regnes som svakheter for bedriften.

- Sjelden. Ressursen ma ogsé vare sjelden. For & gi varige konkurransefortrinn kan
ikke alle bedrifter stille med samme ressursportefelje. Da vil alle bedrifter vare
homogene og ingen vil ha varige konkurransefortrinn. Hvor sjelden ma ressursen vere
for & gi konkurransefortrinn? Hirshleifer, Glazer & Hirshleifer (2005, s. 191) sier at sa
lenge antallet som innehar en verdifull ressurs er mindre enn antall firma som behoves
for & gi perfekt konkurranse 1 en bransje, har ressursen potensiale for & oppna
konkurransefortrinn.

- Imiterbar. Ressursen ma vere vanskelig & imitere. Er det vanskelig & kopiere, og vil
det vaere betydelig kostnader for et firma som prover a skaffe, utvikle eller kopiere
ressursene vil det vaere grunnlag for konkurransefortrinn. Om ressursen er sosialt
komplekst, tvetydig eller bygget rundt historiske forhold vil det ha barrierer mot
imitasjon (Barney, 1991, s. 107-108).

- Organisering. Bedriften mé vare organisert pé en slik mate at den kan trekke det

fulle konkurransemessige potensialet ut av sine ressurser.
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Jo flere ja-svar en far pa disse spersmalene, jo sterkere er bedriftens ressurser. For & kunne
oppna varige konkurransefortrinn ma bedriften ta utgangspunkt 1 de mest verdifulle og minst

mobile ressurser nér strategien for bedriften skal planlegges (Barney & Clark, 2007, s. 98).

Kritikk

Det ressursbaserte perspektivet har pa samme méte som posisjoneringsskolen ogsé vart utsatt
for kritikk. Endringer pa konkurransearenaen kan ogsé endre verdien av ressursportefeljen til
en bedrift. Endringer 1 ettersporsel, lovgivning eller teknologi kan gi drastiske endringer 1
verdien av bedriftens ressurser og dermed ogsa grunnlaget for varige konkurransefortrinn.
Barney vurderer selv at begrepet ressurs er vanskelig & operasjonalisere, hvilket gir metodiske
utfordringer. Dreyer (1998, s. 68) mener ogsa at om perspektivet benyttes til a forklare
utviklingen 1 en konkret kontekst, sd kreves det hoy detaljeringsgrad og kunnskap om

settingen.

Relasjonen mellom teoriene

En vanlig strategiprosess 1 bedrifter inkluderer visjoner og mél, og en intern og en ekstern
analyse for en strategiretning settes. Den interne analysen ser pa bedriftens sterke og svake
sider, og gjennomgér pd den méten bedriftens ressurser. Den eksterne analysen tar for seg

mulighetene og truslene 1 markedet, altsd forhold pa konkurransearenaen.

Styrker Svakheter
Q
£
3
Fer
Muligheter Trusler
o
=
9
wv
B4
w

Figur 2. SWOT-Matrix

Fremfor & vaere motsetninger kan teoriene til Porter og Barney vere komplementare 1 forhold
til & vurdere en bedrifts samlede konkurranseevne. Kobles det ressursbaserte perspektivet

sammen med posisjoneringsskolen utgjor de SWOT-rammeverket (Spanos & Lioukas, 2001,
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s. 911). S & W star for styrker og svakheter som utgjer bedriftens interne ressurser, og O og T

star for muligheter og trusler som utgjer konkurransearenaen.

Tidligere empiri

Schmalensee (1985, s. 349) undersgkte amerikanske produksjonsselskapers lennsomhet 1 et
regnskapsér og fant at det var forhold pa konkurransearenaen som var &rsaken til
lennsombhetsforskjeller 1 de ulike bedriftene. I sin forskning var bedriftenes eneste malestokk
for heterogenitet deres markedsandel i bransjen. Rumelt (1991, s. 183) utvidet Scmalensee sin
forskning. Fra kun & bruke et regnskapsar tok han med fire &r 1 sin forskning. Samtidig brukte
han ogsé flere nivder enn kun markedsandeler for & vurdere om det er industrispesifikke eller
bedriftsspesifikke ressurser som danner grunnlag for lennsomhet og konkurransefordeler.
Rumelt kunne med sin forskning vise til annerledes resultater enn Schmalensee, og 1 hans

forskning var det bedriftsspesifikke ressurser som skapte grunnlag for konkurransefortrinn.

I nyere tider, og mer spesifikt for denne oppgaven, har Nilssen (2013, s. 60) forsket pa
lennsomheten blant filetbedriftene 1 norsk hvitfiskindustri. Her ble ulike strategiske valg
vurdert som grunnlaget for a skape varige konkurransefortrinn. Blant de mest verdifulle
egenskaper er ferske leveranser fra kystflaten, spesielt fra krokredskap som leverer rastoff av
hoy kvalitet. Denne forskningen peker pa at det er interne ressurser som skaper grunnlag for
varige konkurransefortrinn 1 trdd med Barneys teori. Bjorgvinsson (2014, s. 75) forsket pa
lennsombhetsforskjeller mellom Island og Norge 1 hvitfiskindustrien. Han fant at de islandske
bedriftene, grunnet de strategiske valg de har gjort, oppnar bedre lennsomhet enn de norske.
Han forklarer dette med en differensieringsstrategi med fokus pé fersk fisk. Samtidig nevnes
det ogsé at den samlede fangsten var hayere i Norge enn pé Island, men at den 1 Norge var
mer ujevn over sesongen, mens den pa Island var mer stabil. Dette gir islendingene mer stabil
kapasitetsutnyttelse som igjen skaper grunnlag for en mer profitabel produksjon. Denne
forskningen peker pé at eksterne faktorer som fiskens vandremenster kan pavirke
lennsomheten, noe som er i trad med Porters teori. Samtidig er strategivalg i forhold til
fangstmetode og redskap, samt markedsfering ogsé viktige faktorer for varige

konkurransefortrinn i trdd med Barneys teori.
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2.2.3 Mangfold i styrerommet

Mangfold i et styre kan bidra positivt som en kilde til bdde innovasjon og kreativitet og kan
ha positiv innflytelse pa bedrifters prestasjoner. Antakelsen bygger pa at mangfoldets ulike
erfaringer vil gi et storre informasjonsgrunnlag for beslutningstakere. Handteres mangfoldet
ikke med rette virkemidler kan det pa den annen side vere kilde til konflikt og skape trege
beslutningsprosesser. I 2006 tradte en endring i allmennaksjeloven (§6-11a) 1 kraft med et
krav om minimum 40% av hvert kjonn 1 styret som et virkemiddel for gkt likestilling 1
naringslivet. Kvoteringsloven fikk internasjonal oppmerksomhet da den ble innfert (Riise,
2018), og det har blitt forsket pa effektene av mangfold i styret. Tidligere empiri har hatt
fokus pa tre former for diversitet; kjonn, alder og utdanning. Carter, Simkins, D’Souza &
Simpson (2003, s. 22) undersgkte sammenhengen mellom styrediversitet og selskapsverdi
blant selskapene pd Fortune 1000 listen. Studiet viste en positiv sammenheng mellom
kvinneandelen og minoriteter 1 styrerommene og selskapenes verdi. Ifelge Strom, D’Espallier,
& Mersland (2014, s. 60) eksisterer det en positiv ssmmenheng mellom styrer med kvinnelige
styreledere og lennsomhet 1 mikrofinansielle institusjoner. Flere studier (Adams & Ferreira,
2009, s. 291. & Behren & Strem, 2010, s. 1281) har funnet at effekten av kjennsdiversitet
pavirker lennsomheten negativt, og lav kjennsdiversitet skaper merverdi for eierne. Ahmad,
Naveed & Fazal (2018, s. 62) undersokte effekten av diversitet 1 forhold til alder og kjonn
blant 154 selskaper pd Borsen 1 London og fant ingen korrelasjon mellom variablene og de

gkonomiske prestasjonene.

2.2.4 Lennsomhet og nekkeltall

For at bedriftene skal eksistere pa over lengere perioder ma de drives lennsomt. Lennsomhet
kan vurderes ut fra regnskapsanalyser, som er bearbeiding av regnskapsdata og forteller noe
om bedrifters ekonomiske situasjon og utvikling (Eklund & Knutsen, 2011, s. 12). For denne
oppgaven har jeg valgt bruttofortjeneste, driftsmargin, totalkapitalrentabilitet,

egenkapitalandel og likviditetsgrad som nekkeltal.

Bruttofortjeneste i %

Bruttofortjeneste er differansen mellom inntekter og varekostnad. Nofima bruker ordet
verdiskaping om bruttofortjeneste, og det er den delen av bedriftens omsetning som gér til
arbeidskraften i1 form av arbeidsgodtgjerelse, til investert egen- og fremmedkapital i form av
avkastning og renter, og til det offentlige 1 form av skatter og avgifter.

Formel: ((salgsinntekter — varekostnad) x 100) / salgsinntekter
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Driftsmargin
Driftsmarginen forteller hvor mye bedriften tjener per omsatte krone og gir et bilde av
hvordan bedriften drives uten a ta hensyn til maten den er finansiert pé.

Formel: (driftsresultat x 100) / driftsinntekter

Totalkapitalrentabilitet
Totalkapitalrentabiliteten er et uttrykk for hvor mye avkastning bedriften far pa den samlede
kapital, inklusiv egenkapital og gjeld 1 bedriften.

Formel: (driftsresultat + finansinntekter) x 100 / gjennomsnittlig totalkapital

Egenkapitalandel

Egenkapitalandel er et uttrykk for hvor mye av bedriftens eiendeler som er finansiert av
egenkapital. Denne forteller dermed hvor mye av eiendelene som kan gi tapt for kreditorenes
fordringer kommer 1 fare.

Formel: (egenkapital x 100) / egenkapital og gjeld

Likviditetsgrad

Det finnes flere mater & méle likviditetsgrad pa. Jeg har valgt en formel som forteller noe om
bedriftens evne til & dekke sine skonomiske forpliktelser nir disse forfaller. Denne ber vare
over 1,5.

Formel: (omlepsmidler + ubenyttet kassekreditt) / kortsiktig gjeld
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2.2.5 Tentativ teoretisk modell
En rekke ulike faktorer kan pavirke lennsomheten i bedrifter. Prestasjonene til utenlandsk
eide fiskebedrifter kan avhenge av industriattraktivitet, firmaressurser og styrets kompetanse.

Dette illustreres 1 folgende modell:

Tentativ teoretisk modell

Industriattraktivitet
- 5 krefteranalyse
(Porter, 1979)

Firmaressurser Prestasjoner
Utenlandsk eierskap - VRIO-analyse - Overlevelse
(Barney, 1991) - Lgnnsomhet

Styrets kompetanse:
- Boardroom
diversity

Figur 3. Tentativ teoretisk modell

Som det er illustrert i ovenstdende modell er det en sammenheng mellom alle tre teorier om
lennsomhet. Kjernen til overlevelse og lennsomhet ligger i firmaressursene og hvordan disse
anvendes. Bedriftens ressurser er resultatet av strategiske valg. Avhengig av strategien som er
valgt for a4 anvende bedriftens ressurser best mulig, vil industriattraktiviteten pavirkes.
Bedriftens organisering, forhold til leveranderer og kunder og produktet bedriften produserer
vil alle pévirke attraktiviteten og lonnsomheten i bedriften. En styresammensetning med
kompetanse og diversitet kan ogsd vare en ressurs for bedriften. Styret kan aktivt bidra til

oppfelgning av strategien og dette kan bidra til lennsomhet.
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3 Metode

I denne delen av masteroppgaven presenteres undersgkelsesopplegget som blir brukt. Jeg vil
ogsa redegjore for metode, utvalg, intervjuguide og intervjuprosessen, samt hvordan jeg
analyserer dataen. Til slutt vil jeg kommentere gyldigheten og paliteligheten til

undersgkelsen.

3.1 Valg av undersokelsesopplegg

Denne oppgaven gnsker & finne motivene bak utenlandske investeringer 1 norsk
hvitfiskindustri, samt & forklare lennsomhetsforskjeller med utgangspunkt i ressursene til
bedriftene. Antallet av bedriftene 1 hvitfiskindustrien med utenlandsk eierskap er begrenset og
kun fa undersegkelsesopplegg er passende. Jeg har valgt et multiple case design for dypere
forstielse av motiver og strategier for utenlandske investeringer i norsk hvitfiskindustri.
Problemstillingene er preget av apne spersmal, og derfor har jeg valgt en eksplorerende
undersgkelse. «En eksplorerende problemstilling vil ofte kreve en metode som far frem
nyanserte data, gar i dybden og er folsom for uventede forhold» (Jacobsen, 2016, s. 64).
Metoden har ofte fa undersgkelsesenheter som bidrar med nyansert viten om et gitt fenomen.

Informasjonen jeg samler inn vil da vare av kvalitativ karakter.

3.2 Kyvalitativ metode

Jeg vurderte at det individuelle intervju vil vaere det mest passende, da jeg onsket informasjon
fra enkelte individer 1 ulike bedrifter, og jeg mente dette skal gi meg tilstrekkelig informasjon
til & besvare min problemstilling. Grunnet geografiske avstander er intervjuene gjennomfort

per telefon.

I forkant av intervjuene ble en intervjuguide utarbeidet. Jeg har valgt & bruke middels
struktureringsgrad pa intervjuene. Denne graden av struktur baserer seg pé en liste over emner
som intervjueren gnsker & dekke, men intervjuet er likevel preget av stor frihet for bade
informant og intervjuer. Informanten stér fritt 1 hvordan den ensker & svare, og intervjueren

kan stille oppfelgingsspersmal der hvor det er nedvendig (Bryman & Bell, 2007, s. 93).

I tillegg til intervjuene er det anvendt offentlig tilgjengelig informasjon om regnskap, ledelse,
styresammensetning og eierforhold, for & belyse eierskapets pavirkning pd lennsomheten.
Jeg har for denne oppgaven valgt en analyseperiode péd 5 ar. Bedriftene i1 det faktiske utvalget

har veert aktive 1 mellom 6 og 11 &r. Tidsperspektivet er derfor begrenset av antallet av ar som
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bedriftene har vaert aktive i industrien. Analyseperioden er avgjerende for & spore
konkurransefortrinn og jeg forutsetter at det kan spores ved hayere totalkapitalrentabilitet 1

den gjeldende periode.

3.3 Utvalg

Oppgavens problemstilling gir en umiddelbar begrensning 1 utvalget. Nofima har hentet ut
data fra 1995 og frem til 2015 for & se hvor mange selskaper som har hatt utenlandsk eierskap
1 perioden. Totalt har 20 selskaper 1 hvitfiskindustrien hatt utenlandske eiere 1 perioden 1995-

2015.

Ifolge informasjon jeg mottok fra Nofima er 12 av de 20 selskapene avviklet, endret, opplest
eller gétt konkurs. Litt undersokelse pd de étte resterende bedriftene 1 industrien viste enda en
konkurs 1 januar 2018 (Proff, 2018). Av de syv resterende bedrifter ensket ikke tre av dem &

delta 1 undersokelsen.

I det folgende presenteres informasjon om oppgavens faktiske utvalg. Informasjonen om de

fire cases 1 denne oppgaven vil vere en del av grunnlaget for analysen som gjores senere.

3.3.1 Casel

Case 1 er 100% eiet fra Island. Bedriften ligger 1 Finnmark og har veert aktiv siden 2010.
Bedriften har egen flate med fire bater, og et fiskemottak hvor det produseres fersk filet.
Informanten er daglig leder 1 bedriften, og hun har jobbet der 1 de siste tre &rene. Hun har

ingen aksjeandeler 1 bedriften, men hun er gift med eieren.

3.3.2 Case?2

Case 2 er eiet av en portugisisk bedrift. Bedriften ligger 1 Nordland og hadde sin oppstart 1
2010. Bedriften kjoper rastoff fra kystflaten som foredles pa fiskemottaket. I et samarbeid
med en lokal akter ble et konkurssldtt mottak overtatt 1 2010, og 1 2016 ble den lokale akteren

kjopt ut. Informanten er daglig leder i1 bedriften og har ingen aksjeandeler.
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3.3.3 Case3

Case 3 sine eiere er fra Island. Denne bedriften opererer med terking av fiskehoder og annet
avskjer fra filetindustrien 1 Finnmark. Tre bradre eier 95% av bedriften med henholdsvis
37,5%, 37,5% og 20% fordelt mellom seg, og salgssjefen eier de siste 5%. Bedriften ble
startet 1 2008 da eierne startet pa nytt etter et mislykket samarbeid med en sterre norsk akter.
Samarbeidet med den norske aktoren ble startet 1 2005, da en ny fabrikk ble bygget. Denne

gikk konkurs 1 2007. Informanten er styreleder og forretningsutvikler i bedriften, og eier 20%.

3.3.4 Case4

Case 4 er 100% eiet av case 3. Bedriften ligger ogsa 1 Finnmark og hadde sin oppstart 1 2012
da man overtok en fabrikk og renoverte den med nyeste og beste utstyr. Bedriften opererer pa
samme maten som case 3 med terking av fiskehoder og annet avskjer som selges til det
nigerianske marked. Informanten er samme person som hos case 3, og han er ogsa styreleder

og forretningsutvikler for denne bedriften.

3.3.5 Frafallsanalyse

Frafallet pa tre av syv bedrifter gir en frafallsprosent pd 43%. For & vurdere om det er stort
avvik mellom det teoretiske utvalget og det faktiske utvalget har jeg innhentet offentlig
tilgjengelig informasjon om de tre bedriftene som ikke har ensket & delta 1 denne oppgaven.
Frafallsbedriftene har jeg kalt case 5, 6 og 7. Case 5 har russiske eiere. De holder til i
Finnmark og har veart aktive 1 industrien siden 2008. Case 6 er islandsk eiet. Denne bedriften
holder til i Mare og Romsdal og har vert aktiv i Norge siden 2003. Case 7 har eiere fra
Frankrike, som har vert aktive i Norge siden 1995. Bedriften holder til i Finnmark.

Sammenlignes nekkeltall fra det faktiske utvalg og det teoretiske utvalget ses en rekke avvik.

Tabell 1. Nokkeltall for teoretisk utvalg

Frafallsbedrifter
Snitt  Case5  Case6  Case7 Snitt Snitt
faktisk frafall teoretisk
utvalg utvalg utvalg
Driftsinntekter 2017 (i 1000kr) 74’ 50° 174° 78’ 101° 85’
Snitt vekst i driftsinntekter 2013-2017 90 % 39 % 74 % 7% 47 % 1 %
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Snitt driftsmargin 2013-2017 8 % 4% 1% 03%  _1,57% 4%
Snitt TKR 2013-2017 26 % 5% -1% 2% -1,33% 15 %

Tabell 2. Nasjonalitet hos teoretisk utvalg

Snitt Snitt Snitt
faktisk frafall  teoretisk

Nasjonalitet utvalg Case5 Case6 Case7  utvalg utvalg
% Island 75 % 0% 100 % 0% 33% 57 %
% andre europeiske land 25% 100 % 0% 100 % 67 % 43 %

Av tabellen kan det ses at de gjennomsnittlige driftsinntekter 1 2017 for det teoretiske utvalget
er 11,4 MNOK hgyere enn i det faktiske utvalget. Dette skyldes at case 6 med islandske eiere
hadde driftsinntekter som var 70 MNOK hgyere enn noen av de andre i det teoretiske
utvalget. I de siste fem arene har veksten vart 19% hoyere 1 det faktiske utvalget enn 1 det

teoretiske utvalget. Dette skyldes begrenset vekst hos bedriften med fransk eierskap.

Den gjennomsnittlige driftsmargin i det faktiske utvalget har ligget pa 8% over de siste fem
arene. De tre frafallene bedrifter har prestert driftsmarginer pd mellom 0,3% og -3,6% over 5-
ars perioden, og alle tre bedriftene har levert negative resultater i de siste to rene. Dette gjor
at den gjennomsnittlige driftsmargin over de siste 5 arene for det teoretiske utvalget ligger pa
4%. Totalkapitalrentabiliteten har for det faktiske utvalget hatt et gjennomsnitt pa 26% siden
2013. For det teoretiske utvalget er gjennomsnittet 15%. Arsakene til det lavere
gjennomsnittet kan finnes 1 negative resultater 1 2016 og 2017 hos de tre bedriftene 1

frafallsutvalget.

Det teoretiske utvalget inkluderer fire bedrifter med islandsk eierskap, og tre bedrifter med
eierskap 1 henholdsvis Russland, Frankrike og Portugal. De islandske bedrifter representerer
dermed 57% av det teoretiske utvalget. I det faktiske utvalget utgjer bedrifter med islandsk
eierskap 75%.

Oppsummert sé er det en rekke avvik mellom det teoretiske og faktiske utvalg. Avvikene er

ikke store, men grunnet frafallets samlede andel av populasjonen skal man vere forsiktig med

a generalisere. Noe man uansett mé vare med et lite utvalg.
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3.4 Informanter

Oppgavens problemstilling omhandler investeringsmotiver og strategi. Dette er temaer som
handteres av ledelse og styre. Jeg har derfor valgt at mine informanter enten skal vere daglig

leder eller styremedlem.

Tabell 3. Oversikt over informanter

Land Rolle Ansiennitet 1 bedriften

Case 1  Island Daglig leder (gift med 100% eier) 3ér

Case2  Portugal Daglig leder (ingen eierskap) 8 ar (siden oppstart)
Case3  Island Styreleder, aksjoner (20%) 11 ar (siden oppstart)
Case 4 Island Styreleder, aksjoner (20%) 6 &r (siden oppstart)

3.5 Intervjuguide og intervjuprosess

For a sikre at jeg kom inn pa de temaene som oppgaven ensker & belyse utarbeidede jeg en
intervjuguide i forkant av intervjuene. Intervjuguiden besto av totalt 27 spersmaél. Siden tre av

de fire informantene ikke snakket norsk ble en engelsk intervjuguide ogséa utarbeidet.

Intervjuguiden ble sendt per e-post til informantene 1 forkant av intervjuene og et spesifikt
tidspunkt for intervjuet har vert avtalt for & sikre at informantene har avsatt tid til intervjuet.
Under intervjuene oppholdt jeg meg ved et skrivebord 1 et lukket rom. Intervjuene er
gjennomfort per telefon 1 april og august 2018. Intervjuene har alle hatt en varighet pa 25-30
minutter. Det er tatt notater underveis 1 intervjuene og i umiddelbar etterkant av intervjuene er

svarene renskrevet og eventuelle tanker notert.

3.6 Analyse av data

Etter intervjuene var gjennomfort analyserte jeg de innsamlede data. Formalet med analysen
var & sammenstille intervjuene for & finne meonstre, spesielle avvik eller underliggende arsaker

(Jacobsen, 2016). Gjennom analysen reduserte jeg ogsa dataen for a fokusere pa de temaer
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som er sentrale for min oppgave. Oppgavens problemstilling og intervjuguiden skaper en
overordnet systematisering og dataen er folgelig inndelt i to kategorier: motiver for
investering og strategi. Informantenes svar pa mine spersmal er redusert i forhold til relevans
for besvarelse av problemstillingen og presentert i resultatavsnittet. I dreftingskapittelet

forseker jeg & forklare resultatene med bakgrunn 1 studiens teoretiske rammeverk.

3.7 Gyldighet og pélitelighet

Gjennom oppgaven har jeg forsekt a forholde meg objektivt til informasjonen som
informantene har bidratt med under intervjuene, og forsekt a vurdere all data med samme
kritiske tilgang. Jacobsen (2016) nevner tre spersmdl som er relevante for 4 kritisk drofte

gyldighet og pélitelighet.

3.7.1 Intern gyldighet

Det forste som ma dreftes er om jeg har fatt tak i1 det jeg onsket & fa tak 1?

Jeg har 1 oppgaven valgt & bruke informanter 1 ledelse og/eller styre for a sikre tilgang til
informasjon fra ferstehdndskilder. Eierskap i en bedrift kan gjere at den er blitt forsekt
fremstilt 1 et bedre lys, men jeg har ikke ved gjennomgang av regnskap og annen tilgjengelig
informasjon funnet avvik mellom de svar jeg har fatt fra mine informanter og den offentlig

tilgjengelige informasjon. Jeg vurderer derfor den interne gyldighet som hoy.

3.7.2 Ekstern gyldighet

Det annet som ma dreftes er om jeg kan overfere mine funn til andre sammenhenger?

Min valgte problemstilling og avgrensning til aktive bedrifter 1 hvitfiskindustrien med
utenlandsk eierskap ga et begrenset teoretisk utvalg til denne oppgaven. Kun syv bedrifter
bestod det teoretiske utvalg av. Av de syv bedrifter var det kun fire som egnsket a delta i denne
oppgaven. Min frafallsanalyse viste noen marginale avvik fra det teoretiske utvalget til det
faktiske utvalget 1 forhold til skonomiske prestasjoner og nasjonalitet. Jeg har hatt en respons
pa 57% 1 denne oppgaven, men det er uansett kun fire bedrifter som har deltatt, hvilket gjor

det vanskelig 4 generalisere. Jeg vurderer den eksterne gyldighet til middel.

3.7.3 Pilitelighet
Det siste som ma dreftes er om jeg kan stole pa den data jeg har innsamlet?
I forkant av intervjuene fikk informantene tilsendt intervjuguiden slik at de var forberedt pa

spersmélene som vil komme. Intervjuene og dermed sannsynligvis ogsa en god del av svarene
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har derfor vart planlagt. Samtidig sé er spersmalene som ble stilt i intervjuene ikke av en slik
karakter at jeg vurderer at svarene vil ha vart annerledes om intervjuguiden ikke ble tilsendt i
forkant av intervjuet. Jeg foler at intervjuene ble gjennomfoert i god tone og mistenker ikke at
noen av mine informanter har forsekt a tilbakeholde eller skjule informasjon. Samtidig er
svarene 1 intervjuene nedtegnet lopende og 1 umiddelbar etterkant av intervjuene blitt
renskrevet og eventuelle tanker og kommentarer nedfelt. Jeg vurderer derfor at paliteligheten

er hay.
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4 Resultat

Jeg har i de gjennomferte intervjuene forsekt pa best mulig mate a fa belyst mine
forskningsspersmal ”Hvilke motiver ligger til grunn for utenlandske investeringer i norsk
hvitfiskindustri?” og ”Hvilke strategiske valg sikrer best lonnsomhet blant de bedriftene som
fortsatt er igjen?”. 1 dette avsnittet presenteres de sentrale resultater som kom fram i lopet av
intervjuene og ved gjennomgangen av offentlig tilgjengelig informasjon. Resultatene er

inndelt 1 to grupper; motiver for investering og strategi.

4.1 Motiver for investering

Informantene ble bedt om & nevne de tre viktigste arsaker for & investere 1 norsk

hvitfiskindustri. Svarene pekte pa de samme fire viktige arsakene.

Tabell 4. Viktigste arsaker til investering

Case 1 Case 2 Case 3 Case 4
Tilgang til rastoff X X X X
Vekst/forretningsmulighet X X X X
Lovgivning X X X
Kontroll over egen produksjon X

For alle fire bedriftene gjelder det at man har ensket tilgang til rastoff. Den unike tilgangen til
fisk er et av de viktigste konkurransefortrinn 1 neringen, og en viktig arsak for alle akterer for

etablering 1 Norge.

Alle fire bedriftene nevner ogsé vekst, eller i case 1 sitt tilfelle forretningsmulighet, som et
viktig motiv for investeringen. For case 1 sin del satt eierne med kompetanse og utstyr, men
pa grunn av de vanskelige markedsforholdene grunnet kvotelovgivningen pa Island ble det til
nyetablering 1 Norge. P4 denne maten kan investeringen ikke betegnes som hverken
horisontal eller vertikal. For case 2 sin del var eierne aktive med bedrifter bade 1 Portugal og
Brasil, og ensket hayere volum og vekst gjennom investeringen 1 case 2. Da case 3 ble
etablert var det som folge av okt ettersporsel fra det nigerianske marked. Ettersperselen kunne
ikke imagtekommes gjennom den fabrikken organisasjonen drev pa Island grunnet

kvotelovgivningen og den medfelgende mangel pé rastofftilgang. Det ble derfor sett pa
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alternativer utenfor Island og med investeringen i case 3 kunne man né en rekke
vekstmalsetninger og imetekomme ettersparselen fra Nigeria. Investeringen i case 4 ble
foretatt 1 2012 for at sikre fortsatt vekst 1 organisasjonen. Hos case 2, 3 og 4 har
morselskapene allerede aktivitet 1 verdikjedenivéet det investeres i, men morselskapene har
ogsé aktivitet 1 salgsleddet. I forhold til Dunnings definisjon pa typer av investering betegnes

disse som horisontale investeringer.

Bedriftene med islandsk eierskap nevner alle tre at kvotelovgivningen pa Island gjer det
vanskelig 4 fa tilgang til markedet og rastoffet pa Island og det var derfor de sekte mot Norge.
Case 2 nevner gkt kontroll over produksjonen som en av de tre viktigste drsakene til
investeringen og dette skyldes at organisasjonen bak case 2 gnsket mindre avhengighet av

andre leverandorer.

Informantene ble bedt om & fordele 100 poeng mellom seks ulike motivasjonsfaktorer for a

investere 1 norsk hvitfiskindustri. Informantene fordelte poengene pé folgende mate:

Tabell 5. Poeng fordeling mellom motivasjonsfaktorer

Casel Case2 Case3 Case 4

Finansielle motiver 100 20 30 30
Oppstrems kontroll 50 50 50
Nedstrems kontroll

Vekststrategi 20 20 20
Bli kvitt konkurrenter 10

Annet

Her ble poengene fordelt slik at finansielle motiver med 45% av de tildelte poeng ble vurdert
som viktigst for investeringen. Med 37,5% av poengene ble oppstrems kontroll over egen

verdikjede ogsd vurdert som sveart relevant for investeringen. Med 15% av poengene er vekst
ogsa en faktor for investering i industrien. De to siste alternativene "bli kvitt konkurrenter” og

‘nedstrems kontroll over verdikjeden” fikk henholdsvis 2,5% og 0% av poengene.
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Nedstrgmskontroll Bli kvitt

0% konkurrenter
3%

Vekststrategi
15 %

Finansielle motiver
45 %

Oppstrgmskontroll
37 %

Figur 4. Investeringsmotiver

Informantene ble ogsa bedt om a rangere den viktigste arsak bak investeringen sett i forhold
til Dunning’s OLI rammeverk. For alle fire bedriftene var lokasjonen den viktigste arsaken til
investeringen. Internalisering har blir hos alle fire bedriftene rangert som den nest viktigste

arsaken til investeringen. Og som minst viktige arsak til investeringen er eierskap.

Tabell 6. Rangering i forhold til OLI rammeverket

Case 1 Case 2 Case 3 Case 4
Eierskap 3 3 3 3
Lokalisering 1 1 1 1
Internalisering 2 2 2 2
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4.2 Strategi

De fire bedriftene har satset pa ulike strategier for & sikre lennsomhet og varige
konkurransefortrinn. Strategivalgene er foretatt 1 forhold til en vurdering av
konkurransearenaen og i forhold til de ressurser investoren har kunnet bidra med. I det
folgende presenteres informantenes vurdering av bedriftenes generiske strategi, bedriftenes

ressurser og styrets sammensetning.

4.2.1 Generisk strategi

For a vurdere hvordan de fire bedriftene har posisjonert seg i forhold til Porters teori om
generiske strategier ble informantene bedt om a plassere deres bedrift pd en 7 punkts Likert
skala. Bedrifter med fokus pa kvalitet skaper konkurransefortrinn ved & produsere
differensierte produkter som kundene er villige til & betale for. Bedrifter med fokus pa

kvantitet skaper konkurransefortrinn ved lave produksjonskostnader.

Kvantitet M Kvalitet
N

Case 2 Case 1
Case 3
Case 4

Figur 5. Kvantitet vs. kvalitet

I I I
/1
Case 2 Case 1

Case 3
Case 4

Kostnadsleder <= P Differensiering

Figur 6. Kostnadsleder vs. differensiering

Felles for alle bedriftene er at de vurderer egen strategi likt 1 forhold til Porters teori om
generiske strategier. Alle tre informanter nevnte i forbindelse med svarene til Likert skalaen at
de hadde moderne produksjonsutstyr som sikrer hoy produksjonsvolum til lave kostnader,

men at det var et naturlig konkurranseparameter.
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4.2.2 Ressursportefolje

Oppgavens faktiske utvalg har prestert ulike skonomiske resultater gjennom de siste fem
arene. Jeg skal i det felgende avsnitt redegjore for ressursene for de fire bedriftene. Felles for
bedriftene er moderne produksjonsutstyr som sikrer lavere produksjonskostnader, og

plassering langs kysten nart rike fiskefelt.

Case 1

Med egne fiskebater har bedriften selv kontroll over forsyningen av rastoff til filetfabrikken.
Pé filetfabrikken produseres fersk filet som selges til norske grossister eller eksporteres til
Sverige, England og USA. Eieren i denne bedriften er synlig 1 den daglige driften og har over
20 ars erfaring. Ifelge informanten er det ogsa et sterkt fokus pé a ha forngyde ansatte og
unnga utskifting blant de ansatte. Organisatorisk er bedriften vertikal integrert 1 fangstleddet
med fire fiskebéter, og inngér ikke 1 en sterre organisasjon. Bedriften fikk 1 2014 Dagens
Neringslivs Gazellepris for & vere en svaert fremgangsrik fiskeribedrift (Hage, 2014). Styret 1
case 1 bestar av den islandske eieren som er 47 &r gammel, og hans kone pa 50 &r som er

daglig leder 1 bedriften.

De siste fem drene har driftsinntektene okt med 107%. Bruttoavansen har gjennomsnittlig
vaert pd 40%. Den gjennomsnittlige driftsmarginen har 1 perioden ligget pa 15%, mens
totalkapitalrentabiliteten har hatt et gjennomsnitt pad 54%. Bedriften er finansiert med 62,3%
egenkapital, og har en likviditetsgrad pa 1,4.

Tabell 7. Case 1 sin ekonomiske utvikling og nekkeltall

2017 2016 2015 2014 2013
Salgsinntekter 74 976 71192 58 308 43192 36 138
Vareforbruk 43 003 40 429 30 767 28 042 24 495
Driftsresultat 8 746 13 727 9 844 6218 3 806
Arsresultat 6 463 8 880 7204 4 544 2755
Bruttoavanse 43 % 43 % 47 % 35% 32 %
Driftsmargin 11,7 % 19,3 % 16,9 % 14,4 % 10,5 %
TKR 21,5% 39,0 % 42,9 % 61,9 % 104,5 %
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Case 2

Denne bedriften kjoper rastoffet sitt av kystflaten til gjeldende markedspriser i konkurranse
med andre akterer i omradet. P4 en sesong har de 40-50 ulike leveranderer. Bedriften er eid
fra Portugal og forsyner den portugisiske organisasjonen med foredlet rastoff som selges 1
Portugal og Brasil under egne varemerker. Den sterste kunden til case 2 er morselskapet 1
Portugal. Eieren har jobbet i industrien siden 70-tallet. Bedriften har 1 tillegg til daglig leder,
som har jobbet der siden 2010, fem fastansatte og cirka 40 sesongarbeidere. Styret i case 2 er
sammensatt av to portugisiske bredre pa henholdsvis 65 og 55 ar, og den enes datter pa 38 ar.

Styret jobber fra hovedkontoret 1 Portugal. Daglig leder 1 denne bedriften er norsk.

De siste fem arene har driftsinntektene okt med 158%. Bruttoavansen har hatt et gjennomsnitt
pa 17%. Den gjennomsnittlige driftsmarginen har i samme periode ligget pa 1%, mens
totalkapitalrentabiliteten har hatt et gjennomsnitt pa 1,4%. For 2017 har likviditetsgraden
ligget pa 0,6. Bedriften er finansiert med 65% egenkapital.

Tabell 8. Case 2 sin ekonomiske utvikling og nekkeltall

2017 2016 2015 2014 2013
Driftsinntekter 103 399 69 848 54 489 49 038 40 127
Vareforbruk 90 062 61 355 46 199 38 988 30539
Driftsresultat 1206 361 -1 011 1152 1170
Arsresultat -4 -390 -1570 430 135
Bruttoavanse 13 % 12 % 15 % 20 % 24 %
Driftsmargin 1,2 % 0,5 % -1,9 % 2,3 % 2,9 %
TKR 29% 0,8 % 2,1 % 3,0% 2,4 %

Case 3

Bedriften har avtale med en narliggende filetfabrikk om kjep av fiskehoder og annet avskjer.
Fiskehodene torkes enten naturlig eller 1 kontrollerte terkeforhold pa fabrikken. Avtalen
inngés for en 5 ars periode med rammer for volum, kvalitet og pris. Produktene selges 1 30
kilos poser under navnet ASK til storkunder 1 Nigeria som kjaper hele containere eller
skipslast. ASK er kjent som et kvalitetsmerke 1 markedet. Bedriften ble etablert 1 2007 og
folkene bak har 35 ars erfaring. Bedriften har cirka 25 ansatte. Bedriften inngér 1 en

organisasjon som styres fra Island med kontorer og produksjon i England, Marokko og
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Nigeria. Styret i case 3 er sammensatt av de tre storste aksjonarene 1 bedriften, som sitter pa
organisasjonens hovedkontor pa Island. Daglig leder i denne bedriften er ogsé av islandsk

opprinnelse. De tre styremedlemmene er menn i alderen 53-60 ér.

De siste fem arene har driftsinntektene okt med 70%. Bruttoavansen har hatt et gjennomsnitt
pa 41% og driftsmarginen har hatt et gjennomsnitt pa 5% 1 samme periode, mens
totalkapitalrentabiliteten har ligget pd 22%. Bedriftens eiendeler er finansiert med 60,6%
egenkapital. Likviditetsgraden for 2017 har ligget pa 1,4.

Tabell 9. Case 3 sin ekonomiske utvikling og nekkeltall

2017 2016 2015 2014 2013
Driftsinntekter 82799 49 924 97 714 103 613 48 623
Vareforbruk 57 132 30790 52 671 61071 25 069
Driftsresultat 1575 -1010 13 057 9176 575
Arsresultat 1229 -762 4373 6 236 471
Bruttoavanse 31% 38 % 46 % 41 % 48 %
Driftsmargin 1,9 % -2,0 % 13,4 % 8,9 % 1,2 %
TKR 7,7 % -2,7% 54,3 % 43,8 % 7.3 %

Case 4

Pé lik linje med case 3 kjoper denne bedriften ogsa rastoff i form av fiskehoder og annet
avskjer fra nerliggende filetfabrikker. Avtalene inngas ogsa her for en 5 4rs periode.
Produktene eksporteres pd samme mate til samme marked som case 3. Bedriften hadde sin
oppstart 1 2012, da en gammel fabrikk ble overtatt og satt i stand med nytt og toppmoderne
produksjonsutstyr. Bedriften har 20 ansatte. Styret i case 4 er sammensatt pd samme maéten

som case 3. Daglig leder i denne bedriften er ogsa av islandsk opprinnelse.

Bedriftens inntekter har gkt med 25% de siste fem arene. Bruttoavansen har hatt et
gjennomsnitt pa 69%. Driftsmarginen har i samme periode ligget pa 10% 1 gjennomsnitt,
mens totalkapitalrentabiliteten har hatt et gjennomsnitt pa 28%. Eiendelene er finansiert med

63,5% egenkapital. I 2017 hadde bedriften en likviditetsgrad pé 2,2.

Side 29 av 56



Tabell 10. Case 4 sin skonomiske utvikling og nekkeltall

2017 2016 2015 2014 2013
Driftsinntekter 33987 25274 34 084 39298 27182
Vareforbruk 10 691 5857 13 134 11927 9201
Driftsresultat 2 649 1308 4182 7333 1411
Arsresultat 1980 857 2908 5307 1193
Bruttoavanse 69 % 77 % 61 % 70 % 66 %
Driftsmargin 7,8 % 5,2 % 12,3 % 18,7 % 5,2 %
TKR 14,2 % 7.8 % 27,7 % 63,2 % 25,5 %
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5 Drefting

I det folgende vil informasjonen fra intervjuene og innhentet offentlig tilgjengelig
informasjon bli dreftet i1 forhold til teorien 1 kapitel 2. Strategivalg i1 forhold til
konkurransearenaen og egne ressurser vil bli analysert, og det vil bli vurdert om styrets

sammensetning pavirker lennsomheten for de fire casebedriftene.

5.1 Investeringsmotiver

I et svar til Stortinget angdende norsk produksjon som flyttes til utlandet og utenlandske
virksomheter som investerer 1 Norge skriver davarende narings- og handelsminister Trond
Giske (Stortinget, 2011) at «investeringsmotivene kan veere mange og sammensatte, som for
eksempel a fa tilgang til kunnskap og kompetanse; komme inn pa markeder for
innsatsfaktorer, produkter og tjenester; og d drive forretningsutvikling og restrukturering».
For bedriftene 1 denne oppgaven er motivene bak investeringen i norsk hvitfiskindustri i
darlige tider ogsd mange og sammensatte. Dette stemmer overens med teorien til Boye &
Meyer (2008, s. 97) som sier at investeringer sjeldent drives av et motiv alene. Svarene fra
informantene bidrar pa den méten ikke med store overraskelser. Lang erfaring fra hjemlandet
og en god strategi for & lykkes har sikret positive driftsresultater og totalkapitalrentabilitet for

alle fire bedriftene 1 analyseperioden.

5.1.1 Lokasjon Norge

I forhold til Dunning’s OLI rammeverk er det enstemmige svar fra casebedriftene at
etableringen 1 Norge er foretatt da lokasjonen bidrar med noe verdifullt; nemlig rastoff.
Lokasjonsfordelen blir vurdert som viktigst 1 forhold til eierskapsfordeler og
internaliseringsfordeler. Dunning har anerkjent lokasjonsfordelen som den viktigste av de tre
fordelene, og folgelig definert fire motiver for & investere i en spesifikk lokasjon; ressurs,

marked, effektivitet og strategi.

Av disse fire motivene er det ressursmotivet som veier tyngst da alle bedriftene har etablert
seg for a fa tilgang til rastoff. Dunning (1993) differensierer mellom tre former for
ressursmotiver. Det forste er fysiske ressurser, der det investeres for a fi kontroll over
forsyningen, dette motivet har vert viktig for alle bedriftene. Videre har strategi, herunder
vekst og produksjonskontroll ogsa vaert grunner for investeringen. Dunning skriver at oppkjep

eller investering i et nytt land kan vaere et motiv for & sikre og forbedre langsiktige vekstmal.
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Ifolge casebedriftene har ikke markeds- og eftektivitetsmotiver hatt relevans for

investeringene.

5.1.2 Attraktiv lovgivning

Tre av de fire bedriftene 1 denne oppgaven har islandsk eierskap. For disse bedriftene har
lovgivningen vert en avgjerende faktor for investeringen. Dunnings OLI rammeverk (1977)
sier at lovgivningen 1 spesifikk bransje kan gjere adgangen til rdvarer enklere enn 1 bedriftens
hjemland. Alle de tre islandske bedriftene opplever lovgivningen i Norge som annerledes, og

mer attraktiv enn pa Island da det er enklere tilgang til rastoff.

Pé Island ble kvotesystemet ITQ innfort 1 1984 for & oppnd et baredyktig fiskeri og forhindre
overfisking. Systemet regulerer mengden av fisk som kan fiskes og sier ogsé at en bedrift
maksimalt kan eie 12% av kvotene, og i tillegg kan kvotene kjopes og selges. Det islandske
systemet har vert vellykket, da fiskebestanden er blitt gjenopprettet (Winslew, 2017).
Kvotesystemet har betydd at bedriftene mé vare kreative 1 bearbeidingen og foredlingen for &
oke verdien av deres kvote. Island er anerkjent for deres utnyttelse av fisken, hvor skinn blir
til sarbehandlingsmiddel og tekstilt leer, innvoller og ben blir til medisin, fiskeolje og kalsium.
Mens fiskehoder torkes og eksporteres til afrikanske land. Ingen annen fiskenasjon utnytter s
mye av fisken som Island (Sigfusson, 2016), men systemet kritiseres ogsa. Kritikken kommer
av at mesteparten av kvotene i dag eies av fa store akterer. Dette har fort til okt sentralisering

og mange smasamfunn blir lagt ede (Guttorm & Kalvemo, 2007), (Mésg, 2015).

I Norge er det deltakerloven som regulerer adgangen til ervervsmessig fiske og fangst av
viltlevende marine ressurser. Lovens formal inkluderer barekraftig utnyttelse av ressurser, okt
lennsomhet og verdiskaping samt tilrettelegging for at hestingen av marine ressurser skal
komme kystbefolkningen til gode (Deltakerloven, 1999, §1). Loven sikrer ogsa at kvotene
ikke ender pa utenlandske hender da farteyene mé vare norske, og avhengig av lengden ogséa
ma eies av personer bosatt 1 Norge. Det stilles ogsa krav til farteyfereren og mannskapets

bosetning, for & sikre arbeidsplasser i1 kystsamfunnene.

Case 1 kom til Norge da det ikke var mulig & fa markedstilgang da kvoteprisene er haye 1
hjemlandet. For case 3 og case 4 var det ikke mulig & fa mer rastofftilgang til fabrikken pa
Island og eierne sekte derfor mot Norge, da lovgivningen her sikrer jevnere fordeling av

fiskekvotene.
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I Norge er det ogsa i noen grad mulig & omsette fiskekvoter, men kvotene folger fartoyet og
ved salg av fartey ma nye eiere seke om ny adgang til fiske og fangst. I praksis blir det da

fartoyet man kjoper.

I 1972 vedtok Stortinget, grunnet en vanskelig ressurssituasjon, deltakerloven. Loven har opp
gjennom arene blitt justert og tilpasset skiftende omgivelser. I 2015 ble et utvalg oppnevnt
med det formél & se pd hvordan kvotesystemet ber innrettes for fremtiden. Bakgrunnen for
oppnevnelsen var sjgmatindustriutvalgets utredning av sjgmatindustriens rammevilkér.
Utredning fra sjgmatindustriutvalget papekte at «Dagens strukturkvoteordning begrenser
flateleddets innovasjonsevne, samt muligheten for effektiv kapasitetsutnyttelse og hoyere
lonnsomhet, herunder realisering av grunnrenten. Dette elementet representerer etter all
sannsynlighet den storste potensielle positive okonomiske effekten for verdikjeden som helhet.
Dermed begrenses ogsa mulighetene for innovasjoner i vertikal koordinering med
sjomatindustrien, og slik ogsd lonnsomhet og verdiskaping i foredlingsleddet» (NOU 2016:
26,s.9).

I rapporten «et fremtidsrettet kvotesystemy presenterer utvalget 1 2016 en lang rekke forslag
til endringer 1 dagens lovgivning. Et av forslagene omhandler en felles markedsplass for utleie
og leie av kvoter innenfor et fiskear. Dette har vart arsak til mye debatt og gjeldende
lovgivning pd Island har vart brukt 1 debatten. P4 den ene side star de som frykter at kvotene
skal havne 1 hendene til stadig faerre personer. En islandsk fisker sa felgende til NRK da han
herte at Norge vurderte & innfore samme lovgivning som pa Island: «Jeg haper Gud vil redde
dere, ingen andre vil gjore det. Dette systemet har knekt smdbatfiskere og smdsamfunnene pd
Island. Dette er absolutt crazyy (Mase & Aslaksen, 2018). Pa den andre siden argumenteres
det for at en slik endring kan fjerne begrensningen for vertikal koordinering og dermed skape
okt lennsomhet. Sjefen for Islands sterste fiskebedrift Vilhjalmur Vilhjalmsson beskriver
systemet som vellykket og sier at HB Grandi er et resultat av sammenslaing av 15

smabedrifter til et stort selskap. Bedriften eier 12% av landets kvoter.
Debatten om endringer i kvotesystemet pagar fortsatt og Neerings- og fiskeridepartementet

arbeider med oppfelgingen av forslagene, med sikte pa & fremme en stortingsmelding for

behandling 1 varsesjonen 2019.
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At islandske fiskere som det er tilfellet i denne oppgaven har sekt mot Norge da det er enklere
a fa tilgang til rastoff her i1 landet, er noe lovgivere ber vere oppmerksom pa. Systemet pa
Island har lagt til rette for de storste, og som tidligere skrevet sa er det i dag fa men store
akterer som kontrollerer kvotene pé Island. En endring i norsk lovgivning ville pa sikt kunne
fore til identiske tilstander og politikere ber vare oppmerksomme pad om man ensker okt

dominans til de sterste bedriftene eller fortsatt aktivitet i mindre fiskebruk langs kysten.

5.2 Strategivalg

5.2.1 Porters 5 krefter
Ifelge Porters teori mé en bedrift vurdere arenaen og tilrettelegge egen generisk strategi for a
sikre varige konkurransefortrinn. For & vurdere om arsakene til ulik lonnsomhet skyldes

eksterne faktorer 1 industrien skal Porters fem krefter analyseres 1 forhold til hver enkel

bedrift.

Trussel fra substitutter

Ingen av bedriftene har en reel trussel fra substitutter, da fisk ikke blir erstattet av en annet
produkt. Men det er fortsatt en rekke faktorer som kan oppfattes som mulige trusler. Folks
spisevaner endrer seg og dette kan endre ettersparselen til fisk. Ettersperselen etter fisk kan
muligens péavirkes av nyhetsbildet som gjerne preges av historier om al den plast som finnes 1
magen til ulike fiskearter. Oppdrettsfisk kan ogsd ta markedsandeler fra kystfiske der det er
mer usikkerhet pd vandringsmenstre og kvoter. Jeg vurderer uansett denne markedskraft til &

ha lav pdvirkning pd lennsomheten til bedriftene.

Trusler fra nye inntrengere

Flere faktorer pavirker trusselnivéet fra nye inntrengere. Blant annet oppstartskostnader,
lovgivning, og teknologi. Regnskapene til de fire casebedriftene viser at den gjennomsnittlige
verdi av eiendelene er pd 35 MNOK. Dette er en relativ hoy oppstartskostnad som setter noen

begrensninger for direkte konkurranse fra nye inntrengere.
Fangst og salg av marine ressurser er regulert i Norge. Fangsten reguleres 1 deltakerloven og

stiller en rekke krav til bade fartey, aktivitetsniva, bosted og nasjonalitet. Case 1 er den eneste

1 denne oppgaven med aktivitet 1 fangstleddet, og har fatt tilgang til dette ved a bosette seg 1
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Norge. Mengden av fisk som kan hestes reguleres 1 havressursloven for a sikre barekraftig og
samfunnsgkonomisk lennsom forvaltning av de viltlevende marine ressurser. Etter ilandfering
er det ogsé en rekke krav som stilles 1 forbindelse med forstehdndsomsetning. Disse kravene
er regulert 1 fiskesalgslagsloven og inkluder krav om rastoffkvalitet, dokumentasjon pé
rastoffuttaket og kontrollansvar. I tillegg er det ogsa dynamiske minstepriser pa torsk, hyse og
sei som kalkuleres hver 14. dag. Prisene reguleres i et samarbeid med Norges Rafisklag og

industrien. Lovgivningen begrenser trusselen fra nye inntrengere.

Industrien har som tidligere nevnt historisk sett vaert i sammenhengende krise, og
lennsomheten har vart darlig, men 1 de siste arene har nyhetsbildet vert preget av historier
om rekordar for norsk fiskeeksport. Dette kan gke trusselen fra nye inntrengere.
Oppsummert sd vurderer jeg at trusselen fra nye inntrengere som kan pavirke lennsomheten

til casebedriftene til 4 vaere lav.

Rivalisering mellom konkurrenter

Hyvitfiskindustrien som helhet bestod 1 2015 av 153 bedrifter (Bendiksen & Nyrud, 2018).
Disse 153 er bedriftene er fordelt 1 en rekke underkategorier som inkluderer:
klippfiskprodusenter, saltfiskprodusenter, terrfiskprodusenter, fryserier, filetfabrikker,
ferskfiskpakning og evrig hvitfiskindustri. Nar disse 153 bedriftene plasseres i hver sin sektor
og opp gjennom en langstrakt kyst begrenser det rivaliseringen mellom konkurrentene. I
tillegg er minsteprisene pa rastoffet ogsa med til 4 sette en begrensning pa rivaliseringen, da
pris som konkurranseparameter mellom rivaler blir begrenset. Jeg vurderer derfor

rivaliseringen mellom konkurrenter som lav.

Forhandlingsmakten til kunder

Bedriftene har med deres strategivalg et ulikt samarbeid 1 forhold til sine kunder. Case 1
selger til grossister i Norge eller til eksportmarkeder 1 Sverige, England og USA. Case 2
forsyner den portugisiske organisasjonen med foredlet fersk fisk, som selges under egne
varemerker til markeder 1 Portugal og Brasil. Hovedkunden til case 2 ligger derfor innenfor
samme organisasjon. Case 3 og 4 selger sine produkter til storkunder pa det nigerianske

marked som kjeper enten hele containere eller skipslast.

De strategiske valgene de fire bedriftene har foretatt 1 forhold til omsetning av sine produkter

gir ulik forhandlingsmakt til de respektive kundene. Case 1, 3 og 4 selger til kunder péa et
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apent marked 1 store kvantiteter, og dette kan forventes & medfere noen diskusjoner om
rabatter og forhandlingsmakten til kundene kan forventes 4 ha noe péavirkning pé prisen.

Case 2 har som forsyningsledd til egen organisasjon i Portugal en noe annerledes posisjon. Pa
en mate er det ikke noen forhandlingsmakt til kunden, men samtidig er det kanskje den
bedriften med mest forhandlingsmakt til kunden da organisasjonen 1 Portugal trolig ensker &
betale minst mulig for produktet. Case 2 er den av de fire bedriftene som har minst volatilitet 1
bruttoavanse, driftsmargin og totalkapitalrentabilitet 1 analyseperioden. Omsetningsveksten pa
158% som case 2 har hatt 1 perioden, har ikke skapt like store variasjon i negkkeltallene som
veksten har hos de tre andre casebedriftene. Nokkeltallene pavirkes av innkjepspriser og
salgspriser, og de lave variasjonene gir mistanke om at produktene selges til akkurat den
prisen som er ngdvendig for at bedriften overlever. For case 2 vurderer jeg at

forhandlingsmakten til kunden er stor.

Forhandlingsmakten til leverander

Bedriftene har ulike avhengighetsforhold til sine leveranderer. Case 1 er vertikal integrert i
fangstleddet og hester selv eget rastoff. Som resultat er bedriften 1 en unik posisjon i forhold
til denne faktoren og trenger ikke & forholde seg til forhandling med leveranderer. Case 2 har,
som tidligere beskrevet, 40-50 leveranderer i lopet av en sesong. Disse fiskere kan velge a
levere til andre mottak i naerheten, som ensker & betale mer for fisken, og dermed er
forhandlingsmakten til leveranderene stor for case 2. Case 3 og 4 kjeper deres rastoff i form
av fiskehoder og annet avskjar fra en av de storste akterer 1 industrien. Avtalen reforhandles
hvert femte &r og pa den méten er begge bedriftene kun utsatt for leveranderenes
forhandlingsmakt hvert femte &r. Om leveranderen ser hvor mye avkastning case 3 og 4 gir,
er det mulig at de kan vurdere a heve prisene pa rastoffet. For case 3 og 4 vurderes

forhandlingsmakten til leveranderer som lav til middels.

Oppsummering av strategi i forhold til eksterne faktorer

De fire bedriftene har foretatt ulike strategiske valg for & sikre seg mot eksterne forhold. Case
1 har med vertikal integrasjon 1 fangstleddet eliminert forhandlingsmakten til leveranderer.
Case 2 har som forsyningsledd 1 en portugisisk organisasjon fjernet forhandlingsmakten fra
kunder, men dette ma ogsa ses pa som en svakhet for & drive lennsomt. Case 3 og case 4 har

med mangedrige avtaler ogsé 1 noen grad sikret seg mot forhandlingsmakten til leveranderer.
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5.2.2 Eierskap, produkt og markedsstrategi

De avgitte svar i forhold til generisk strategi viser at eierne har vurdert at norsk fisk skal
selges som et kvalitetsprodukt med egenskaper som man kan ta seg godt betalt for. Men
bedriftene har valgt ulike produkter og salgskanaler. Forskjellene i rastoffet som bedriftene
foredler skaper ogsa en forskjell 1 produktene som selges. De ulike produktene bedriftene

produserer moter ogsa ulik etterspersel i de globale markedene.

Case 1 produserer ferskfilet, case 2 produserer ferskiset fisk, mens case 3 og case 4
produserer en rekke ulike produkter som inkluderer torrfisk, torkede fiskehoder og annet
tarket avskjar fra fisken. Her avspeiles eierskapet tydelig. Case 1 har med eierskap av fire
fiskebater kontroll over fisken fra fangst, giennom foredling pa egen fabrikk og ut til
markedet. Case 1 har satset pa heoy kvalitet 1 sitt produkt som de tar seg betalt for. Case 2 sine
produkter avspeiles 1 behovene til & forsyne den portugisiske organisasjonen med fersk fisk,
som inngar 1 flere produktlinjer. Case 3 og 4 har en produktmiks som 1 all hovedsak bestér av

produkter skapt av fiskehoder og annet avskjar fra filetfabrikker.

Fersk filet av hoy kvalitet er etterspurt 1 globale markeder. Case 1 har hey bruttoavanse (43%
12017) pa sine produkter. Dette skyldes enten lave kostnader pé rastoff, som oppnas da
bedriften fanger eget ristoff. Eller hoye salgspriser som oppnds gjennom satsingen pa hoy
kvalitet, men mest sannsynlig en kombinasjon av de to. Case 2 produserer fersk-iset fisk til
produkter som blant annet bacalao som spises mye 1 Portugal og 1 tidligere portugisiske
kolonier som eksempelvis Brasil. Det er disse 2 landene som er de storste markeder for
avsetning av den fisk som case 2 forsyner neste ledd i verdikjeden med 1 Portugal. Case 3 og
case 4 sender all sin produksjon til Nigeria. Landet er Afrikas mest folkerike og tradisjonene
for terket fisk stammer tilbake fra slavetiden da man var pé leting etter et produkt som ikke

trengte nedkjoling (Asberg, 2015).

5.2.3 VRIO

Som beskrevet 1 teorikapitlet kan ressursene kan vaere verdifulle (V), sjeldne (R), ikke
kopierbar (I) og utnyttet (O). Graden av konkurransefortrinn avhenger av hvor mange av
punktene som er oppfylt. Oppfylles alle fire krav har bedriften konkurransefortrinn. I det

folgende vurderes bedriftenes ressursportefolje 1 forhold til disse fire kravene.
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Har bedriftene verdifulle ressurser?

For a svare pa dette ma man se pa hvor 1 verdikjeden verdiene skapes. Alle bedriftene driver
med produksjon av hvitfisk. Rastoffpriser og salgspriser pavirker bruttoavansen. Lavere
rastoffpriser eller hoyere salgspriser for det foredlede produkt vil gke bruttoavansen, og
dermed ogsé avkastningsgraden. Bruttoavansen har i de siste fem &rene ligget pa henholdsvis
40%, 17%, 41% og 69% for de fire bedriftene. For case 2 er bruttoavansen lav i forhold til
konkurrentene og dette pavirker alle nokkeltallene til bedriften. Case 2 er ogsa bedriften som
har prestert svakest i forhold til resultatmargin og totalkapitalrentabilitet 1 analyseperioden.
Organisatorisk er bedriftene som tidligere nevnt ulike. Organiseringen av case 1 er verdifull
da den gir kontroll over ressursene. For case 2 blir organiseringen en svakhet da de er et
forsyningsledd til en sterre utenlandsk organisasjon. Jeg oppfatter det slikt at det ville vere
mulig for bedriften & fa bedre betalt for sine produkter om de ble solgt utenfor organisasjonen.
Den gjennomsnittlige driftsmarginen og totalkapitalrentabiliteten pa henholdsvis 1,0% og
1,4% 1 analyseperioden der bedriften samtidig har ekt omsetningen med 158% gir mistanke
om at morselskapet ikke ensker & levere for bra resultater 1 Norge. For case 3 og case 4 er

organisasjonen ogsé verdifull da den gir bedriftene et marked & selge sine produkter 1.

De menneskelige og fysiske ressurser vurderer jeg til & vere like verdifulle for bedriftene.
Alle bedriftene er drevet av erfarne folk og det brukes moderne produksjonsutstyr. Om noe
skal fremheves er det at case 1, 3 og 4 er islandsk eid, og som tidligere nevnt har de en unik

evne til & skape verdi av rastoffet.

Finansielt er det ikke stor forskjell pd egenkapitalandelen til de fire bedriftene, men
likviditeten er noe dérligere hos case 2, og bedriften har 1 forhold til dette nekkeltallet
vanskelig ved & betjene sin kortsiktige gjeld. Samtidig er det verdt a notere seg at
organisasjonen bak case 2 1 2016 kjopte ut den partneren de hadde hatt pa mottaket siden
starten 1 2010. Jeg tolker det slikt at bedriften til tross for de svake resultatene har et solid
okonomisk fundament i ryggen. Case 1, 3 og 4 har med flotte arsresultater 1 analyseperioden

verdifulle skonomiske ressurser.

Har bedriftene sjeldne ressurser?
Som tidligere nevnt har hvitfiskindustrien gjennomgétt store strukturendringer siden 70-tallet.
Darlig lennsombhet har fort til konsolideringer med de stordriftsfordeler dette innebarer. Dette

har medfert at ressurskontrollen er samlet pa farre, men storre hender. I tillegg er den arlige
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mengde hvitfisk kvoteregulert. P4 den méten har alle fire bedriftene en sjelden ressurs 1
rastoffet de har tilgang til. Case 1 har, som den eneste bedriften, egne fiskekvoter fordelt pa
fire béter og felgelig mest kontroll og pavirkningskraft pa deres sjeldne ressurs. For case 2, 3
og 4 gjelder det at ressurstilgangen er avhengig av samarbeid med henholdsvis kystflaten og

filetfabrikker.

Har bedriftene imiterbare ressurser?

De fire casebedriftene har eiendeler pd mellom 19 og 47 MNOK. Denne summen indikerer at
det krever betydelig kapital & starte opp i denne industrien. I tillegg er fangst av rastoffet
regulert ved lov. Disse to faktorene og det faktum at ressurskontrollen er samlet pa feerre
hender enn tidligere, gjor at det vil vaere vanskelig og medfere betydelige kostnader for andre

bedrifter & kopiere ressursene.

Er bedriftene organisert til & utnytte ressursene?

Bedriftene utnytter alle deres ressurser etter beste evne. Men eierskapet og de organisatoriske
valgene pavirker de skonomiske prestasjonene til bedriftene. For case 1, 3 og 4 med eierskap
fra Island blir ressursene utnyttet hensiktsmessig og resulterer 1 lennsomhet over
gjennomsnittlig industriniva. For case 2 resulterer organiseringen, med kjop av rastoff fra
kystfliten 1 konkurranse med andre akterer, og videresalg til egen organisasjon i Portugal, 1
lennsomhet under gjennomsnittlig industrinivd. Bedriften er ikke godt organisert til & levere

gode resultater 1 Norge.

Mine vurderinger av de fire bedrifters konkurransefortrinn oppsummeres i de nedenfor

staende tabeller.

Tabell 11. Case 1 sine ressurser

Case 1 sine ressurser

Verdifull? Sjelden? Kostbart & Organisert for &
imitere? utnytte det?
Ja Ja Ja Ja
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Resultat: Case 1 har konkurransemessige fortrinn, og over

gjennomsnittet skonomiske prestasjoner

Tabell 12. Case 2 sine ressurser

Case 2 sine ressurser

Verdifull? Sjelden? Kostbart & Organisert for &
imitere? utnytte det?
Nei Ja Ja Nei

Resultat: Case 2 har konkurransemessige svakheter, og

okonomiske prestasjoner under gjennomsnittet

Tabell 13. Case 3 sine ressurser

Case 3 sine ressurser

Verdifull? Sjelden? Kostbart & Organisert for &
imitere? utnytte det?
Ja Ja Ja Ja

Resultat: Case 3 har konkurransemessige fortrinn, og over

gjennomsnittet skonomiske prestasjoner

Tabell 14. Case 4 sine ressurser

Case 4 sine ressurser

Verdifull? Sjelden? Kostbart & Organisert for &
imitere? utnytte det?
Ja Ja Ja Ja
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Resultat: Case 4 har konkurransemessige fortrinn, og over

gjennomsnittet skonomiske prestasjoner

5.2.4 Styrets sammensetning
For a analysere om styrets diversitet 1 forhold til alder og kvinneandel har pavirkning pa
lennsomheten, er et 5 ars gjennomsnitt pa totalkapitalrentabiliteten, styrets gjennomsnittsalder

og andel kvinner 1 styret analysert.

Tabell 15. Styrets sammensetning

Case 1 Case 2 Case 3 Case 4

5 &rs gjennomsnitt totalkapitalrentabilitet 54% 1% 5% 10%
Styrets gjennomsnittsalder 48 ar 53 ar 56 ar 56 ar
Prosentandel kvinner 1 styret 50% 33% 0% 0%

Tabell 16. Korrelasjoner

Korrelasjon mellom totalkapitalrentabilitet og alder: -0.870

Korrelasjon mellom totalkapitalrentabilitet og kjenn: 0.695

Den negative korrelasjon mellom totalkapitalrentabilitet pa -0.870 forteller at det ikke finnes
noen sammenheng mellom de ekonomiske prestasjonene og gjennomsnittsalderen 1 styret.
Den positive korrelasjon mellom kjenn og totalkapitalrentabilitet pd 0.695 forteller at andel

kvinner 1 styret har positiv effekt pd totalkapitalrentabiliteten.

Funnene som bekrefter at kvinner har positiv effekt pd lennsomheten er i trdd med funnene til
Carter et al. (2003) og Strom et al. (2014). Mens funnene som ikke finner sammenheng
mellom alder og lennsombhet er i trdd med funnene til Ahmad et al. (2018). Men det ma
utvises forsiktighet med a bekrefte eller avkrefte hypoteser om sammenheng mellom

lennsomhet og styrets diversitet pa bakgrunn av denne oppgaven.

Oppgaven her er begrenset til et utvalg pa fire cases, mens studiene det refereres til har hatt et

starre utvalg som gir et bedre grunnlag for generalisering. Det begrensede utvalg gjor at
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dataen blir veldig spredt 1 forhold til gjennomsnittsverdien av totalkapitalrentabiliteten.
Videre bestar styret 1 de fire casebedrifter kun av 2 eller 3 personer, mens det i storre
internasjonale bersnoterte bedrifter gjerne kan vaere sammensatt av mer enn seks personer. En
ma ogsd vere oppmerksom pa at eiere og styre 1 alle fire cases er samme personer. Noe som
ogsa er forskjellig 1 forhold til sterre barsnoterte organisasjoner, der eierskapet er fordelt pa

mange storre og mindre aksjonarer.

Det fantes ingen korrelasjon mellom totalkapitalrentabilitet og alder i denne oppgaven. Dette
ma ses pa med forsiktighet da gjennomsnittlig alder pa styret i de fire cases kun varierer med

atte ar.

Korrelasjonen mellom totalkapitalrentabilitet og kjenn er ogsé sterkt pavirket av case 1.

Denne bedriften har best lonnsomhet blant de fire bedriftene. Samtidig bestar styret i denne
bedriften kun av to personer; en mann og en kvinne. Dette gir en 50% kvinneandel i styret.
Lonnsomheten og prosentandelen av kvinner i styret 1 denne bedriften pavirker det samlede

resultat 1 stor grad, og uten denne bedriften vil det ikke ha vert en positiv ssmmenheng.

5.3 Arsaker til lonnsomhetsforskjeller

Hyvitfiskindustrien som helhet hadde en gjennomsnittlig bruttoavanse pa 27,5% og en
resultatmargin pé 2,6 % 1 2015. Et veid gjennomsnitt for alle 153 bedrifter 1 hvitfiskindustrien
gir en totalkapitalrentabilitet pa 11,4% (Bendiksen, Nyrud 2018).

Tabell 17. Nekkeltall for industri og utvalg

Hyvitfiskindustrien Case 1 Case 2 Case 3 Case 4
gjennomsnitt 2015 2015 13-17 2015 13-17 2015 13-17 2015 13-17

Bruttoavanse 28% 47% 40% 15% 17% 46% 41 % 61 % 69 %
Resultatmargin 3% 17% 15% 2% 1% 13% 5% 12% 10%
TKR 11% 43% 54% 2% 1% 54% 22% 28% 28%

Sammenlignes de gkonomiske nekkeltallene til de fire casebedriftene med hverandre og

industrien danner det seg et bilde av store forskjeller.
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Bruttoavansen hos case 1, 3 og 4 er hoyere enn i industrien generelt bade 1 2015 og i hele
analyseperioden. Mens den for case 2 er lavere enn gjennomsnittet for industrien 1 2015 og 1
hele analyseperioden. Samme fordeling gjor seg gjeldende for resultatmarginen. Her ligger
case 1, 3 og 4 over gjennomsnittet for industrien 1 2015 og 1 hele analyseperioden.
Forrentningen av den samlede investerte kapitalen fordeler seg ogsé etter samme menster.
Case 1 presterer nesten fire ganger bedre enn industrigjennomsnittet 1 2015, og enda bedre
over de siste fem arene. Case 2 presterer darligere enn gjennomsnittet 1 2015, men har levert
marginal positiv avkastning over de siste 5 arene. Case 3 og 4 presterer begge langt over
gjennomsnittet 1 2015, og har hatt gjennomsnittlig totalkapitalrentabilitet pd henholdsvis 22%

og 28% 1 analyseperioden.

Nokkeltallene forteller at tre av bedriftene presterer over industrigjennomsnittet i 2015 og
generelt leverer disse 3 bedriftene over industrigjennomsnittet 1 analyseperioden. Bedriftene
har med andre ord hatt konkurransefortrinn 1 analyseperioden. En rekke indikatorer kan
forklare arsakene bak dette. Disse indikatorene vil bli redegjort for i de kommende

underkapitlene.

5.3.1 Vertikal integrasjon

Som beskrevet i teorikapitlet kan vertikal integrasjon fore til gkt lonnsomhet. Case 1 er den
bedriften som presterer best i utvalget. Av de fire bedriftene er det kun case 1 som er vertikalt
integrert med aktivitet 1 bdde fangst og foredling. Denne kontrollen over rastofftilgangen gir
bedriften gkt grunnlag for sesongplanlegging, og eliminerer samtidig forhandlingsmakten til
leveranderer. Dette forer trolig til okt lannsomhet for denne bedriften. I utgangspunktet er det
kun aktive fiskere som kan eie fiskebater, men det kan gjores unntak fra aktivitetskravet og
det er pa den mate at case 1 har eierskap i fire bater som alle er forpliktet til & levere sin fangst

til fabrikken.
Nilssen (2013) sitt studie s& pd om variabelen vertikal integrasjon mot flateleddet kunne

forklare prestasjonsforskjeller i filetindustrien. Hans forskning viste at variabelen gav en

darlig forklaring pa prestasjonsforskjeller 1 filetindustrien.
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5.3.2 Eiers narhet

Av de fire bedriftene er det kun hos case 1 at eieren er synlig i den daglige driften. For case 2,
3 og 4 gjelder det at eieren og styret oppholder seg pa Island eller 1 Portugal, langt unna den
daglige driften. Den narheten som eieren har i case 1 gir gkt kontroll over den daglige driften.
Dette medferer mulighet til effektiv strategioppfelgning og gjer beslutningshierarkiet kort.
Dette bidrar trolig til ekt lannsombhet.

5.3.3 Nasjonalitet

Bjorgvinsson (2014) sitt studie konkluderte at islandsk hvitfiskindustri hadde oppnédd
konkurransefortrinn over sine norske konkurrenter grunnet strategivalg. Sigfusson (2016)
skriver at ingen annen fiskenasjon utnytter s& mye av fisken som Island. Grunnet utvalgets
starrelse 1 denne oppgaven skal en vere forsiktig med & generalisere, men uansett sd presterer
alle tre islandske bedrifter bedre enn bedriften med portugisisk eierskap. Pa den méaten

bekrefter de funnene til Bjorgvinsson og Sigfusson.

5.4 Begrensinger

Intervjuene som danner datagrunnlaget for denne oppgaven er foretatt per telefon og har hatt
en varighet pa 25-30 minutter. A gjennomfoere intervju per telefon gjor at man gar glipp av
narheten og dynamikken som kan oppnds ved et personlig intervju, men kostnadene
forbundet med reise til Island, Nordland og Finnmark har satt sine naturlige begrensninger.
Intervjuene er gjennomfort 1 arbeidstiden til informantene. Jeg har ikke folt at informantene
har veert stresset av andre oppgaver mens intervjuene foregikk. Jeg opplevde at alle
intervjuene godt kunne ha vert litt lengere. Hadde intervjuene vert gjennomfoert personlig
ville trolig vart lengere og kanskje hadde gitt informasjon jeg ikke fikk per telefon. Dette er

en svakhet ved metoden.

Intervjuene med de islandske informanter er foretatt pa engelsk. Mens intervjuet med
informanten for case 2 er gjennomfert pd norsk. Personlig behersker jeg det engelske spriket
veldig bra, men de islandske informantene var ikke like trente i1 det engelske spréket. I
intervjuet med informanten for case 2 var rollene byttet om. Jeg behersker ikke det norske
spraket like bra som informanten, da det ikke er mitt morsmal. Uansett spraklige utfordringer

sa opplevde jeg ikke pa noe tidspunkt mangel pa forstéelse eller tap av informasjon.
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Regnskapsperioden er begrenset til 5 ar. Optimalt ville en lengere periode vare & foretrekke
for & definere begrepet varige konkurransefortrinn, men bedriftenes oppstart utelukker

muligheten for dette. Dette kan oppfattes som en svakhet i oppgaven.
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6 Konklusjon

Temaet for denne oppgaven er utenlandsk eierskap 1 norsk hvitfiskindustri. Gjennom flere
dybdeintervju og regnskapsanalyser ble folgende problemstillinger undersekt og analysert:
«Hvilke motiver ligger til grunn for utenlandske investeringer i norsk hvitfiskindustri?»

0g

«Hvilke strategiske valg sikrer best lonnsomhet blant de bedriftene som fortsatt er igjen? »

Mine funn viser at tre primare motiver har skapt grunnlagt for utenlandske investeringer 1
norsk hvitfiskindustri. Vekstplaner 1 tre organisasjoner og forretningsmulighet for en ny
bedrift har rettet sgkelyset mot Norge. Som lokasjon har Norge et ristoff langs kysten som er
ettertraktet. Fisk fra Norge er kjent for & vaere av hay kvalitet og er etterspurt 1 betalingsvillige
markeder. Som lokasjon tilbyr Norge ogsé en enklere markedstilgang enn det som tre av

bedriftene 1 denne oppgaven har opplevd pd Island.

Ifelge informantene opererer alle fire bedrifter etter en differensieringsstrategi, der fokus er pa
a produsere hoy kvalitet som kundene er villige til & betale for. Trolig er dette strategiske

valget med pa 4 sikre bedriftenes overlevelse.

Til tross for identisk generisk strategi har bedriftene prestert ulikt i analyseperioden.
Bedriftene har med hver sin unike ressursportefolje gjort strategiske valg for & posisjonere seg

1 forhold til konkurransearenaen og skape konkurransefortrinn.

Tre av bedriftene har i analyseperioden prestert over gjennomsnittet for industrien. Jeg
konkluderer med at disse tre bedriftene har hatt konkurransefortrinn i perioden. En av de tre
bedriftene har prestert langt over gjennomsnittet, og har ogsa mottatt Dagens Neringsliv’s
Gaselle-pris. Vertikal integrasjon mot fangstleddet, eiers nerhet 1 den daglige driften og
nasjonalitet er trolig rsakene til lennsomhetsforskjellene. Styrets sammensetning vurderes

for denne oppgaven & ikke ha hatt pavirkning pa lennsomheten.
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6.1 Fremtidig forskning

Etter min oppfatning har denne oppgaven rert overflaten pa flere interessante emner, som har
potensiale for fremtidig forskning. Jeg har begrenset denne oppgaven til bedrifter med
utenlandsk eierskap 1 norsk hvitfiskindustri. Dette har begrenset utvalget i oppgaven. I tillegg
har jeg grunnet utvalget vaert nedt til & begrense analyseperioden i fem ar, noe som gjor at
begrepet varige konkurransefortrinn skal brukes forsiktig. Oppgaven har vist at
rastofftilgangen og lovgivning har vart de sterste motivasjonsfaktorer for & investere 1 norsk
hvitfiskindustri. Forskning som tar steget videre til andre deler av fiskeindustrien, og ser pa

om de samme motivasjonsfaktorene gjor seg gjeldende der, kunne vere interessant.

Grunnet analyseperiodens varighet, har jeg vert forsiktig med bruken av ordet «varig» om
konkurransefortrinn. Uansett har jeg funnet en rekke indikatorer som bidrar til gkt
lennsomhet. Disse inkluderer vertikal integrasjon, eiers naerhet og nasjonalitet. Nilssen (2013)
sitt studie har forsket pa vertikal integrasjon 1 hvitfiskindustrien, og Bjergvinnson (2014) har
forsket pad lennsomhetsforskjeller mellom Island og Norge. Den norske kvotelovgivningen er
oppe til debatt i disse dager - fra Stortinget til de sma kystsamfunn. Dypere forskning som ser
pa effektene vertikal integrasjon og omsetning av kvoter, som systemet er pa Island, ber
gjennomfores for nye lover vedtas. I tillegg kunne forskning som ser pa lennsomhetseffekter

av eiers synlighet 1 den daglige driften over en 10-ars periode ogsé vare interessant.
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Vedlegg
Vedlegg 1: Intervjuguide pa engelsk

Interview guide

The questions are divided into specific themes. The questions must be considered

as guidance. Some of the questions will be more relevant than others. If you

believe something is left out, I would like you to inform me of that. The review of the
questions will help me gain a better understanding of the motives behind the investment in the
Norwegian white fish industry and the reasons for your continuously good performances.

First, I will use 3-5 minutes to present and explain the purpose of my master-thesis.

Personal background information
1. What is your name?
2. What is your role in the company?
3. How many years have you been working here?
4

Do you own shares in this company?

Business background information
5. What is the name of the company?
6. Who owns the company?
7. How long has the company been operating?
8. Did the company take over a business that was already there or was it a new factory?
9. Did the owners have experience from this industry before?

10. Which other businesses are the owners involved in? (if any)

Motives

11. The company had its start-up here in xxxx. Do you know which motives were behind
the owners wish to invest in this industry?

12. Which pros and cons did you consider prior to investing in this business?

13. List the three main reasons for investing in this business/this place:
1.
2.
3.
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14.

Investment motives:

Allocate 100 points:

a. Financial motives

b. Gaining more upstream control of

your value chain

c. Gaining more downstream control

of your value chain

d. Achieving corporate growth goals

e. Getting rid of competitors

f. Others (specify)

15. Was there a quantitative goal with the acquisition/investment?

16. Has this goal been reached?

Value chain

17. How does the business function:

a

b.
c.
d.
e.

f.

How many employees are there?

Input?
Creation of value?
Output?

Service?

How many divisions is the company divided into? (production, sales, marketing)

18. How does the value chain look for the company?

19. Do you have any control or influence on the fish being delivered here for processing?

20. Describe your cooperation with the vessels that deliver the fish?

21. Place this business in the value chain of its owners?

Strategy

22. This business has produced good returns since its beginning. In your opinion what are

the main reasons for this? Explain.

23. Do you do things here in this business that differs from other companies in the same

business? Explain.

24. Do you possess resources here that no one else in the industry has access to?
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25. Comparing this company with its Norwegian competitors, do you believe that you
have a competitive advantage or disadvantage being internationally owned?

26. Place your business along these two lines?

Quantity kl | | l L I»Quality

I I

P> Differentiation

Cost leader <

Thoughts on benefits of investing in this business
27. Which of these three conditions do you believe are the most important for the
investment in this business? Rank in order from 1-3
A. Ownership:
The owner/company has a patent or copyright that generates enough value to make

up for the cost of the investment

B. Location:
The specific location of this business generates value that cannot be found
elsewhere

C. Internalization:

Keeping control of production within a cooperation to retain control of the

production process

Thank you for your cooperation!
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