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Sammendrag

Cape Fish Group AS som er lokalisert i Honningsvag pa kysten Finnmark har fatt muligheten
til oppstart av fangsbasert akvakultur av torsk, ved at de er tildelt to konsesjoner (a 780 tonn)
for denne aktiviteten. Denne oppgaven tar utgangspunkt i Cape Fish Group AS, og hvilken

potensiell verdi disse konsesjonene kan tilfgre selskapet ved en eventuell oppstart.

Oppgaven tar utgangspunkt i en prosjektanalyse av fangstbasert akvakultur som en
investeringsmulighet for Cape Fish Group AS. Prosjektanalysen benytter naverdimetoden og

internrenteberegning for verdivurdering og lennsomhetsmaling.

| analysen forutsettes det at Cape Fish Group AS kjgper 1 200 tonn levende torsk 1.april hvert
driftsar, og over en periode pa 10 ar. Denne torsken oppfores over sommeren og slakting
faregar fra september t.0.m. desember. De vil pa disse mandene kunne gke biomassevolumet

med omtrent 60 %.

Pa bakgrunn av forutsetningene i prosjektanalysen vil Cape Fish Group AS kunne oppna en
naverdi ved oppstart pa omlag 4,3 millioner, ved et inflasjonsjustert avkastningskrav etter
skatt pa 11,93 %. Prosjektet vil kunne gi en avkastning pa investert kapital pa 32,7 % ved
standard internrenteberegning, og 18,9 % ved beregning av modifisert internrente.

Ved oppstart av et slikt prosjekt vil Cape Fish Group AS ha mulighet til & benytte seg av
fleksibiliteter for & oppna en hgyere naverdi pa prosjektet, og beregnet naveriverdi forutsetter

at noen av disse benyttes.

Det er i dag relativt fa aktgrer som driver med fangsbasert akvakultur av torsk, og bransjen ser

ut til & veere preget av darlig lennsombhet.

Modellen som er laget for de biologiske og gkonomiske beregningene i prosjektet bygger pa
mange estimater, forutsetninger og forenklinger. Solver funksjonen i Microsoft Excel er

benyttet for a beregne slaktetidspunkt i modellen.

Ngkkelord: Fangsbasert akvakultur, Cape Fish Group AS, torsk, prosjektanalyse,

verdivurdering.
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Forkortelser og forklaringer

CAPM = Capital asset pricing model (Kapitalverdimodellen)
CFG=Cape Fish Group

FAO= Food and Agriculture Organization

FBA= Fangstbasert Akvakultur

ICES = International Council for the Exploration of the Sea
IUU = lllegal, Unreported and Unregulated

NEA= North East Arctic

NM= Nautisk mil (1852meter)

SGR=Spesific Growth Rate (Spesifikk daglig vekstrate)
Slgyd vekt/Slgyd hodekappet vekt = 65 % av rund vekt pa torsk.
SSB= Statistisk Sentralbyra

USD= Amerikanske dollar

WACC = Weighted Average Cost of Capital



1. Innledning
De siste 7 arene har den totale fangsten av sjgmatprodukter i verden stabilisert seg pa ca. 90
millioner tonn (FAO, 2010). Sjgmat produsert ved akvakultur har gkt jevnt arlig, fra ca.42
millioner tonn i 2004, til over 55 millioner tonn sjgmat i 2009. Dette gjar akvakultursektoren
til den raskest voksende sektoren av animalsk matproduksjon i senere tid (FAO, 2010). | 2009
utgjorde en total fangst og produksjon av sjgmat i overkant av 145 millioner tonn, hvor omlag
118 millioner tonn gikk til menneskefgde (FAO, 2010). Vi ser en generell befolkningsvekst
pa jorden, resulterende i gkt etterspersel etter sjgmatprodukter. En gkende etterspgrsel etter
sjematprodukter i framtiden vil gi gkte muligheter for verdens mange produsenter av sjgmat,

inkludert de norske.

Cape Fish Group AS (CFG AS) har drevet med videreforedling av fiskeprodukter i 20 ar.
Hvitfiskprodukter, og da i hovedsak produkter av torsk (Gadus morhua L.), har veert
bedriftens viktigste inntektskilde. CFG AS har fatt muligheten til & gke produksjonsvolumet
pa torsk, ved tildeling av to konsesjoner, hver pa 780 tonn, for fangstbasert akvakultur (FBA).
FBA av torsk er en helt ny aktivitet for CFG AS, hvilket medfgrer usikkerhet vedrgrende

verdien av disse konsesjonene.

CFG AS star ovenfor et dilemma angaende anvendelse av disse konsesjonene. De vet lite om
hvilke oppstartsinnvesteringer som kreves for a starte opp med FBA, og hvilken risiko som
underligger et slikt prosjekt med tanke pa lgnnsomhet. P& bakgrunn av dette vil oppgaven
omhandle CFG AS, som casebedrift, og hvilken verdi disse konsesjonene kan tilfalle

selskapet.

Oppgaven vil basere seg pa FBA av torsk som en investeringsmulighet for CFG AS, og de

gkonomiske aspekter rundt denne.

1.1 Problemstilling

| denne oppgaven vil jeg ga ut i fra falgende problemstiling:

1. Huvilken gkonomisk verdi har konsesjonene for fangstbasert akvakultur av torsk,

for CFG AS, ved eventuell oppstart?



Pa bakgrunn av valgt problemstilling vil jeg foreta en prosjektanalyse av FBA av torsk, som
en investeringsmulighet for CFG AS. Dette skal beregne konsesjonenes gkonomiske verdi for
CFG AS, ved oppstart av FBA av torsk.

1.2 Avgrensing

Oppgaven vil hovedsakelig fokusere pa hvilke investeringer og inntekter som underligger et
prosjekt ved oppstart av FBA av torsk for CFG AS. Da FBA er en ny prosess for selskapet vil
oppgaven kartlegge hvilke prosesser dette innebarer. Oppgaven vil ikke ha stgrre fokus pa
hvilke strategiske valg CFG AS bgr fokusere pa, ved henhold til eksempelvis

produktutvikling og plassering i markedet.



2. Bakgrunn

2.1 Cape Fish Group AS
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Figur 1. Viser kart over deler av Vest-Finnmark (Google, 2011)

CFG AS ble etablert i 1991 av eier og daglig leder Bjgrn Ronald Olsen. CFG AS driver med
kjep og salg av sjgmatprodukter. CFG AS driver mottak for bade fersk fisk og kongekrabbe.
Deres hovedprodukter er tgrket og saltet torsk, ogsa kalt klippfisk, i tillegg til kokt clusters av
kongekrabbe. Selskapet har de siste arene ogsa begynt a produsere tarrfisk. Selskapet har to

mottak og produksjonslokaler pa Magergya i Finnmark, hvor ogsa hovedkontoret er lokalisert.

Daglig har selskapet rundt 35 ansatte, mens det i sesongen for krabbefiske er det omtrent 50
ansatte ved de to mottakene pa Magergya. Omsetning i 2009 var pa 118 millioner, og
overskuddet etter skatt pa 4,6 millioner. Omsetningen har de siste arene gkt for hvert ar,
bortsett fra 2009, noe som skyldes at selskapet fikk en svikt i salget p.g.a. finanskrisen.
Hovedmarkedene for kongekrabben er i Japan og USA, mens klippfisken i hovedsak selges til
Spania og Portugal. Det starste tarrfiskmarkedet for CFG AS er Italia (Olsen, 2011).

CFG AS sin gkonomi fra 2005-2009, illustreres i tabell 1.



Tabell 1. Resultatregnskapet (tall i 1000) for CFG AS fra arene 2005-2009 (Proff.no, 2011a).

Resultatregnskap 2005 2006 2007 2008 2009
Sum driftsinntekter 138663 156097 141886 177939 118921
Driftresultat 6013 4831 10296 10112 6241
Resultat far skatt 3215 3177 9492 8660 6406
Arsresultat etter skatt 2284 2325 6870 6330 4589

Fra 2005-2009 hadde de en gjennomsnittlig totalrentabilitet pa over 12 %. Pa tross av

finanskrisen som startet i 2008 har driftresultatene i forhold til driftsinntektene vart gode

sammenlignet mot resten av hvitfiskindustrien som i 2008 var preget av darlig lannsomhet
(Bendiksen, 2010). Vi ser av ngkkeltallene i tabell 2 at selskapet de siste arene har fatt en gkt

likviditetsgrad, noe som styrker selskapets evne til & mgte sine kortsiktige
betalingsforpliktelser. Egenkapitalandelen gker hvert ar fra 2005-2009 noe som tilsier at en

starre andel av eiendelen finansieres av egenkapital. En oversikt over ngkkeltallene beregnet
for CFG AS fra 2005-2009 er vist i tabell 2.

Tabell 2. Viser ngkkeltall fra CFG AS, fra arene 2005-2009 (Proff.no, 2011a).

Regnskapsanalyse 2005 2006 2007 2008 2009
Totalrentabilitet i % 7 % 8% 19 % 17 % 11 %
Resultat av driften i % 4% 3% 7% 6 % 5%
Likviditetsgrad 1,3 14 2,9 21 2,4
Egenkapitalandel i % 15 % 18 % 33 % 34 % 42 %

CFG AS bestar av fire datterselskaper: Produksjonsselskapet Storbukt Fiskeindustri AS,
eksport-/salgsselskapet Cape Fish Sales AS, Cape Crab AS og Cape Cod AS. De fleste

produktene selges under varemerket Cape Fish. Ved eventuell oppstart av FBA av torsk er det

Cape Cod AS som vil std den daglige driften av oppdrettsanlegget.

Cape Fish Group

AS

Storbukt Cape Fish 5ales AS

Cape crab AS Cape Cod As

Fiskerindustri AS

Figur 2. Viser hvordan selskapet Cape Fish Group AS er satt sammen.



Av tabell 3 ser vi at forholdet mellom anleggs- og omlgpsmidler forandrer seg mellom 2006
0g 2007, noe som hovedsaklig skyldes salget av Kjglnestral AS. Salget farte til nedgang i
anleggsmidler, lavere gjeld og gkt egenkapital. De har gode kontakter i salgsmarkedet
gjennom mange ars salg, som er fordelaktig ved eventuelt salg av oppdrettstorsk til markedet.
Med oppstart av FBA vil de ogsa fa en mer stabil arbeidsmengde aret rundt, som vil gjare det

enklere & finne arbeidskraft til bedriften.

Tabell 3. Balanseregnskap (tall i 1000) fra CFG AS, arene 2005-2009 (Proff.no, 2011a).

Balanseregnskap 2005 2006 2007 2008 2009
Sum anleggsmidler 45 950 45 338 11013 19 728 26 027
Sum omlgpsmidler 16 792 21 810 45 600 51 319 39 543
Sum Eiendeler b2 742 b7 148 56 613 71047 b5 570
Sum egenkapital 9 570 11 895 18 765 24 095 27 469
Sum gjeld 53172 55 253 37 848 46 952 38101
Sum EK og Gjeld b2 742 b7 148 56 613 71047 b5 570

CFG AS fikk den 6.10.2010 tillatelse til a drive oppdrett basert pa levendefanget villtorsk, ved
Lomholet og Indre Mannskarvik, ytterst i Porsangerjorden. Disse konsesjonene har en gvre
tillatt grense pa 780 tonn hver. Konsesjonene er tildelt omtrent 20 nm. fra CFG AS sitt
hovedkontor og fiskemottak i Honningsvag. Tillatelsen trer i kraft senest to ar fra
utstedelsesdato.

2.2 Atlantisk torsk

Atlanterhavstorsken har utbredelsesomrade i Atlanterhavet fra gstkysten av Amerika og helt
til gst i Barentshavet ved Nova Semlja. Torsk er en karnivore (kjottetende) hvitfisk, som ofte
livnaerer seg pa relativt store byttedyr, inkludert kannibalisme (Santos, C.Burkow, & Jobling,
1993). Starrelsen varierer, med en normal lengde for voksen fisk pa rundt 100 cm, til
eksemplarer opptil 200 cm. De viktigste bestandene, med tanke pa sterrelse, er nordgstarktisk-
(NEA) og Islandsk torsk (Fishbase, 2011).



Figur 3. Viser Atlanterhavstorsken utbredelsesomrade i verden (Wikipedia, 2011b).

Torsken gyter en gang i aret, og legger pelagiske egg som driver i frie vannmasser.
Hunntorsken blir normalt kjgnnsmoden etter ca. 4-7 ar. Ved oppdrett vil kjgnnsmodningen
forekomme noe tidligere og starter allerede etter ca. 2 ars levetid (Moksness, Kjarsvik, &
Olsen, 2004). Torsken har relativt hgy fekunditet, og en hunn legger alt fra 400 000 til

15 000 000 egg hvert ar, avhengig av sterrelse (Havforskningsinstituttet, 2011a). En slik hgy

fekunditet, forekommer naturlig p.g.a. relativt sma yngel med hgy dgdelighetsrate.

Torsken ser ut til & trives i kalde temperaturer fra litt under 0 °C til 6 °C. Den lever store deler
av aret i temperaturer fra 4 °C og nedover, mens den ved gyting oppseker litt varmere
temperaturer pa ca. 4-6 °C. Den ser derimot ikke ut til & ha store problemer med a leve i
temperaturer opp mot 15-16 °C (Bghle, 1974).

| Norge deles torsken inn i to bestander, kysttorsk og nordgstarktisk torsk (skrei/NEA torsk).
Forskjellen pa disse to er at skreien foretar oppvekst og neeringsvandringer ut i Barentshavet,
mens kysttorsken lever hele livet i kyst- og fjordnaere strgk. Av disse to er det NEA torsk som
er starst med anbefalt kvote for 2011 var pa 703 000 tonn, mens det ble anbefalt stopp av
fiske pa kysttorsken (ICES, 2010).

Da NEA torsk har oppvekst og vandringsomrade i bade Russland og Norge, forvaltes
bestanden i et samarbeid kalt den norsk-russiske fiskerikommisjon. Her avtales den totalt
tillatte fangsten (TAC), etter anbefalinger fra havforskningsinstituttet og ICES, og landene far
tildelt en landskvote pa litt under halve totalkvoten hver. Noe av totalkvoten fanges av enkelte
EU-nasjoner. | bestandsberegningene som utfares inkluderes estimater av ulovlig, urapportert

og uregulert fiske (IUU). TAC i 2010 ble av den en norsk-russiske fiskerikommisjon satt til



607 000 tonn, hvor anbefalingen fra ICES var pa 577 500 tonn. |1 2011 ble TAC satt til 703 00
tonn, som samsvarte med anbefalingen fra ICES. Norge har dermed mulighet til a fiske
319 000 tonn torsk i 2011 (Kystdepartementet, 2011).
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Figur 4. Viser fangst av NEA torsk fra 1946-2008 (Havforskningsinstituttet, 2011b).

Som vi ser av figur 4, har det over tid vart store endringer i uttaket av NEA torsk. Det ble pa
bakgrunn av dette satt inn stabiliserende element i fastsettelsene av kvoter i 2002
(Havforskningsinstituttet, 2011d). Slike store svingninger skapte vanskeligheter ved
kapasitetstilpasning, bade for fangst- og produksjonsleddet. I tillegg til problemer i forhold til
langsiktig markedsarbeid (Dreyer, Ngstvold, Heide, Midling, & Akse, 2006).

NEA torsken er en viktig gkonomisk ressurs for Norge. Fgrstehandsverdien i 2008 var pa over
3,5 milliarder. 1 2009 og 2010 har den veert noe lavere med henholdsvis 2,8 og 2,9 milliarder
(Fiskeridirektoratet, 2011a). Nedgangen i fgrstehandsverdien de to siste arene kom pa tross av

gkt fangstkvantum, og skyldes i hovedsak nedgang i pris p.g.a. finanskrisen.
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Figur 5. Viser utbredelsesomradet til NEA torsk (Havforskningsinstituttet, 2011e).

Som vi ser av figur 5 kommer NEA torsken hvert ar helt inn til Norskekysten for a gyte i
februar-april. Dette farer til relativt lave kostnader for fangst i denne perioden av aret, og en
naturlig falge av dette er store sesongsvingninger av fangst av torsk i Norge (figur 6). Ifglge
Pedersen (2008), er det viktig & kunne tilby stabile leveranser av fersk torsk, med hgy kvalitet,
for a na ut til de best betalte markedene. Dette er et av hovedargumentene som brukes for &

underbygge behovet for oppdrett av torsk i Norge.
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Figur 6. Viser manedlig eksport av fersk atlanterhavstorsk, unntatt oppdrettstorsk, fra perioden 2003-2010 (SSB,
2011c).



2.3 Fangstbasert Akvakultur

Pa verdensbasis utgjer fangstbasert akvakultur omtrent 20 % av totalt volum marin
akvakultur, og passerte i 2000 en markedsverdi pa 1,7 milliarder USD (Ottolenghi, Silvestri,
Giordano, Lovatelli, & New, 2004). Fangstbasert akvakultur har lange tradisjoner pa

verdensbasis og blir definert (Oversatt fra engelsk av E.J):

”Fangstbasert akvakultur er & hgste levende organismer, pa tidlige eller voksne
livsstadier, fra naturen, og den pafglgende oppforingsfasen i fangenskap til
markedsstarrelse, ved bruk av akvakulturteknikker” (Ottolenghi et al., 2004, s. 4).

Av definisjonene ser vi at FBA inneholder bade en fangstprosess og en akvakulturprosess.
Farst kommer fangstprosessen, hvor fisken fanges og bevares levende til den blir satt i
fangenskap. Videre falger en akvakulturfase hvor fisken blir oppforet til den oppnar gnsket
markedsstarrelse. FBA kan ut i fra definisjonen forklares som en hybrid mellom tradisjonell

fangst og akvakultur.

Forskjellen pa tradisjonell akvakultur og FBA er i hovedsak at en ikke har kontroll over hele
livssyklusen hos fisken. Ved tradisjonell akvakultur har en kontroll over fisken fra klekking til
slakting, samt at en kan drive avl, mens man ved FBA ikke har kontroll over fisken far etter

fangst.

Levendelagring av torsk har lang tradisjon i Norge, og dette gjorde nordmenn gjorde sa tidlig
som pa 1880-tallet for & oppna bedre priser (Midling, 2011). En utnyttet levendelagringen for
salg pa tidspunkt med gode priser. Dette har i senere tid utviklet seg og en har startet med
oppforing etter fangst. 1 2009 ble det landet om lag 1 200 tonn levende torsk for produksjon
ved FBA i Norge. Dette er et relativt lite kvantum sammenlignet med den totale fangsten pa i
underkant av 300 000 tonn. Ifalge Dreyer et al., (2006) oppnar fangstleddet en prisgkning pa
30-40 % for levendefanget torsk, sammenlignet mot tradisjonell fangst. | figur 7 vises
farstehandspriser for levendefanget torsk fra 2003-2010 (Rafisklaget, 2011b), hvor det i
gjennomsnitt betales omtrent 30 % hgyere pris for levendefanget torsk, malt mot prisen for
tradisjonell villfanget torsk, omregnet i rund pris (Rafisklaget, 2011c, 2011d, 2011e, 2011f,
2011g, 2011h, 2011i, 2011j). En trend vi kan se av figuren er at overprisen for levendefanget
torsk har avtatt. En beregning (vedlegg 1) viser at farstehandsprisen for levendefangst i 2010,

var 18 % hgyere enn prisen for tradisjonell fangst.
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Figur 7. Viser farstehandspriser for levendefanget og villfanget torsk (rund vekt) fra 2003-2010.

For fangstleddet kreves det relativt store investeringer for 8 muliggjere levendefangst av
torsk. I tillegg til driftsekonomiske forhold nevnes gkt tidsbruk, gkt usikkerhet og for fa
mottaksanlegg som grunner for ikke a drive levendefangst (Hermansen, 2007). Lav
rastofftilgang er en av arsakene til at flere bedrifter ikke driver med FBA, men er nok ikke
hovedarsaken. Darlig lennsomhet virker hovedsakelig a veere arsak til relativt lav interesse.
En undersgkelse av bransjen viser at den gjennomsnittlige totalrentabiliteten er generelt darlig
i bedriftene som produserer torsk ved FBA. Dette er illustrert i tabell 4. Det er vanskelig a
bedgmme i hvilken grad FBA innvirker pa resultatene til de ulike bedriftene, da dette ikke er
kjernevirksomheten til alle. Det gir uansett en pekepinn pa et darlig lennsomhetsbilde i

bransjen.

Tabell 4. Viser totalrentabilitet (%0), fra 2005-2009, ved 5 bedrifter fra bransjen som driver med FBA av torsk
(Proff.no, 2011b, 2011c, 2011d, 2011f, 2011g)

Ar 2005 2006 2007 2008 2009 |Gjennomsnitt
Mare AS -5,1% 19,8 % -5,5%) -29,0%| -21,9% -8,3%
Gunnar Klo AS 8.6% 5,0% 6,5 % 3.5% 7.2% 6,2 %
Sjafisk AS -28,2%( -31,9% -8.6%| -18,5%| -11,3% -19,7 %
Skrovnes AS -19,4%| -16,8%( -18,7% -18,3 %
Myremar AS 3,4% 10,0 % 2,8% -1,3% -8,7% 1,2%
Gjennomsnittlig totalrentabilitet -5,3 % 0,7% -4,.8%( -12,4%| -10,7% -6,5 %
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Produksjonsvolum av torsk ved FBA har lagt seg pa et niva pa rundt 1000 tonn i aret. Dette er

illustrert i figur 8 hvor volumet er sammenlignet mot volum torsk produsert ved tradisjonell

akvakultur.
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Figur 8. Viser arlig salg av torsk basert pa tradisjonell akvakultur og FBA (Fiskeridirektoratet, 2011a).

2.4 Produksjon av oppdrettstorsk i Norge

Starten av torskeoppdrettsproduksjon i Norge tilskrives Flgdevigen i Aust-Agder, hvor det i
1884 ble satt ut 5 millioner larver for oppvekst. Prosjektet varte helt til 1970 arene, og
gjennom arene ble metoder for klekking og oppforing utviklet (FHL, 2008).

Interessen for torskeoppdrett var tidligere darlig, og selv etter utsett av store mengder yngel pa

1980- og 90-tallet, klarte en ikke & skape Ignnsomhet av produksjonen (FHL, 2008).

Som vist i figur 8, gkte produksjonen av oppdrettstorsk betraktelig fra under 2 000 tonn i
2002, til nzermere 20 000 tonn i 2009 (Fiskeridirektoratet, 2011a). Denne kraftige gkningen i
produksjonen skyldes flere faktorer. I tillegg til andre statlige tilskudd til naeringen, har
Innovasjon Norge bevilget 310 millioner kroner til oppforing og oppdrett av torsk fra 1985-
2008 (FHL, 2008). Noe av denne statlige satsingen begrunnes i at uttaket av villfanget torsk i
Barentshavet tidlig pa 90-tallet, var relativt lavt, hvilket farte til en ny giv i satsingen pa
oppdrettstorsk. I tillegg til store statlige satsinger pa naringen, har velvillige investorer bidratt
til produksjonsgkning av oppdrettstorsk. Bransjen har, til tross for gkt satsing og produksjon

de senere ar slitt med darlig lannsomhet, og under finanskrisen, som startet i 2008 gikk flere
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bedrifter konkurs. Delvis kan dette skyldes lavere ettersparsel og fall i eksportpris (figur 10).
Estimater fra Innovasjon Norge gar ut pa at det er investert 3-4 milliarder kroner i
egenkapital, 1an og offentlige bidrag til torskeoppdrettsektoren. En betydelig andel av den
investerte kapitalen regnes tapt (E24, 2011). At naringen har hatt en vanskelig periode
gjenspeiles i nedgang i eksporten, som fra 2009 til 2010 gikk fra ca. 9 500 tonn til ca. 5 000
tonn (SSB, 2011c).

| 2006 var det tildelt 509 konsesjoner for oppdrett av torsk, med en produksjonsgrense pa
omtrent 300 000 tonn arlig (Torsk.net, 2011). Derimot ble det kun solgt i overkant av 10 000
tonn oppdrettstorsk i 2006 (figur 8). Dette tyder pa at mange konsesjoner er ubenyttet.
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Figur 9. Viser utviklingen i aksjekursen til Codfarmers fra 19.10.06 til 09.05.11 (Hegnar.no, 2011).

| figur 9 ser vi utviklingen i aksjekursen til Codfarmers ASA, som er det eneste
torskeoppdrettselskapet representert pa Oslo Bars. Aksjekursen har over tid falt relativt
kraftig, og gjenspeiler hvordan utvikling bransjen har hatt. Selv om utviklingen i aksjekursen i
figur 8, ikke er justert for emisjoner, har selskapets markedsverdi falt betraktelig over tid. Vi
ser at aksjekursen faller kraftig fra 2007 og til 2009, hvilket ogsa er tilfelle for eksportprisene

for fersk oppdrettstorsk (figur 10) i samme periode.

| tillegg til darlige priser har andre faktorer veert avgjerende for den darlige lannsomheten i
bransjen. Et av hovedproblemene har veert tidlig kjgnnsmodning. Villtorsk blir vanligvis
kjennsmoden farst etter ca. 4 ars levetid, mens oppdrettstorsk kjgnnsmoden tidligere.
Mesteparten av torsken er kjgnnsmoden allerede 2 ar etter klekking, mens noen allerede 1 ar
etter klekking. Oppdrettstorsken har raskere vekst, og kjgnnsmodningen forekommer derfor
tidligere (Moksness et al., 2004). Tidlig kjgnnsmodning er ugnsket fordi fisken bruker energi
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pa produksjon av gonader, kontra muskel, som farer til inntektstap, og da spesielt ved gyting i
merd. | tillegg til tidlig kjgnnsmodning bruker oppdrettstorsken mye energi pa produksjon av
leveren, da det viser seg at leveren hos oppdrettstorsk er betydelig starre enn hos villtorsk

(Moksness et al., 2004). Dette er ogsa ugunstig ved oppdrett, da stgrst mulig produksjon av

muskel (filet) er gnskelig.

Ved salg av torsk produsert ved FBA er det krav om at fisk som har statt i fangenskap i over
12 uker ma overfares til godkjent akvakulturanlegg (Mattilsynet, 2008). Fisken ma dermed
merkes som oppdrettsfisk ved videresalg (Regelhjelp.no, 2011). Dette betyr at eventuelt
produsert torsk av CFG AS, ved bruk av FBA, vil bli beregnet for salg til de samme
markedene som tradisjonell oppdrettstorsk. Mesteparten av denne fisken selges i dag som
fersk, og videre i oppgaven vil beregninger ta utgangspunkt i historiske priser pa fersk
oppdrettstorsk. I figur 10, er det illustrert gjennomsnittlig manedlig prisvariasjon, og
eksportert mengde, fra 2003 til februar 2011. Av figuren kan vi se at prisen pa fersk
oppdrettstorsk varierer en del fra ar til ar, hvilket utgjar et risikomoment ved salg. 1 tillegg

viser figuren at volumet eksportert mengde oppdrettstorsk de siste arene har gkt, noe som kan

ha innvirket prisen.
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Figur 10. Viser gjennomsnittlig manedlige, priser og mengder, av oppdrettstorsk eksportert fra Norge, perioden 2003-
feb.2011 (SSB, 2011c).
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2.5 Markeder for torsk fra Norge.

Mesteparten av produsert torsk i Norge blir eksportert. Norsk husholdningskonsum av torsk
har fra 1999-2009 ligget omkring 25 000-30 000 tonn per ar (EFF, 2010a). Dette betyr at i
underkant av 300 000 tonn (rund vekt) ble eksportert ut av landet i 2009. Torsken selges som
ulike produkter til sluttbruker og ved eksport skilles det vanligvis mellom: klippfisk, saltet
hel, fryst filet, tarrfisk hel, fersk hel og fryst helt. Eksportverdien for disse produktene fra
2007-2009 er illustrert i figur 11.
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Figur 11. Viser eksportverdier for ulike torskeprodukter fra Norge (EFF, 2010a).
I 2009 ble det eksportert i overkant av 34 000 tonn klippfisk, og av dette ble 58 % solgt til
Portugal, mens 23 % ble solgt til Brasil. Samme aret ble det eksportert underkant av 11 000
tonn saltet hel torsk til Portugal, mens Spania importerte i overkant av 4000 tonn (EFF,

2010a). Dette gjar Portugal til det klart starste markedet for import av salt- og klippfisk.

Ved eksport av terrfisk er Italia det klart starste markedet. 1 2009 importerte de 69 % av den
totale eksporten pa rundt 4200 tonn (EFF, 2010a).

| underkant av 30 000 tonn fryst hel torsk ble eksportert i 2009. Av dette ble 40 % eksportert
til Kina og 14 % til Polen (EFF, 2010a). Grunnen til en sa stor eksport av fryst hel torsk til
Kina og Polen, er i hovedsak at produksjonskostnadene er relativt haye i Norge sammenlignet
mot Kina og Polen. Torsken blir dermed eksportert for produksjon, og ofte videre

reeksportert.
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Av den totale eksporten av fryst filet pa omlag 14 000 tonn ble halvparten importert av
Storbritannia og den nest stgrste importaren Frankrike star for 16 % av importen (EFF,
2010a).

| overkant av 23 000 tonn torsk ble eksportert som fersk hel. Av dette var Danmark den
stgrste importeren med 56 % av totalmengden. Nest stgrste importegr var Frankrike med 11 %

av total mengde eksportert fra Norge (EFF, 2010a).

Det ble eksportert ca. 9500 tonn oppdrettstorsk fra Norge i 2009. Av dette var Danmark og
Frankrike de starste importgrene, med henholdsvis 29 % og 17 % av totalmengden (EFF,
2010a). Dette tyder pa at mesteparten av oppdrettstorsken blir solgt fersk ut av landet. Selv
om Danmark er den starste importgren av oppdrettstorsk, er det sannsynligvis Frankrike som
star for starsteparten av konsumet, da mye av fisken som blir importert av Danmark blir
eksportert videre. Dette gjenspeiles av tallene fra farste halvar 2010, hvor Frankrike
importerte 21 % av den totale eksporten pa over 5000 tonn, mens Sverige var stgrst pa volum,
og importerte 27 % (EFF, 2010Db).

Den totale produksjonen oppdrettstorsk var pa neermere 20 000 tonn (figur 8) i 2009, og
eksportert mengde var samme aret pa ca.9500 tonn (EFF, 2010a), noe som tilsier at ca. 50 %

av den totale produksjonen ble solgt innenlands.
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3. Datagrunnlaget

3.1 Primardata

Primeerdata kan i hovedsak kjennetegnes ved at det er data en samler inn selv. Primardata er
ofte veldig palitelig i forhold til undersgkelsen, da dette er data en samler inn for besvare
problemstillingen. Primerdata i denne oppgaven er i hovedsak data som omhandler CFG AS
direkte, og kommer i hovedsak fra jevnlig personlig kontakt med leder, Bjgrn Ronald Olsen
og produksjonsansvarlig, Bernt Arild Nikolaisen.

3.2 Sekundardata

Sekundardata skiller seg fra primaerdata ved at en selv ikke star for innhenting. Dette er da
data som er hentet pa et tidligere tidspunkt og er ofte ikke hentet inn for & besvare en bestemt
problemstilling. Typiske sekunderdata er statistikker hentet fra databaser. Sekundaerdata i
denne oppgaven vil hovedsaklig bli hentet fra Fiskeridirektoratet, FAO, Statistisk sentralbyra,
ICES, EFF og Nofima.

3.3 Kvalitet pa undersgkelsen

Ved en undersgkelse er det viktig at en maler det som er relevant for en undersgkelse, slik at
en oppnar hgy grad av validitet. Det finnes ulike former av validitet, og de utrykker i hvilken
grad en undersgkelse er gyldig pa ulike omrader. Eksempler pa dette er intern- og ekstern
validitet.

Intern validitet omhandler kausalitetsforhold, om arsaken til at noe skjer faktisk er pavirket av
det en forventer. For & vurdere i hvilken grad en undersgkelse har hgy intern validitet, ma en
ga i dybden pa alle utenforliggende faktorer som kan pavirke det en gnsker a undersgke
(Skallerud, 2010a).

Med ekstern validitet menes det i hvilken grad resultatet pa undersgkelsen er generaliserbart.
Har en undersgkelse hgy ekstern validitet, kan resultatet enkelt overfares til andre lignende
undersgkelser. Det er derimot ikke mulig & oppna hay grad av intern- og ekstern validitet, da
disse er motsetninger, og vil en oppna hgyere grad av ekstern validitet vil dette ga negativt

utover den interne validiteten (Skallerud, 2010a).

Denne oppgaven har hgy grad av intern validitet. Faktorene som brukes i analysen omhandler
i hovedsak CFG AS. I tillegg vil eventuelle synergieffekter gi dette prosjektet en unik verdi
for nettopp CFG AS. At en del informasjon er innhentet fra bransjen for FBA av torsk, vil
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gjere at undersgkelsen har ogsa har ekstern validitet, og vil kunne pa visse omrader veere

generaliserbar.

4. Teori og Metode

| de to neste kapitlene gjennomgas teori relevant for oppgaven, og da ogsa rundt de metoder
som skal ligge til grunnlag for besvarelse av problemstillingen.

4.1 Kvantitativ metode

Ved bruk av kvantitativ metode, oppnar en data som ofte uttrykkes i tall. Kvantitativ data er
ofte generaliserbar og gar i bredden av et problem. Spgrreundersgkelser er et typisk eksempel
pa en undersgkelse ved bruk av kvantitativ metode. Datainnsamlingen kjennetegnes ved at
den ofte har hgy grad av strukturering og liten grad av fleksibilitet. Et resultat ved bruk av
kvantitativ metode beskrives ofte i form av tabeller eller grafer, og en analyse av innsamlet

data foregar ved hjelp av statistiske verktgy (Skallerud, 2010b).

4.2 Kvalitativ metode
Kvalitativ data kan ikke males pa samme mate som kvantitatvie data. Her er malet & fa en dyp
forstaelse av et fenomen. Ved bruk av en kvalitativ metode i eksplorering av et fenomen, vil

svaret komme i form av tekst heller enn tall (Skallerud, 2010b). Ulike kvalitative metoder er:

e Dybdeintervju

e Casestudier

e Feltundersgkelser
e Dokumentanalyser

e Projektive teknikker (intervju)

| motsetning til kvantitativ metode som er strukturert og har liten fleksibilitet, har kvalitativ
metode stor grad av apenhet og fleksibilitet (Skallerud, 2010b).

| denne oppgaven vil bade kvalitativ og kvantitativ metode ligge til grunn for besvarelse av
problemstillingen. Det vil brukes kvalitative data innhentet fra casbedriften CFG AS og

kvantitative data som eksempelvis historiske torskepriser.
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4.3 Ngkkeltallsberegninger

Beregning av ngkkeltall brukes for analyse av en bedrifts gkonomiske tilstand. | oppgaven er
det presentert en del ngkkeltall for forskjellige bedrifter, og i hovedsak CFG AS. Videre
falger en gjennomgang av hvordan ngkkeltallene er beregnet, og deres funksjoner. Formlene

og forklaringer er hentet fra Proff.no (2011e).

4.3.1 Totalrentabilitet
Totalrentabilitet er et mal pa et selskaps totale avkastning pa eiendeler og males her i prosent,

og blir beregnet ved fglgende formel:

_ (Resultat for skatt + Finanskostnader) x 100

TK,
r Sum gjeld og egenkapital

4.3.2 Resultatgrad (%)
Beregner hvor mye bedriften har igjen av driftresultatet for hver driftsinntektskrone en har.

Resultatgraden viser hvor stor driftresultatet er i forhold til omsetningen.

Driftresultat x 100
Sum driftsinntekter

Resultatgrad(%) =

4.3.3 Likviditetsgrad

Viser bedriftens evne til & mgte sine kortsiktige betalingsforpliktelser.

Sum omlgpsmidler

Likvidi _
ikviditetsgrad Kortsiktig gjeld

4.3.4 Egenkapitalandel

Viser her prosentandelen av eiendeler finansiert av egenkapital.

Sum egenkapital x 100

E J %) =
genkapitalandel(%) Sum egenkapital og gjeld x 100

4.4 Verdivurdering av prosjekter
| det en investeringsmulighet oppstar for en bedrift, er det ngdvendig og kartlegge hvordan

denne investeringen vil pavirke verdien for bedriften. Vi benytter lannsomhetsmalinger for &
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finne ut hvilken eventuell verdi investeringen kan tilfare bedriften. Metodene som blir omtalt

i denne oppgaven er:

e Naverdimetoden
o Tilbakebetalingsmetoden
e Internrentemetoden

e Modifisert internrente

Metodene verdivurderer prosjekter pa ulike mater, men kjennetegnes ved at de er
kontantstrembaserte modeller. | tillegg til kontantstrammer, kreves det utregning av en del

andre faktorer som vil gjennomgas i dette og neste kapittel.

”De mest brukte og velkjente modeller for verdsettelse involverer budsjettering av
kontantstrgm og diskontering av denne for a finne verdi” (Gjesdal & Johnsen, 1999, s.
115)

Et av grunnprinsippene til et selskap er & drive med gkonomisk lgnnsombhet. | en
prosjektanalyse handler det om & maksimere verdiene til eier, ofte gjennom to forskjellige
typer investeringer: finansielle- og realinvesteringer. Finansielle investeringer er eksempelvis
investeringer i verdipapirer som aksjer, derivater og obligasjoner, og er sammenlignet med
realinvesteringer, ofte kortsiktige. Oppstart av FBA er en realinvestering. Realinvesteringer
kjennetegnes ved at de har et relativt langsiktig perspektiv. En realinvestering kan vere
produksjonsutstyr for a sikre effektivisering eller vekst. En slik investering vil ofte veere
irreversibel, hvilket gjar det enda viktigere a gjere en grundig prosjektanalyse far

investeringen foretas.

4.5 Naverdimetoden

Naverdimetoden er et verktgy for verdsetting i prosjektanalyser. Naverdien av et prosjekt
viser et prosjekts avkastning i dag, mot alternative investeringsmuligheter med lik risiko. Ved
beregning av naverdi, diskonteres et prosjekts framtidige kontantstrammer til naverdi i ar 0.
Diskonteringen skjer ved fastsatt avkastningskrav til kapitalen. Naverdimetoden vil gi en
verdivurdering pa prosjektet etter summering av kontantstremmens naverdi i ar 0, mot

investeringen som kreves for oppstart i ar 0. Definert av Bghren og Gjaerum (1999, s. 173) er

19



»et prosjekts naverdi den verdigkning, formuevekst eller gkonomisk verdiskapning som
oppnas pa tidspunkt null ved a velge dette prosjektet fremfor & bruke pengene pa noe

som gir avkastning lik diskonteringsrenten”

Naverdi beregnes ved fglgende formel:

NPV =-CF, + CF_11+ CF_22+... CF_”
@+i)  (@+i) @$+n"
NPV =—CF, + > CF}I
o (1+10)

NPV = Netto Naverdi (Net Present Value)
CFo = Investering pa tidspunkt 0(Cash flow)
CFy = Prosjektets kontantstram pa tidspunkt t
i = Avkastningskrav totalkapitalen

n = Totalt antall perioder

Ved naverdimetoden som verktgy for verdsetting vil en, etter at beslutningen om oppstart av
et prosjekt er tatt, forutsette at administreringen av investeringen skjer passivt. En har dermed
ikke mulighet til & inkludere verdien av fleksibilitet. Kritikk rettet mot modeller som
naverdimetoden, hvor en bruker diskonterte kontantstremmer, er oppsummert i tabell 5. Mye
av kritikken begrunnes ved at det i mange prosjekter underligger en stor grad av kompleksitet

som ikke inkluderes i metoden (Mun, 2002).
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Tabell 5. Viser kritikk knyttet til bruk av ndverdimetoden (Mun, 2002).

Forutsetninger ved NPV

Realiteter

Etter investeringsbeslutningen er tatt
forutsetter NPV en passiv administrering

av investeringen

For a ha fleksibilitet forutsettes det en aktiv

administrasjon av investeringen

Fremtidig kontantstrem er mulig a
predikere,
Forventningen av fremtidig kontantstrem

vil vaere deterministisk

EKontantstremmer er stokastiske og utsatt for
mange sikkerhetskilder. Dette gjer
estimering av

kontantstremmer komplisert

Prosjekter diskonteres med
WACC/CAPM

Mange kilder til risiko som har ulike
karakteristikkcer. Mulig med diversifisering
pa tvers av prosjekter og tid

Sikkerhet er tatt hensyn til gjennom
avkasiningskravet som er konstant

gjennom hele perioden

Risiko 1 prosjektet kan endre seg gjennom

prosjektets levetid

Alle faktorer som pavirker prosjektet er
reflektert i diskontert kontantstrem
gjennom NPV eller IRR

Kompleksiteteni de fleste prosjekter gjer det
vanskelig 4 kvantifisere alle faktorene

Beslutningsregelen ved bruk av naverdimetoden til uavhengige prosjekter sier fglgende:

> Alle prosjekter med positiv netto ndverdi skal aksepteres.

> Forkast alle prosjekter med negativ netto naverdi.

> Er netto naverdi lik 0, er det likegyldig om man starter opp eller ikke.

Et uavhengig prosjekt kjennetegnes ved at valget av a starte opp prosjektet ikke utelukker

andre prosjektmuligheter. Man kan da i teorien starte opp alle prosjekter man finner

lgnnsomme. Til motsetning har en gjensidig utelukkede prosjekter, der man star ovenfor et

dilemma der kun ett av flere mulige prosjekter kan startes. | disse tilfellene vil det mest

lannsomme prosjektet bli foretrukket.

| denne oppgaven vil investeringen bli sett pa som et uavhengig prosjekt, da det ikke vil

pavirke gvrige fiskerivirksomhet i noen serlig grad mht. bygningsmasse, driftskapital og ulike

kapasitetskostnader knyttet til navaerende kjernevirksomheter (Olsen, 2011).




4.6 Tilbakebetalingsmetoden

Tilbakebetalingsmetoden beregner hvor lang tid det tar fgr en investering er tilbakebetalt. Her
fastsettes et tilbakebetalingskrav som ligger til grunn for avgjgrelse om oppstart av prosjektet
eller ikke. Tilbakebetalingsmetoden er kjent for at den er en enkel metode der
analyseprosessen er lite tidskrevende. Derimot er faren relativt stor for at man ender opp med

darlige beslutninger (Bghren & Gjaerum, 1999)
Tilbakebetalingstiden til et prosjekt beregnes ved formelen:

, ] , Investeringsbelgp
Tilbakebetalingstid = ——
Arlig kontantsrem

For a finne ut om prosjektet skal gjennomfares eller ikke ma man sammenligne
tilbakebetalingstiden med tilbakebetalingskravet som er satt. Beslutningsregelen ved bruk av

tilbakebetalingsmetoden pa uavhengige prosjekter sier falgende:

> Aksepter alle prosjekter med tilbakebetalingstid som ikke overskrider
tilbakebetalingskravet.

> Forkast alle prosjekter med tilbakebetalingstid som overskrider
tilbakebetalingskravet.

> Er tilbakebetalingstiden lik tilbakebetalingskravet, er det likegyldig om man starter
opp prosjektet eller ikke.

En av svakhetene til tilbakebetalingsmetoden er at den ikke registrerer hva som skjer utenfor
tilbakebetalingsperioden. Man har utviklet metoden slik at den tar hensyn til
diskonteringsrenten, slik at hver kontantstrem er diskontert med henhold til
avkastningskravet. Den diskonterte versjonen av tilbakebetalingsmetoden er a foretrekke i
prosjektanalyse, og den brukes ofte sammen med andre metoder for & fa klarhet i de

gkonomiske fakta rundt et investeringsprosjekt (Bghren & Gjserum, 1999).

Den diskonterte versjonen av tilbakebetalingsmetoden skiller seg fra den opprinnelige
metoden ved at en farst diskonterer alle framtidige kontantstrembelgp til naverdi.
Diskonteringsrenten er her lik avkastningskravet. En beregner sa tilbakebetalingstid basert pa
de diskonterte kontantstrammene, og bruker samme beslutningsregel som i den udiskonterte

versjonen.
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Denne versjonen av tilbakebetalingsmetoden tar hensyn til tidsfordelingen av
kontantstremmen, men kun innenfor den fastsatte tilbakebetalingsperioden (Bghren &
Gjeerum, 1999).

| prosjektanalyse er det ikke alltid kun en analysemetode som ma velges, og i mange tilfeller
velges flere metoder slik at en far et best mulig helhetshilde av de gkonomiske aspektene av
en investering. Tilbakebetalingsmetoden brukes sjelden alene som analyseverktgy for

prosjektanalyser, men ofte sammen med andre metoder (Bghren & Gjaerum, 1999).

4.7 Internrentemetoden

Internrentemetoden bygger ogsa pa prinsippet om diskontering av framtidige
kontantstremmer. Et prosjekts internrente er den diskonteringsrente som gir prosjektets
kontantstrgm en naverdi lik null (Bghren & Gjarum, 1999). Ved bruk av internrentemetoden
maler man prosentvis avkastning pa de midler man har bundet til et prosjekt. Denne metoden
er et mal pa relativ lsnnsomhet, malt i avkastning pa hver krone investert. Dette er et prosjekts
internrente. En internrente over avkastningskravet vil gi et prosjekt en positiv verdi.
Beslutningsregelen for uavhengige investeringsprosjekter ved bruk av internrentemetoden

sier:

> Aksepter alle prosjekter med internrente sterre enn avkastningskravet
> Forkast alle prosjekter med internrente lavere enn avkastningskravet
> Erinternrenten lik avkastningskravet er det likegyldig om man starter opp prosjektet

eller ikke.

Internrentemetoden gir som oftest riktig signal med henhold til lannsomheten av et prosjekt,

men kan ved visse tilfeller gi feil signal. Internrente beregnes ut fra falgende formel:

CF, CF, CF,
Ck, = -+ >+

(1+1RR)" (1+IRR) (1+ IRR)"
CF, = Z—CE t

“~ (1+IRR)

CF = Kontantstrgm (Cash flow)
IRR = Internrenten (Internal rate of return)
Ved tilfeller der en kun har mulighet til 4 starte opp ett av flere mulige prosjekter vil
internrentemetoden kunne gi feil signal vedrgremde hvilket av prosjektene en skal velge.
Dette er fordi det prosjektet som genererer stagrst netto kontantstrem ikke ngdvendigvis er det
prosjektet som har hgyest internrente. Dette kan veere fordi investeringene i de ulike
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prosjektene er ulike, eller at levetiden er ulik. En investor vil velge det prosjektet som

genererer hgyest netto kontantstrem.

Hvis fortegnet til en kontantstrem skifter flere enn en gang vil formelen for internrente kunne
gi flere ulike internrenter, og det er da ikke gunstig & benytte seg av internrentemetoden. Hvis
avkastningskravet endrer seg over tid vil man matte velge hvilke av de ulike

avkastningskravene en skal sammenligne internrenten med (Bghren & Gjerum, 1999).

4.8 Modifisert internrente

| internrentemetoden er det forutsatt at frigjort kapital kan reinvesteres til avkastning lik
internrenten. Siden dette ikke er tilfellet i praksis, er det utviklet en internrentemodell som gir
en mulighet til & bestemme avkastningen pa frigjort kapital. Denne modellen kalles Modifisert
internrente (MODIR), og kan ved enkelte prosjekter vaere mer realistisk en standard
internrenteberegning. Denne matematiske konstruksjonen framdiskonterer alle
kontantstremmer, bortsett fra den i ar 0, fram til siste periode og gjer at en har kun to
elementer & forholde seg til. Kontantstremmene framdiskonteres vanligvis med
avkastningskravet. Som resultat forekommer en entydig internrente, hvor kontantstremmene
er reinvestert med henhold til avkastningskravet. Ifglge Fitzgerald (2002) er det vanligvis
standard internrenteberegning som brukes ved framlegg av investeringsmuligheter i bedrifter,
hvor det i stedet burde veert brukt MODIR.

4.9 Kontantstrgm

En kontantstrgm kjennetegnes ved at en kun registrerer nar kapital gar inn og ut av en bedrift
eller et prosjekt, over en bestemt periode. Det er vanlig at tidsperiodene i en kontantstrgm pa
et starre prosjekt er delt opp i ar, slik at hver periode er et ar. Dette gjer at man ikke
registrerer pa hvilket tidspunkt i lgpet av aret man far inn og ut kapital. En kontantstrgm viser
ikke hvor stor formueendring en bedrift har, men viser hvordan pengebeholdningen endrer seg
(Bertheussen & Sirnes, 2011). Metodene som vil bli brukt for verdivurderingen av

konsesjonene for FBA for CFG AS, krever estimering av framtidige kontantstremmer.

Ifalge Fitzgerald (2002) gjares det ofte feil ved vurderinger av framtidige kontantstrammer av
investeringsprosjekter. Han mener prosjekter ofte eksponeres mot for hgye estimater av
framtidige kontantstrammer. En bar derfor foreta sensitivitetsanalyse av prosjektets verdi for

a kartlegge kritiske faktorer.
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| denne oppgaven vil det bli gjort sensitivitetsanalyse for verdien av prosjektet ved variasjon i

ulike aktuelle faktorer som pavirker kontantstreammene.

4.10 Verdien av fleksibilitet.

Blant kritikken (tabell 5) som ble rettet mot naverdimetoden, nevnes det en forutsetning av
passiv administrering av investeringen, mens i virkeligheten kreves det aktiv administrering
for utnytting av fleksibilitet. Naverdiberegningen medregner ikke ulike fleksibiliteter en
eventuelt besitter ved oppstart av FBA av torsk. Etter oppstart har en relativt stor fleksibilitet
til & eksempelvis utsette slakting, framskynde slakting, bytte forleverandar osv. Dette kan skje
underveis i prosjektet og denne fleksibiliteten for & mate pa forskjellige usikkerheter, tilfgrer

prosjektet en hayere verdi for CFG AS, som naverdiberegningen ikke inkluderer.

Usikkerhet kan forklares som manglende evne til a tillegge sikkerhet til framtidige hendelser
(Dreyer, 2009). Ifglge denne forklaringen har et prosjekt ulike former for usikkerhet. Dette vil
kunne imgtekommes med ulike former for fleksibilitet. Prosjektet i denne oppgaven er preget
av forskjellige usikkerheter som eksempelvis: salgspris, farstehandspris og endring av
forkostnader. CFG AS har muligheter til & imgtekomme disse usikkerhetene fordi de har
fleksibilitet pa flere omrader. De har for eksempel muligheten til slakting pa gnsket tidspunkt

i forhold til salgspris.

Fleksibilitet har hgy verdi i de tilfeller hvor usikkerheten er stor, og ledelsen har mulighet til &
imgtekomme usikkerheten (Koller, Goedhart, & Wessels, 2010). Dette illustreres i figur 12.
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L= Fleksibilitet har

*m moderatverdi Fleksibilitet har hgy verdi
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Grad av usikkerhet

Figur 12. Viser hvordan verdien av fleksibilitet varierer(Koller et al., 2010).
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Vi ser at selv om det er hgy grad av usikkerhet, vil ikke ngdvendigvis fleksibilitet vaere hgyt
verdsatt, hvis ledelsen i det berarte prosjekt ikke har mulighet til & utave de fleksible
handlinger. At verdien av fleksibilitet inkluderes i et prosjekts verdi, er viktigst i situasjoner
hvor en prosjektanalyse konkluderer med en netto naverdi som ligger i narheten av null
(Koller et al., 2010).

Det finnes ulike faktorer som fungerer som verdidrivere for fleksibilitet. Koller et al., (2010)
nevner blant annet verdien av kontantstreammer som en faktor som kan pavirke verdien av
fleksibilitet. @kt verdi pa underliggende kontantstrammer gker verdien av fleksibilitet. |
tillegg vil usikkerheten knyttet til kontantstrammene ha innvirkning pa verdien av
fleksibilitet. Hayere usikkerhet vil gke verdien av fleksibilitet, men vil igjen redusere verdien

av de underliggende kontantstrammene.

Et annet eksempel pa en faktor som forandrer verdien for fleksibilitet, er prosjektets levetid.
Her gker verdien av fleksibilitet ved gkt levetid pa prosjektet. At prosjektets levetid er lengre,
betyr at en har lengre tid pa & oppdage de ulike usikkerhetene. En kan dermed gke

mulighetene for & imgtekomme usikkerheter over tid (Koller et al., 2010).

Mange av de samme faktorene som pavirker verdien av fleksibilitet gjelder ogsa for noen
finansielle opsjoner. Dermed brukes opsjonsteori for verdsetting av fleksibilitet i prosjekter og

bedrifter, og blir da omtalt som realopsjoner.

4.10.1 Realopsjoner

Copeland og Antikarov (2001, s. 5) beskriver realopsjon som:

the right, but not the obligation, to take an action (e.g., deferring, expanding,
contracting, or abandoning) at a predetermined cost called the exercise price, for a

predetermined period of time-the life of the option .

Felles for opsjoner er at de er verdipapirer som har opphav i et underliggende aktivum. Vi
skiller mellom finansopsjoner og realopsjoner. Med finansielle opsjoner er verdien av
opsjonen knyttet til et underliggende finansobjekt (eks. aksjer). Verdien av en realopsjon
avhenger av reelle eiendeler som et underliggende aktivum. Finansielle opsjoner og
realopsjoner er begge like ved at en har bade kjgps- og salgsopsjoner. En kjgpsopsjon (call)

gir rett til & kjgpe et underliggende aktivum til en forhandsbestemt pris, kalt
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innlgsningsprisen, innenfor en gitt tidsperiode. En salgsopsjon (put) gir en rett til a selge et
underliggende aktivum til en forhandsbestemt innlgsningspris, innenfor en bestemt
tidsperiode. Ved en finansiell opsjon har ikke eieren av opsjonen mulighet til & pavirke
verdien av opsjonen, mens eier av en realopsjon har mulighet til dette, da verdien av det

underliggende aktivum her kan pavirkes (Copeland & Antikarov, 2001).

Copeland og Antikarov (2001) viser til en prosess for verdsettelse ved hjelp av

realopsjonsteori. Denne prosessen innbefatter:

1. Estimering av NNV uten fleksibilitet.

2. Kartlegge usikkerheter som pavirker verdien av en investering.

3. Kartlegge avgjarelsesmuligheter ved ulike hendelesesforlgp (event tree), basert pa
ulike usikkerheter.

4. Verdivurdere realopsjoner ved bruk av replikert portefeljetilnaerming.

En verdivurderer farst prosjektet uavhengig av fleksibilitet, med naverdimetoden som
verktgy. Deretter kan en kartlegge hvordan framtidige kontantstrammer kan pavirkes av ulike
usikkerheter, og gjere en verdivurdering av prosjektet basert pa verdsettingsmetoder for
realopsjoner. | denne analysen gar vi ikke i dybden pa hvordan en konkret verdsetter et
prosjekt med realopsjonsteori. Derimot er det viktig & inkludere at fleksibilitet har verdi.

Verdien av et prosjekt i dag kan ses pa som:
Vo = NNV + Verdien av fleksibilitet

Realopsjonsteori som kan koples opp mot analysen i denne oppgaven beskrevet av Koller et
al., (2010) kan veere:

1. Mulighet til & utsette en investering.

En slik opsjon er lik en Amerikansk kjgpsopsjon’ for en aksje. En tildeling av konsesjoner for
FBA kan ses pa som en slik opsjon. CFG AS har da en mulighet, ikke en plikt, til oppstart av
FBA for torsk innenfor en periode pa 2 ar. Dette betyr at en kan utsette oppstart av FBA i en
periode pa 2 ar fra tildelingsdato, hvilket gjar at en blant annet far lengre tid til & danne seg en
oversikt over faktorer som pavirker investeringen. En kan da velge a starte opp prosjektet pa

det tidspunktet da det er mest gunstig i forhold kjgp og salgspriser for torsk.

! Amerikanske kjaps- (call) og salgsopsjoner (put) kan utgves nér som helst innenfor deres levetid. Europeiske
opsjoner kan bare utgves ved utlgpsdato.
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2. Mulighet til & selge seg ut av, eller forlate, et prosjekt.

Muligheten til & selge seg ut av, eller forlate, et prosjekt, kan sammenlignes med salgsopsjon
pa en aksje. Hvis prosjektet gar darlig, har en mulighet til & selge, eller forlate prosjektet til en
avviklingsverdi. Denne verdien er lik den en far for & utlgse salgsopsjonen. Et prosjekt som en
har muligheter til & selge seg ut av til et hvert tidspunkt vil i utgangspunktet ha en hgyere
verdi enn et som ma gjennomfores, hvor investeringen er “sunk cost”. For CFG AS kan denne
fleksibiliteten veere at de kan slakte all fisk og selge unna utstyr hvis en ser at prosjektet ikke
er lgnnsomt. Da innvesteringene gjort i prosjektet ikke betraktes som lett omsettelig, besitter
CFG AS denne fleksibiliteten i mindre grad.

3. Muligheten til & utvide eller redusere produksjonsvolum.

Muligheten til & utvide produksjonsvolumet kan sammenlignes med en kjgpsopsjon, mens
muligheten til reduksjon av produksjonsvolum kan ses pa som en salgsopsjon. Hvis CFG AS
ser muligheten for gkt profitt ved at prisen for kjgp av fisk eller for faller, kan de velge & gke
produksjonen. Hvis derimot prisen for for skulle gke, eller salgsprisen for fisk synke, kan
bedriften velge a redusere produksjonsvolumet. At en har muligheten til & utfere en slik

handling gker verdien pa prosjektet.
4. Mulighet til & utvide eller redusere levetiden pa prosjektet.

Har en mulighet til & utvide et prosjekts levetid, kan det sammenlignes med kjgpsopsjon.
Muligheten til & redusere levetiden, er sasmmenlignbart med en salgsopsjon. Her kan en ved
hjelp av en avtalt sum, velge & gke eller redusere prosjektets levetid. Dette kan overfgres til
leasingavtaler hvor en kan fa muligheten til & utvide eller redusere leasingperioden for en
avtalt sum. Prosjektet i denne analysen vil ha mulighet til bade utvidelse og redusering av

levetid.
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4.11 Valg av metode for verdivurdering

Naverdiberegning regnes av mange som det viktigste verktgyet en har ved verdi- og
lannsomhetsvurderinger av investeringer. Noen av fordelene ved en slik metode, er ifglge
Mun (2002):

> Klare avgjarelseskriterier for alle prosjekter.

» Samme resultat uansett risikopreferanser hos investor.
» Inkluderer risikostruktur.

> Relativt enkel.

Ifglge Fitzgerald (2002) er naverdiberegning det klart beste verktayet en har med hensyn til

prosjektanalyse.

| denne oppgaven vil naverdimetoden legge grunnlaget for konklusjonen om lgnnsomhet og
verdsettelse. Internrentemetoden og beregning av modifisert internrente, vil ogsa bli brukt for
a fa et bedre helhetsbilde over avkastning pa investert kapital. | verdivurderingen vil det gis
eksempler og anbefalinger pa hvordan utnyttelse av fleksibiliteter kan gke prosjektets verdi.
Tilbakebetalingsmetoden vil i denne analysen bli utelatt, da den har lite fokus pa et prosjekts

gkonomiske verdi. Prosjektet vil bli beregnet fra et relativt kort perspektiv pa 10 ar.

5. Avkastningskravet
Et viktig ledd i prosjektanalyse er fastsettelse av avkastningskrav. Ifalge Gjesdal og Johnsen
(1999) skal avkastningskravet uttrykke forventet avkastning til alternativ plassering i
kapitalmarkedet med en tilsvarende risiko. Avkastningskravet utrykker dermed en

alternativkostnad for kapitalen som investeres.

Ved investeringer bar en oppna bedre avkastning enn det en kunne oppnadd i alternative
plasseringer med lik risiko. En investor vil dermed kreve gkt avkastning ved gkt risiko.
Vanligvis benyttes kapitalmarkedet for sammenligning av alternative plasseringer, hvor en
relativt enkelt kan male avkastning og risiko. Vi har ulike modeller for beregning av
avkastningskrav, og i denne oppgaven gar vi gjennom de to mest brukte modellene: Capital
Asset Pricing Model (CAPM) og Weighted Average Cost of Capital (WACC).

”Det er viktig & vaere klar over at fastsettelse av et avkastningskrav langt fra er en
eksakt vitenskap, men snarere en blanding av god teori og fornuftig skjgnn”’(Gjesdal &
Johnsen, 1999, s. 17)
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5.1 CAPM

Kapitalverdimodellen (CAPM) brukes til beregning av avkastningskravet til egenkapitalen.
Den brukes for beregning av avkastningskravet i alle typer investeringer (Boye & B.Meyer,
2008). Den tar utgangspunkt i at investor vil fordele investeringene sine mellom et tenkt
aksjefond med forventet avkastning Ry, kalt markedsportefeljen, og en risikofri investering
med avkastning Ry. Markedsportefgljen, er i konkrete beregninger identisk med bgrsenes
totalindeks, til tross for at den i teorien ber veere mer omfattende. (Gjesdal & Johnsen, 1999).

Slik ser formelen for utgangspunktet i CAPM ut (Gjesdal & Johnsen, 1999, s. 20):
Rm =R+ MP

Denne formelen gjelder for alle investeringer som har lik risiko som markedsportefgljen. Da
dette er sjelden a finne i enkeltselskaper, har man ogsa med investeringens betarisiko i
formelen. Inkluderer en skatt inn i formelen for en falgende formel (Gjesdal & Johnsen, 1999,
s. 39):

K = RS x (1—S) + B x MP®

Etter at beta er inkludert i formelen vil dette gi et mer realistisk bilde av hvordan
avkastningskravet bgr vaere. Hadde investeringen hatt en beta lik 1, ville dette leddet vaert

irrelevant. | formelen er ogsa skatt inkludert, slik at avkastningskravet er justert til etter skatt.
Ifglge Bahren og Gjerum (1999) kan kapitalverdimodellen oppsummeres pa fglgende mate:

» CAPM sier at avkastningskravet i et prosjekt er summen av skattejustert risikofri
rente, og kostnad for risiko.

> Risikokostnaden er summen av alle risikoenheter (beta), og kostnaden for hver
risikoenhet.

» Kostnaden per risikoenhet er markedets risikopremie og viser hva
markedsportefgljen forventes a gi, utover skattjustert, risikofri rente. | et market
hvor investor er risikoavers, er denne positiv og viser hvor mye investor blir
kompensert i form av hgyere forventet avkastning for hver enhet med systematisk
risiko en patar seg.

» Deter et lineert, positivt forhold mellom systematisk risiko og avkastningskrav.

> Det gis ingen kompensasjon for & bare usystematisk risiko.
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5.2 WACC

Avkastningskravet til totalkapitalen kan beregnes ved hjelp av et vektet gjennomsnitt av
kravene til gjeld og egenkapital. Den viser en total beregning av avkastningen til bade eiere
og kreditorer, beregnet i markedsverdi (Koller et al., 2010). | de fleste tilfeller vil kreditoren
vaere banken. Dermed bestemmes avkastningskravet til gjelden av rentebetingelsene til
banken. Denne modellen trekker inn finansieringsstruktur som viktig for fastsettelse av
avkastningskravet. Avkastningskravet til egenkapitalen beregnes ved hjelp av CAPM.

Formelen for WACC:

EK R+ G

WACC = — R, -
EK + EK +G

R_(1-5)

EK= Markedsverdi av egenkapital

G= Markedsverdi av gjeld

Re= Avkastningskrav til egenkapital etter skatt
Ry= Gjennomsnittlig rentekostnad pa gjeld

S= Skattesats

Som vi kan se av formelen vil avkastningskravet til gjelden bli redusert med skattesatsen.

Avkastningskravet pa gjeld er et gjennomsnitt av rentekostnaden pa gjelden.

Da CFG AS ikke er pa bars, er det vanskelig & finne markedsverdien pa egenkapital og gjeld.
| denne oppgaven vil kapitalverdimetoden (CAPM) benyttes ved beregning av

avkastningskrav.

5.3 Risiko

De fleste investeringsprosjekter vil vare utsatt for flere former for usikkerhet, som medfarer

risiko. De ulike typene risiko en har i et prosjekt kan skilles i to hovedtyper: usystematisk- og
systematisk risiko. Det er disse formene for risiko som utgjer den totale risikoen i et prosjekt
(Bghren & Gjeerum, 1999).

Usystematisk risiko eksisterer sa lenge en ser pa et prosjekt isolert sett, men en kan frigjere
seg denne risikoen i det en setter prosjektet inn i et veldiversifisert portefglje. En har da
muligheten til beskytte seg mot sakalte mikrobegivenheter, som f.eks. kostnadsoverskridelser
eller tidsforsinkeleser. Et annet dekkende navn pa denne type risiko er diversifiserbar risiko
(Bghren, 1993).
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Systematisk risiko skyldes makrogkonomiske forhold, og investor kan ikke komme unna
denne typen risiko ved hjelp av diversifisering. Forhold som pavirker systematisk risiko kan
vaere lovgivninger, renteniva og oljepris (Bghren, 1993). For CFG AS er kvotebestemmelser

et eksempel pa systematisk risiko.

5.4 Beta i investeringsanalyse
Beta (B) blir ofte brukt i finansteori for & beskrive en investerings relative markedsrisiko. Beta
er den risiko som gjenstar nar en investering inkluderes i markedsportefaljen, malt mot

markedsportefaljens risiko (Gjesdal & Johnsen, 1999, s. 20). Beta er definert fglgende:

_ Investeringens markedsrisiko  Kov(rp,1m)  Korr(npry) X Std(ry,

P~ Representativ markedsrisiko ~ Var(r,) Std ()

B, = Betaverdi til prosjekt ,

Kov(rp,I'm)= Kovarians mellom prosjektet og markedet
Var(rm)=Markedets varians

Korr(rp, rm) = Korrelasjon mellom prosjektet og markedet.
Std(rp) = Standardavvik til prosjektets avkastning

Std(ry) = Standardavvik til markedets avkastning

Vi ser av formelen at ved observasjoner av en investering og markedet kan en beregne beta
for en investering. Hvis vi sier at investeringen er en aksje, er beta et utrykk for hvordan en
aksjes kurs svinger i forhold til markedet. Har vi en betaverdi pa over 1 vil det si at aksjen er
mer volatil enn markedet. Er betaverdien 1 falger aksjen markedet, altsa stiger/synker
markedet med 1 %, vil aksjen stige/synke med 1 %. Er beta 0, vil ikke aksjen korrelere med
markedet, den er da uavhengig av markedet. En helt risikofri investering vil ha beta lik 0,
mens investering som varierer i verdi, helt usystematisk i forhold til markedet, vil ogsa ha en
beta lik 0. I utgangspunktet er det ingen teoretiske begrensninger om hvor hgyt eller lavt en
betaverdi kan bli. Det er i praksis sjelden at beta er stgrre enn 2, eller mindre enn null for
reelle investeringer. For noen typer derivater, kan en derimot konstruere spesielt stor eller

liten betaverdi.
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5.5 Risikofri avkastning
Den risikofrie avkastningen (Ry) skal representere den avkastningen man kan fa i

kapitalmarkedet tilnzermet risikofritt.
Beregning av skattejustert risikofri rente (Gjesdal & Johnsen, 1999, s. 75):
R =Ry x (1-5)

Vi ser at ved skattejustering av risikofri avkastning, nedskrives avkastningen med skattsatsen.
Dette er pa bakgrunn av at eierinntekter blir beskattet av selskapet, mens kreditorinntekter
beskattes av investor (Gjesdal & Johnsen, 1999).

Ifalge Johnsen og Gjesdal (1999) anbefales denne til & vaere 3-ars statsobligasjonsrente. Dette
brukes ogsa i denne analysen, og denne er ifalge Dagens Neringsliv, per 29.3.2011, pa 2,74
%.

5.6 Markedets risikopremie

Investorer som foretar en investering hvilket innebeerer risiko for tap, vil kreve kompensasjon
for dette i form av gkt avkastning. Det er vanlig & beregne en slik risikopremie ved bruk av
historisk data av markedets avkastning, mot den risikofrie avkastningen. Resultatet en oppnar
avhenger da av risikofri avkastning, og hvilken tidsperiode en beregner ut fra. Markedets

risikopremie beregnes ved formelen (far skatt):
MP =R,, — Rf

Skattejustert markedspremie (MP®) beregnes pa falgende mate (Gjesdal & Johnsen, 1999, s.
75):

MPS = MP + S X Ry
Vi ser at markedspremien er beregnet for skatt og ma gkes med skatten pa risikofri rente.

Fra 1967-1998 gav Oslo Bgrs en gjennomsnittlig meravkastning i forhold til kort statsrente pa
6,2 % (Gjesdal & Johnsen, 1999). | denne analysen benyttes 6,2 % som MP far skatt.

5.7 Likviditetspremie
Enkelte investeringer kan det vere aktuelt a inkludere en likviditetspremie i
avkastningskravet. Noen investeringer er mindre likvide enn andre og kan vare bade dyrere

og vanskeligere enn andre & komme seg ut av. | falge Johnsen og Gjesdal (1999)
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argumenteres det for likviditetspremie i egenkapitalkravet pa 4-5 % for selskaper som ikke er
notert pa bars. | denne analysen vil egnekapitalkravet tillegges en likviditetspremie pa 5 %.
Grunnlaget for likviditetspremien er pa bakgrunn av at CFG AS ikke er bgrsnotert, og at

oppstart av FBA torsk vil vaere en helt ny aktivitet for selskapet, hvilket inkluderer risiko.

5.8 Finansiering og kapitalstruktur

Finansiering handler om hvordan en har skaffet fram midler for betaling av noe. |
bedriftsgkonomi handler det ofte om hvilken mate en har kombinert finansieringen med
henhold til egenkapital og gjeld, altsa hvilken kapitalstruktur en har.

Ved prosjektanalyser ma det avgjgres hvordan prosjektet skal finansieres med tanke pa
kapitalstruktur, fordi det er ulik risiko basert pa hvordan en finansierer et prosjekt. Aksjeloven
gir kreditorer fortrinn pa kapital i forhold til eiere, og i tillegg forplikter selskapet seg avtalte
betalinger av renter og avdrag (Bghren & Gjaerum, 1999). | et aksjeselskap farer dette til at
kreditorer som utsteder gjeld, har lavere risiko pa sitt investerte belgp, enn aksjeholdere. For
aksjeholderne vil risikoen pa det investerte belgpet gke, ved hgyere gjeldsgrad. Hayere

gjeldsgrad farer til gkte rentekostnader, og lavere kontantstrgm.

Ved henhold til kapitalstruktur er det flere faktorer a ta hensyn til. For det farste vil mange
selskaper verdsette det & ha finansiell fleksibilitet. Har en perioder med darlig inntekter vil
hgy gjeldsgrad lettere fare til konkurs. Med tanke pa finansiell fleksibilitet er det dermed
gnskelig med lavest mulig gjeldsgrad. Samtidig vil en gkt gjeldsgrad fare til lavere skatt for
selskapet. | Norge skattelegges alt overskudd i aksjeselskaper med 28 %, mens en far fradrag

for betaling av gjeldsrenter, gjeld kan dermed fungere som et skatteskjold for en bedrift.

Det er veldig vanlig at bedrifter tar opp gjeld i banker, altsa er det oftest banken som er
kreditor. Banken har stort sett regler pa hvor stor gjeldsgrad et prosjekt kan ha. Ved oppstart
av et nytt prosjekt vil det dermed vare grenser for finansieringsstrukturen. En har sjelden
mulighet til & fullfinansiere et prosjekt ved gjeld, da banken ser pa dette som risikabelt. Det er
derfor vanlig at banken stiller minstekrav med henhold til egenkapitalandel.
Finansinstitusjonenes utlansrestriksjoner er ofte blant de avgjerende faktorene for

kapitalstrukturen til en bedrift eller et prosjekt.

Denne analysen tar utgangspunkt i at prosjektet finansieres ved egenkapital. Hvilken
finansieringsstruktur CFG AS velger pa eventuell oppstart av prosjektet vil derfor inkluderes
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her, da dette er noe de har bedre grunnlag for & ta standpunkt til etter gjennomfart

prosjektanalyse.

6. Prosessen for fangstbasert akvakultur av torsk

Denne delen vil ta for seg prosessen fisken gar gjennom fra fangst til slakting.

6.1 Fangst

Det finnes ulike metoder for fangst av levende torsk. Metodene varierer resultatmessig med
tanke pa effektivitet, kostnader og dgdelighet. Typer av fangstredskaper som kan brukes til
fangst av levende torsk, er passive redskaper, som line og teiner. Av aktive redskaper brukes
snurrevad og tral. Av disse redskapene er det typer av teiner som har 0 % dedelighet ved
fangst av torsk, i motsetning til snurrevad og tral som har naermere 40 % dedelighet ved
fangst (VVoskoboinikov, 2004). Fordelen de aktive redskapene har er at de er effektive med

tanke pa fangstmengde og tidsbruk, da de oppsgker fisken, og ikke omvendit.

Fangst av levende torsk i Norge skjer hovedsaklig ved bruk av snurrevad. Ved fangst er det
viktig & sortere ut fisken som er ded eller skadet, da ded fisk kan fare til oppblomstring av
patogene bakterier blant de levende fiskene. Videre lagres fangsten i tanker som har
kontinuerlig utskiftning av sjgvann. Fangsten ma transporteres og viderefgres over i
akklimeringsmerder. Dette skyldes av at svemmeblaren hos torsken ofte punkteres ved fangst
(Midling, Koren, & Sather, 2006). Torsken har lukket svemmeblare (physoclist), som gjar at
den bruker relativt lang tid pa a sekrere gass ut av svemmeblaren. Dette gjar at den ikke har
mulighet til & stige veldig raskt i vannsgylen, og ved fangst vil ofte svemmebleren utvides sa
mye i stgrrelse at den punkteres (Midling et al., 2006).

6.2 Akklimering

Fisken plasseres i en akklimeringsmerd mens svemmeblaren restitueres.
Akklimeringsmerden er flatbunnet grunnet av at torsken vil sgke bunnen etter at
svemmeblearen er skadet. | de tradisjonelle merdene vil fisken da risikere klemte gjellelokk,
som igjen farer til kvelning. Denne fasen vil variere i tid, og restitusjon vil avhenge av hvor
stor skaden er pa svgemmeblearen. Forsgk som er utfart viser at det ofte vil ga mer enn 16
dager for skadene er grodd. En kan lett observere at skadene er grodd og at fisken er restituert,
i det den trekker opp fra bunnen (Midling et al., 2006).
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6.3 Oppforing

Etter at fisken er ferdig restituert etter fangst, blir den overfort til en tradisjonell merd for
oppforing. Her fores fisken fram til slaktetidspunktet, som avhenger av starrelse og pris. |
denne fasen er malet & oppna sa lav forfaktor som mulig. Dette gar ut pa at sa lite for som
mulig brukes for a fa fisken til & gke i vekt. En forfaktor pa 2.5 tilsvarer at en bruker 2.5 kg

for for at fisken skal legge pa seg 1 kg.

Valg av for er viktig for oppnaelse av lavest mulig forfaktor. | tillegg er det essensielt for &
oppna gnsket neringsinnhold i fisken. Bransjen som driver med FBA av torsk i Norge i dag,
bruker i hovedsak frossen sild (Clupea Harengus L.) eller lodde (Mallotus Villosus L.) som
for. Det er gjort forsgk pa foring med oppblgtet tgrrfor, men dette uten gode resultater
(Hermansen, 2010).

Foring ved bruk av kun frossen sild kan fare til vitaminmangel i torsken, grunnet av at skinnet
hos silda inneholder enzymet tiaminase. Tiaminase bryter ned vitaminet tiamin (B;) og kan
dermed fere til mangel av dette vitaminet (Jobling, 1988). Det er derimot mulig a tilfare

tiamin til torsken ved féring med lodde.

En del av fisken som er fanget vil ikke ta til seg for under oppfoéringsperioden. Denne delen
kalles for “’tapere” 0g er naturligvis viktig for det endelige resultatet av oppféringsdelen.
Estimering av hvor stor andel av fisken som ikke tar til seg for er relativt vanskelig.
Undersgkelser og forsgk gjort av Nofima, viser at fire bedrifter som driver med FBA av torsk,
opplever en liten andel av tapere”. Her varierer andelen fra ca. 5-15 %. | Nofimas egne
forsgk, har de en noe heyere andel tapere”, med 23 %. Mens bedriftene i stor grad har brukt
sild som for, ble det hos Nofima brukt lodde (Hermansen, 2010).

Ved beregninger av vekst hos fisk, brukes vanligvis spesifikk vekstrate (SGR) som parameter.
For beregning av sluttvekt benyttes falgende formel:

Antall dager

GR
= 1 —_
Sluttvekt = Startvekt ( + 100)

Vi ser at faktorene som ma veere kjent er startvekten pa fisken, SGR og tidsperioden for
oppforing. | denne oppgaven vil det alltid bli beregnet SGR per dag, altsa daglig spesifikk
tilvekst.
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6.4 Slakting

Far fisken fraktes til slakting er det vanlig 4 la fisken sulte en periode. Denne perioden
varierer, men ligger pa rundt 14 dager (Hermansen, 2010). Sulteperioden utfgres hovedsaklig
for tamming av mage- og tarmsystemet, som gker risiko for kontaminering av fiskekjottet ved
slakt. Undersgkelser viser at en sulteperiode pa 4 dggn er tilstekkelig for a tamme mage- og

tarmsystemet hos oppdrettstorsk ved en temperatur pa 8-8,5 °C (Esaiassen et al., 2006).

7. For Analysen

| dette kapittelet presenteres de beregninger og forutsetninger for gkonomiske og biologiske

data i prosjektanalysen.

7.1 Skalatilpasning og slakte-/salgstrategi.

Et av hovedargumentene for oppdrett av torsk, er at en kan tilby fersk fisk hele aret, og en kan
dermed hente en prisgevinst ved a selge torsken de delene av aret hvor en ikke kan tilby fersk
villfanget torsk. | figur 16 presenteres manedlige gjennomsnittlige eksportpriser for fersk
oppdrettstorsk, beregnet fra 2003-2010 (SSB, 2011c). Ifglge denne figuren er det veldig
stabile priser pa fersk oppdrettstorsk aret rundt, og fra prismessig stasted, er tidspunkt
likegyldig ved salg. Ser en derimot pa figur 13, som viser oversikt over mengde fersk
oppdrettstorsk eksportert pa manedsbasis fra 2003-2010, er det tydelige variasjoner. Her er
det tydelig at eksporten er lavest i var- og sommermanedene. Eksporten av fersk
atlanterhavstorsk, unntatt oppdrettstorsk har ogsa tydelige sesongsvingninger (figur 6), som
tidligere nevnt skyldes biologiske forhold. Det er dermed en betydelig lavere eksport av fersk
torsk i sommermaneden enn andre maneder i aret. At dette skyldes darlig kvalitet er lite
sannsynlig da undersgkelser viser at ved unntak av teksturproblemer i juni, er kvaliteten pa
oppdrettstorsk god pa sommeren (Reinholdtsen, 2010). Veksten til torsken er generelt hgyere
i sommermanedene enn resten av aret p.g.a. den gkte temperaturen i havet. Dette farer til at de
som driver med oppdrett av torsk velger & utnytte vekstpotensialet, framfor salg om

sommeren, da tilbudet er lavt.

| denne analysen vil det bli tatt utgangspunkt i kjep av fisk pa et forhandsbestemt tidspunkt.
Levende torsk kjgpes inn 1.april hvert ar. Dette er helt i slutten av gytesesongen til atlantisk
torsk, hvilket gjar tidspunktet far kjgp gunstig i forhold til videre vekst. Videre vil slakt og
salg foregar utover hgst og vinter, og det forutsettes at fisken blir solgt umiddelbart etter

slakting. Tidspunkt for slakt vil veere avhengig av vekst, pris og priselastisitet. | oppgaven tas
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det forutsetning at all fisk skal selges far nytt kalenderar. En god del av fisken som kjgpes inn
vil veere kjgnnsmoden, hvilket vil si at de vil gyte fra februar-april. Dette farer til at fisken den
siste perioden far gyting vil bruke energi fra for til 2 bygge opp lager av rogn og melke i
stedet for muskler. Rognmengden hos atlantisk torsk kan komme opp i 27 % av kroppsvekten
(Lynum, 2005). Ved a ha fisken staende til over nyttar vil en kunne tape mye vekt til rogn og
melkeproduksjon, og i tillegg kunne risikere at fisken gyter i fangenskap, hvilket forer til
ytterligere tap fordi en ikke far solgt rogn og melke.

1200 1 Eksportfersk oppdrettstorsk, (2003-2010)
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Figur 13. Viser hvordan mengden eksport, av fersk oppdrettstorsk varier manedlig, fra 2003-2010(SSB, 2011c).

Produksjonsvolumet vil vaere en viktig faktor i analysen. Konsesjonene tillater en maksimal
staende biomasse tilsvarende 1 560 tonn pa anlegget. Her vil det bli tatt utgangspunkt i
tilnaermet optimalt utnyttelse av biomasserestriksjonene som underligger konsesjonene. Det
vil dermed bli tatt utgangspunkt i kjgp av 1 200 tonn i april. Dette innebarer at far fgrste
slakting begynner vil total biomasse ligge helt pa grensen til det tillatte pa 1 560 tonn. Det er
mulig a kjgpe inn mer fisk & sette i merdene ved oppstart av slakting, men i denne analysen

forutsettes kun kjep ved ett tidspunkt i lgpet av aret, 1.april.
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7.2 Biologiske forhold

7.2.1Vekst

Temperatur pavirker vekst hos torsk, hvilket gjgr at data pa temperatur er viktig for beregning
av vekst hos torsk. Da naermeste hydrografiske stasjon havforskningsinstituttet har utplassert,
ligger pa Ingay i Masgy kommune, vil denne stasjonens malinger for temperatur ligge som
grunnlag for undersgkelsen. Ingay ligger kun 70 km (luftlinje) fra Indre Mannskarvik og
Lomholet, og en kan dermed anta omtrent samme sjgtemperatur. Malingene som blir brukt er
gjort pa fem meters dyp, slik at det er mest mulig reelt for det torsken opplever under
akvakultursfasen. Temperaturmalingene gjort av havforskningsinstituttet pa Ingay fra 2009 og
2010 er vist i figur 14, i tillegg er det utregnet en gjennomsnittstemperatur, fra malingene i

2009 og 2010, som blir grunnlag for beregningen av vekst.

Manedlig giennomsnittstemp. ved Ingey (5m)
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Figur 14. Viser manedlige gjennomsnittsmalinger av temperatur fra Inggy hydrografiske stasjon, fra 2009 og 2010,
malt ved 5 meters dyp (Havforskningsinstituttet, 2011c).
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Veksten pa fisken blir beregnet ut fra Joblings (1988) vekstformel som er beregnet for

oppdrettstorsk. Denne formelen er:
LN G = (0,216 + 0,297T — 0,000538T3) — 0,441 LN W

G = Vekst

T = Temperatur(°C)

W = vekten av torsken

LN= Den naturlige logaritme

Omregnet til SGR far vi formelen:

SGR = ¢(0,216+0,297T-0,000538T%)~0,441 LN W

Vi ser av formelen at temperaturen har positiv korrelasjon med veksten. Videre ser vi ogsa at
veksten avtar med for hgy temperatur. | formelen er det ogsa et ledd som omhandler fiskens
vekt. Ved gkende vekt er veksten avtagende. Denne formelen er konstruert for tradisjonell
oppdrettstorsk, der en forer torsken fra yngel til et voksent stadium. Ved oppforing av
villfanget torsk, vil en oppleve en kompensatorisk vekst etter at torsken tar til seg for i
fangenskap (Jobling, Melgy, Santos, & B.Christiansen, 1994). Fisken som settes i fangenskap
i denne analysen, skal kjgpes i april maned, hvilket betyr at mesteparten av fisken som er
kjgnnsmoden allerede har gytt. Ifalge Jobling (1988) vil SGR veere hgyere enn estimert i
vekstmodellen i perioden etter gyting. Pa grunnlag av disse faktorene er det lagt inn 20 % gkt
vekst den farste maneden, i tillegg vil det beregnes at fisken starter oppforing umiddelbart ved
ankomst til anlegget, og dermed vil akklimeringsperioden ikke inkluderes.

Minstemal for fangst av torsk nord for 62° er pa 44 cm (Lovdata.no, 2011).
Kondisjonsfaktoren hos torsk varierer mye. En torsk med kondisjonsfaktor pa 0,9, hvilket er
litt lavere enn observert for loddetorsk (Akse, Kristiansen, Tobiassen, Dahl, & Eilertsen,
2008), vil veie 767 gram. Dette vil bli brukt som utgangspunkt for den minste fisken som blir

kjgpt inn.

40



0,6 - _
Temperatur, vekt mot SGR, —Snittvekt 835 ¢
05 - = Snittvekt 1500 g
Snittvekt 3000 g
0.4 -
e 0.3 -
2
0,2 -
0.1 -
0

jan  feb mars april ma  juni  juli aug sept okt nov des
Maned

Figur 15. Viser hvordan vekt og temperatur pavirker SGR.

| beregningene gjort i denne oppgaven er det gjort en del forenklinger ved beregning av vekst.
Det er tatt utgangspunkt i kjap av fisk i tre ulike starrelsesgrupper. Vektklassene er delt
mellom 0,8-1 kg, 1-2 kg, 2-4 kg, hvor snittet i vektklassene er 883,59, 1,5 kg og 3 kg. Figur
15 viser hvordan SGR pavirkes av temperatur og starrelse hos de ulike vekstklassene. Etter
kjop beregnes fisken som en biomasse der et vektet gjennomsnitt ligger til grunn for
beregningene. Det beregnes kjgp av 5 % av den minste vekstklassen, 70 % av den mellomste
0g 25 % av den starste. Disse tallene er beregnet fra andel biomasse og gir en snittvekt pa den

samlede biomasse pa ca.1,65 kg per fisk.

Ved beregning av vekst i denne analysen, vil fisken bli beregnet som en biomasse med en
gjennomsnittsvekt. Biomassens gjennomsnittvekt brukes ved beregninger av vekst med
henhold til temperatur og SGR. Vekstmodellen som er brukt for den samlede biomassen er
presenter i tabell 6.
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Tabell 6. Viser forutsetninger og beregninger av vekst for torsken i denne analysen.

Tid Vekt Temperatur |SGR

April 1,65 4,6 0,209
mai 1,76 5.4 0,213
juni 1,87 7,0 0,297
juli 2,04 7.9 0,347
aug 2,27 9,5 0,438
sept 2,59 8,9 0,372
okt 2,89 8,0 0,301
nov 3,16 7.3 0,250
des 3,41 6,4 0,201

7.2.2 Dgdelighet og andel "tapere”

Dgdeligheten varierer fra de ulike bedriftene som driver med FBA av torsk. Basert pa
undersgkelse gjort fra naeringen (Hermansen, 2010) blir dgdeligheten i denne oppgaven
beregnet til 0,5 % per maned, og inkluderer dgdelighet ved akklimeringsperioden.
Dadeligheten er vanligvis noe lavere, her oppjusteres den litt, da en enkelte ar kan risikere
mindre rgmninger eller hgyere dgdelighet p.g.a. sykdom.

Andel tapere” beregnes i oppgaven til a veere 20 % av antall kjgpt fisk, som er basert pa tall
bransjen for FBA av torsk (Hermansen, 2010). Disse beregnes til 4 ha en SGR pa -0,11 %,

som er tall hentet fra forsgk gjort ved havbruksstasjonen i Tromsg (Hermansen, 2011).

7.3 @konomiske forhold

7.3.1 Slakting og salg

Slakting vil forega ved optimalisering av inntekter gitt de forutsetninger som er tatt i analysen.
Det viser seg at uten priselastisitet vil det veaere optimalt a slakte s& sent som mulig pa aret, da
kostnadene for vekst er mindre enn inntektene. Derimot vil slakteprosessen bli noe
annerledes, ved priselastisitet inkludert. En vil tape potensielle inntekter pa grunn av
prisnedgang ved et hgyt tilbud. Optimal slaktestrategi beregnes ved bruk av solverfunksjonen
i Microsoft Excel. Denne funksjonen benyttes til 2 maksimere inntektene ved henhold til
slakting av antall fisk pa manedsbasis. Hvordan priselastistet beregnes og pavirker

slakteavgjerelsen blir forklart senere i kapitlet.
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7.3.2 Avkastningskravet

Da CFG AS ikke er pa Oslo bars, er ikke beta for selskapet beregnet. Ifglge Gjesdal og
Johnsen (1999) vil det da veere mulig a bruke beta fra lignende selskap som er representert pa
bars. Det vil det i denne oppgaven brukes en fiskeribeta, som skal benyttes for CFG AS i
denne analysen, og denne beregnes ut fra de selskaper som driver med lignende aktivitet som
CFG AS, og som er representer pa Oslo bars. De selskapene som har lignende aktiviteter er
Aker seafoods ASA og Domstein ASA. Et veid gjennomsnitt av deres markedsandel, i form
av markedsverdi, og beta (pa basis av 12 maneders avkastningstall), hentet fra Dagens

Neeringsliv per 29.3.2011, vil bli brukt i beregningen.

Tabell 7. Viser beregning av fiskeribeta.

Selskap Markedsverdi MarkedﬁandellBeta{lzm Fiskeribeta

Aker Seafoods 841,38 0,88 1,01 0,89
Domstein 111,57 0,12 1,45 0,17
Beregnet beta 1,07

Som vi ser av tabell 7, far vi en fiskeribeta pa 1,07, som vil bli brukt som egenkapitalbeta i

beregningen av avkastningskravet for CFG AS.
Avkastningskravet til egenkapitalen etter skatt blir da:
K=274%x(1-0,28)+ 1,07 x(6,2%+ (0,28 X 2,74 %))+ 5% = 14,43 %

7.3.3 Inntekter

Inntektene som ligger til grunn for de inngaende kontantstreammene i prosjektet vil komme fra
salg av fisk og biprodukter av fisk. | oppgaven tar en utgangspunkt i salg av all fisk som fersk,
slgyd og hodekappet. Pa grunnlag av at fisken underkommer akvakulturloven etter 12 uker i
anlegg, vil fisken matte merkes som oppdrettsfisk (Mattilsynet, 2008). Av figur 16 ser vi den
gjennomsnittlige eksportprisen for fersk, slayd og hodekappet oppdrettstorsk og fersk
eksportert torsk fra tradisjonell fangst, beregnet fra 2003-2010. | denne oppgaven vil det vil
det bli tatt utgangspunkt i prisen for oppdrettstorsk fra disse data ved salg av torsk. Vi ser at
gjennomsnittspriser for fersk eksportert torsk, som ikke er oppdrettstorsk har en lavere

gjennomsnittspris.
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Figur 16. Viser gjennomsnittpriser pa eksportert oppdrett- og villfanget torsk (slgyd, hodekappet) fra Norge, delt pa
manedsbasis, fra perioden 2003-2010 (SSB, 2011c).

7.3.4 Priselastisitet

| de fleste markeder vil gkende priser fare til fall i ettersparselen etter et produkt. P4 samme
mate vil prisen pa et produkt falle, dersom tilbudet gkes. Dette gjelder ogsa for
fiskeprodukter. Bedrifter som driver med akvakultur vil oppleve at ved et gkt tilbud av fisk til
markedet synker prisen en oppnar for fisken. Ved undersgkelse gjort av Nofima (Hermansen,
2010) fra 2000-2010, ble priselastisiteten pa fersk eksportert villtorsk beregnet til -1,68. Dette

betyr at ved et gkt tilbud pa 1 %, faller prisen med 0,6 %. Dette er beregnet ut fra formelen:

% endring i tilbud

Priselsatisitet = - —
% endring i pris

Videre vil salgsprisen ved et gitt tidspunkt avhenge av slaktevolum og basisvolum av torsk.

Formelen for salgspris blir beregnet ut fra fglgende formel (Hermansen, 2011):

Salgspris = P * <1 + %)

E

P = Utgangspris

H = Slaktevolum/Salgsvolum(tonn)
B = Basisvolum(tonn)

E= Priselastisitet
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Utgangsprisen blir beregnet ut fra gjennomsnittprisen fra 2003-2010, basert pa data fra SSB
(2011c). Vi far da en avtagende pris ved gkt salgsvolum. Basisvolumet utrykker det totale
markedet som blir solgt, utenom det volumet som blir slaktet. Basisvolumet er beregnet til
3500 tonn i maneden. Dette volumet er beregnet ut fra eksportdata fra 2003-2010 (SSB,
2011c), for fersk atlanterhavstorsk fra Norge(bade oppdrett og fangst), hvor manedlig
gjennomsnittlig eksport var pa ca.1750 tonn. | tillegg beregnes det samme manedlig salg av
fersk torsk til det norske markedet.

7.3.5 Salg av Biprodukter

Biprodukter av fisk innbefatter produksjonsavfall, som hode, lever og annet avskjer. Disse
produktene benyttes i ulike produksjoner og kan utgjere en viktig inntektskilde. Da det meste
av biprodukter tidligere gikk til produksjon av dyrefor, er det i dag et stgrre fokus pa
produksjon av hgyverdiprodukter. Dette har fgrt til at mye av biproduktene i dag blir brukt i
kosmetikkbransjen, medisinske produkter, samt i produkter med helsebringende effekter, som
omega-3 oljer.

Bransjen som driver med FBA av torsk, legger til salg av biprodukter som en viktig
inntektskilde (Hermansen, 2010). CFG AS driver med salg av bade hode og lever. Leveren
selges fersk iset, mens fiskehodene tarkes far salg. Ved tarking av fiskehoder gar omtrent 85-
90 % av vekten bort (Nikolaisen, 2011). Priser pa fiskehoder og er beregnet ut fra
eksportpriser fra SSB. Gjennomsnittprisen pa tarkede fiskehoder var fra 2009 t.0.m. mars
2011 pa omtrent 22 kr. Dette blir en pris pa rund hodevekt, ved beregnet tap ved tgrking pa
87 %, pa ca. 2,9 kr/kg. Beregnet i verdi pa rund torsk utgjer det 0,43 kr/kg, da fiskehodet
bestdr av 15 % av rund vekt. Prisen pa lever er beregnet ut fra tidligere salg fra CFG AS.
Dette siden SSB ikke oppgir eksportpriser kun pa lever. Prisen pa fersk kjglt lever blir
beregnet til 7 kr/kg. Prisen for salg av annet avskjer er hentet fra bransjen som driver med
FBA, og er pa 1 kr/kg (Hermansen, 2010). Prisene for biprodukter anvendt i denne analysen
er presentert i tabell 8. Det vil ikke beregnes priselastisitet pa biproduktene, sa prisen er

uavhengig av salgsvolum.

Tabell 8. Viser pris pa biprodukter fra torsk.

Type Produkt Andel av rund vekt |Pris kr/kg verdi av rund vekt torsk(kr/kg)
Lever, fersk kjalt 15,00 % 7 1,05
Fiskehode, terket 1,95 % 22 0,43
Annet avskjaer 5,00 % 1 0,05
Total 1,53
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7.3.6 Kostnader

| denne delen presenteres kostnader knyttet til prosjektet, der en gjennomgang av
investeringer far eventuell oppstart presenteres fgrst. Deretter presenteres de resterende faste
kostnader og de variable driftskostnader. Til slutt presenteres den beregnede veksten ved de
ulike kostnadene over en 10 ars periode. | kontantstrembergningene vil det ikke bli tatt

hensyn til gkt driftskapitalbehov da fisken kjgpes og selges samme ar.

7.3.7 Pris pa konsesjoner for FBA av torsk

De eneste kostnadene knyttet til anskaffelse av disse konsesjonene oppstar i forbindelse med
sgknadsprosessen. Selskapet Gargo Utvikling har, pa oppdrag av CFG AS, i forkant av
sgknadsprosessen, utfart miljgundersgkelse pa omradene Lomholet og Indre Mannskarvik.
Kostnad for arbeid for seknad og miljeoundersekelse er historisk og regnes her som ”sunk
cost”. Et gebyr i forbindelse med sgknadsprosessen pa 3000 kr vil bli inkludert i diverse
kostnader for investering i anlegg og utstyr (Mattilsynet, 2006). Etter tildeling er det ingen
kostnad til staten far nyttegjaring av konsesjonene, i motsetning til praksis for konsesjoner til

eksempelvis lakseoppdrett.

7.3.8 Investeringer i anlegg og utstyr

Oppstart av FBA av torsk vil medfgre en del investeringer i anlegg og utstyr som kreves for
drift. Et estimat av hvilke investeringer som ma til og kostnadsestimater vises i tabell 9.
Investeringene avskrives lineart over 10 ar (prosjektets levetid). Utstyret som blir kjgpt vil bli
utsatt for relativt harde veerforhold hvilket farer til hgy grad av slitasje over bruksperioden. |

denne analysen vil utstyret etter 10 ar vaere tilnzrmet verdilgst.

Tabell 9. Viser engangsinvesteringer til anlegg for FBA av torsk.

Investeringer i anlegg |Kostnad(i 1000)
Arbeidsbat "Spitsbergen"”

Bronnbat "Spitshergen"

Akklimeringsmerder 200
Merder 1000
MNotposer 1500
Mottakslekter/Sorterin 1200
Fortgyninger 200
Div investeringer 500
Sum 5200
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Kostnadene for disse investeringene er basert pa tall gjort fra bransjen for FBA av torsk
(Hermansen, 2010), hvor det er tatt hensyn til at produksjonsvolumet pa anlegget i denne

analysen er en starre.

Avskrivningene for investeringsutstyret inkluderes ikke i kontantstremberegningen da dette
ikke er en kontantstrem. Derimot inkluderes redusert skatt som falge av avskrivningene i

beregningene for kontantstrem etter skatt.

7.3.9 Kjop av fisk

Rafiskloven (1938) gir fiskere en rett til minstepris ved salg av fisk. Disse prisene skal
forhandles av representanter fra bade fiskere og fiskekjgpere, og fastsettes for en bestemt
periode. Ofte betales hgyere pris enn minstepris, hvilket gjar minstepris til en darlig pekepinn
pa kostnad for kjgp av fisk. Da inntektene baseres pa salgspris av eksportert fersk torsk fra
2003-2010, er det viktig at kjgpsprisen korrelerer med denne. @ker eksportprisen for salg av
fisk, gker ogsa farstehandsprisen. Basert pa farstehandsverdi fra Norges Rafisklag fra 2003-
2010 (Rafisklaget, 2011c, 2011d, 2011e, 2011f, 2011g, 2011h, 2011i, 2011j), er
gjennomsnittlig farstehandspris for fersk torsk, omregnet i rund verdi, pa 12,30 kr/kg
(Vedlegg 2). Dette er pris betalt for fisk som i hovedsak blir levert slayd og hodekappet.
Farstehandsprisen pa levendefanget torsk er normalt hayere (Dreyer et al., 2006). Ved
levering av levendefanget torsk oppnar fiskerne i tillegg en kvoteavregning pa 80 % av levert
fangst (Fiskeridirektoratet, 2011b). For muliggjering av rastofftilgang beregnes det i analysen
en prisgkning pa overkant av 10 % for levendefanget fisk, og kjgpsprisen blir da 13,60 kr/kg.

For a kontrollere mulighetene for rastofftilgang ved en gkning av 10 % mot tradisjonell
villfanget torsk er det av interesse & sammenligne dagens minsteprisniva. En sammenligning
av minstepriser er vist i tabell 10. Beregningene er gjort pa bakgrunn av at slgyd fisk uten
hode, innehar omtrent 65 % av sin opprinnelige kroppsvekt, slik at omregningsfaktoren fra
rund pris til pris for slayd u/hode blir pa 1,501 (Akse, Tobiassen, & Kristiansen, 2008). Vi ser
av tabellen at prisene er omtrent like, ved omregning av pris, slik at en prisgkning pa 10 %
over nivaet for tradisjonell villfanget torsk, vil ogsa veare over nivaet for minsteprisen for

levendefanget torsk.
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Tabell 10. Viser omregning av minstepriser pa torsk, fra levendefangst til villfangst (Rafisklaget, 2011a).

Minstepriser tradisjonell villfanget Minstepriser levendefanget
Pris Sloyd u/hode Pris rund vekt |Pris sleyd u/hode
Torsk u. 1kg 9,25 kr/kg Torsku. 1kg  [Skrfkg 7.5 krfkg
Torsk 1-2,5 kg 12,75 krfkg Torsk1-2kg |8 krfkg 12 krfkg
Torsk 2,5-6,5 kg |14,50 kr/kg Torsk over 2 kg [11 kr/kg 16,51kr/kg
Torsk over 6,5 kg 17,50 kr/kg

7.3.10 Lgnn- og administrasjonskostnader

CFG AS har begrenset kunnskap og erfaring pa oppdrett av torsk. De ma derfor innhente
ekspertise pa dette feltet (Olsen, 2011). | tillegg sier akvakulturloven (2005) jf. § 22, at
enhver som omfatter denne lov skal ha faglig kompetanse for slik aktivitet”. Hvilket
innebaerer at CFG AS vil matte ansette minst én person med kompetanse pa omradet, i tillegg
til arbeidskraft for den daglige driften. Det beregnes at en person med ekspertise pa omradet
ansettes uavhengig av produksjonsvolumet, hvilket beregnes som administrasjonskostnader. |
tillegg til lann pa en ansatt kommer gvrige administrasjonskostnader, som gjgr at de totale

kostnadene for administrering av prosjektet estimeres til 1 000 000.

Lannskostnader for driften beregnes som variable kostnader, og ved kjgp av 1200 tonn fisk
beregnes det 4 arsverk for drift av anlegget. Dette er basert pa informasjon fra Mare AS
(Hermansen, 2010), som har lignende produksjonsvolum. Det er da inkludert en
effektivisering over tid. Kostnaden for hvert manedsverk beregnes til 36 000 kr, hvilket utgjar
en arlig lennskostnad pa 1 728 000 kr. Dette tilsvarer et lgnnsniva normalt for ansatte i
fiskeoppdrett i 2010 (SSB, 2011a).

7.3.11 Forkostnader

Det virker som det er enighet i bransjen om at oppféring med sild, fungerer som det beste
alternativet (Hermansen, 2010). | denne analysen vil sild bli brukt som hovednaring til
torsken, men for & unnga vitaminmangel bruker en ogsa lodde som tilleggsfor. En beregner
her at 80 % av foret er sild og 20 % er lodde. Minsteprisen for sild til mel- og oljeanvendelse
ligger litt hgyere enn lodde (Sildesalgslaget, 2011). Prisen for innkjap av sild og lodde blir i
denne undersgkelsen pa 3,75 kr/kg, hvilket inkluderer kostnader for frysing og lagerhold.
Dette er estimert ved bakgrunn av tall fra bransjen (Hermansen, 2010) og sildesalgslaget
(2011). Med en forfaktor pa 3, tilsvarer dette en forkostnad per kilo rund torsk produsert torsk

pa 11,25 kr. Dette er ogsa inkludert et tillegg i pris (0,35 kr/kg) utenom den arlige veksten. Da
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sild- og loddepriser pavirkes av flere forhold, vil denne prisgkningen vere et risikotillegg mot

naturlige variasjoner i pris, pa bakgrunn av bestandstarrelse pa sild og lodde.

7.3.12 Slakte og -pakkekostnader

For all fisk som har statt i akvakulturanlegg kreves det at slaktingen skal forega pa et godkjent
anlegg. Fisk som blir levert levende har en mulighet til & mellomlagre i merd i inntil 12 uker,
uten at den ma sendes til godkjent slakteri (Mattilsynet, 2008). | denne oppgaven beregnes da
oppforingsperioden til omlag 6-7 maneder, som gjgr at fisken kommer inn under
akvakulturloven. Dermed ma fisken slaktes ved godkjent anlegg. Gjennomsnittlige slakte-,
pakke- og brgnnbatskostnader for oppdrettstorsk i 2009, var pa 5,5 kr/kg (Skuseth, 2010). Da
CFG AS ikke trenger a leie brgnnbat, forutsettes kostnadene for slakting og pakking til 5
kr/kg for slgyd, hodekappet torsk.

7.3.13 Vedlikeholdskostnader

Et anlegg tilrettelagt for FBA, vil kreve jevnlig vedlikehold og utskiftninger. Slitasje pa slike
anlegg er ofte pavirket av veeret. Indre Mannskarvik og Lomholet er relativt veerharde steder,
hvilket krever kostnader for vedlikehold av anlegget. Mare AS som ogsa ligger lokalisert i
Vest-Finnmark, oppgir en arlig vedlikeholdskostnad pa 200 000 kr (Hermansen, 2010). Dette
vil bli brukt ogsa i denne analysen for vedlikeholdskostnader. Det inkluderes her kostnader

for dykking og inspeksjon av ngater.

7.3.14 Arbeids- og Bregnnbdt

CFG AS kjepte i 2010 krabbebaten ”Spitsbergen”, som er konstruert for & fange levende
krabbe. Denne baten kan benyttes som brgnnbat, da den har en tankkapasitet for 160 tonn
krabbe, delt pa 4 ulike rom med kontinuerlig vanngjennomstrgmming. Da ”Spitsbergen” 0gsa
har relativt har hgy ekstrakapasitet vil den ogsa kunne brukes som arbeidsbat (Olsen, 2011).
Foring av levendefanget fisk er en krevende logistikk, blant annet siden foret ma holdes pa
fryselager. Avstanden fra CFG AS sitt fryselager i Honningsvag til Indre Mannskarvik og
Lomholet er ca. 20 nm i sjgvei (Google, 2011), som farer til relativt lange avstander for
frakting av for. Det vil gjennomsnittlig behgves omtrent 15 tonn for per dag til anlegget som
farer til relativt hgye driftkostnader. Driftkostnadene for arbeids- og brgnnbat blir anslatt til &
veere 500 000 kr arlig. Det blir ikke beregnet utbetaling for kjop av ”Spitsbergen™, da dette er
en historisk kostnad, og regnes som ”sunk cost”. De eventuelle avksrivningene vil ikke

inkluderes i oppgaven.
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7.3.15 Forsikring

Forsikringkostnader for anleggsutstyret og for torsk er beregnet til samme niva som for
bransjen som bedriver FBA av torsk (Hermansen, 2010). Forsikringskostnad pa anleggsutstyr
forutsettes a veere pa 1,5 % av utstyrets verdi arlig. Forsikringskostnad for torsk settes til 0,5

kr/kg slgyd hodekappet.

7.3.16 Fiskehelse

Ifelge 8 11, kapittel 2 i driftforskriften (2011) for akvakulturanlegg, kreves det tilsyn minst en
gang far slakt, ved inntak av fisk i akvakulturanlegget. Dette tilsynet skal utfares av veteriner,
fiskehelsebiolog eller annet personell godkjent av mattilsynet. Dette tilsynet vil utgjere en
kostnad for CFG AS. Bransjen som driver med FBA av torsk melder om en kostnad fra 20-
70 000 kr arlig for helsetilsyn av torsken. Mare AS i Masgy kommune, har lignende volum pa
produksjonen som det CFG AS har tillatelse til. De ligger ogséa nzrt lokasjonen for
konsesjonene til CFG AS, slik at reisekostnader og annet for helsetilsynet er overfarbart.
Mare AS melder om en fiskehelsekostnad pa omlag 50 000 kr arlig (Hermansen, 2010), og
dette vil ogsa bli brukt i prosjektanalysen for CFG AS.

7.3.17 Alternativkostnad

Alternativkostnaden kan ses pa som tap av inntekter ved alternative muligheter. | denne
analysen beregnes alternativkostnaden som det CFG AS kunne fatt uten oppforing, men
anvendt torsken til det de anvender mesteparten av torsken til, som er klippfisk. P& denne har
de et gjennomsnittlig dekningsbidrag for de ulike stgrrelsene pa 2,9 kr/kg, for slgyd
hodekappet (Olsen, 2011). Denne alternativkostnaden inneholder dekningsbidraget for
klippfisk fra kjegp til fisken er solgt, og har dermed inkludert elementer som emballasje,

transportutgifter, tollkostnader og eksportavgift.

7.3.18 Inflasjon

Da prosjektet har en levetid pa 10 ar, vil det veere naturlig & inkludere endringer i pris pa de
ulike faktorene i modellen. Inflasjon forklares som vedvarende vekst i det generelle prisnivaet
(Norges-Bank, 2011a). Norges Bank har innrettet pengepolitikken for en vekst i
konsumprisene pa omtrent 2,5 % arlig (Norges-Bank, 2011b). Den samme veksten vil i
analysen bli brukt for farstehandpriser pa torsk, og salgspris pa torsk. Lennsveksten beregnes
til & veere 3,5 % arlig, hvilket er pa niva med gkningen fra 2008-2010 (SSB, 2011b).
Forkostnader forutsettes en gkning pa hgyere niva enn konsumprisen. Da

akvakulturproduksjonen er i stadig vekst, mens uttaket av villfanget fisk for produksjon av
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fiskemel og fiskeolje er stabilt, vil ettersparselen etter disse produktene forventes a gke
(L.Delgado, Wada, Rosengrant, Meijer, & Ahmed, 2003). Dette gjer at prisen pa fiskeforet til
FBA av torsk forutsettes en gkning i pris, relativt i forhold til farstehandsprisen og salgsprisen
pa torsk. Pa dette grunnlag beregnes det en prisgkning pa 4 % arlig for fiskeforet. Det
beregnes ogsa 4 % arlig vekst for fiskehelsekostnader, da kostnadene for dette ogsa beregnes
en gkning over inflasjonsnivaet pa bakgrunn av gkt akvakulturvirksomhet.
Administrasjonskostnader og slakte/pakkekostnader inneholder begge elementer av
arbeidskraft, og beregnes dermed til en arlig vekst pa 3 %. De resterende kostnadene

forutsettes en vekst med nivaet for inflasjonen pa 2,5 %.

Ifalge Johnsen og Gjesdal (1999, s. 60) bar avkastningskravet reflektere en gjennomsnittlig
inflasjon over maleperioden dersom de budsjetterte kontantstremmene reflekterer den samme
forventningen. Da vi har antatt en 2,5 % arlig inflasjon vil denne trekkes fra det opprinnelige

avkastningskravet etter skatt, og vi far et inflasjonsjustert avkastningskrav pa 11,93 %.
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8. Resultater
| dette kapitlet presenteres de resultatene i prosjektanalysen. Da farste potensielle oppstartsar
for dette prosjekt er 2012, vil veksten som er antatt inkluderes fra ar 1 i de prognostiserte

kontantstremmene for beregning av resultater.

8.1 Maksimert utnyttelse av biomasse

Ved tilnsermet maksimal utnyttelse av biomasse for konsesjonene vil en kunne oppna en
gkning fra volum kjgpt biomasse, til volum solgt biomasse, pa nesten 60 % (rund vekt). Ved a
ta hensyn til priselastisitet vil en oppna en realisert salgspris pa rund torsk 31,60 kr/kg,
inkludert pris pa biprodukter. Figur 17 illustrerer biomassens vekst gjennom
oppforingsperioden, slaktevolumet de ulike manedene og hvilken realisert salgspris en oppnar
ved valgt strategi.

e | Itpangspris (kr/kg) m— Realisert salgspris (krikg)
Staende biomasse (tonn) = Slaktevolum (tonn)
40,00 - - 1800
35,00 - _--_______._-:-‘ - 1400
pram———— ‘_-—_-_-""""---.
30,00 - | 1200
25,00 - F 1000
% 20,00 - - 800 E
= =
15,00 A - 600
10,00 - - 400
5,00 4 - 200
0,00 T T T ' T T T —- 0
April  mai juni juli aug sept okt nov des
Maned

Figur 17. Viser utvikling av pris, stdende biomasse i anlegget og slaktevolum fra apr.-des. hvert ar, ved tilneermet
maksimal utnyttelse av biomassepotensialet.

En ser at fgrste maneden det blir tatt ut fisk for slakt er i september, hvor det slaktes i
overkant av 260 tonn torsk. Deretter slaktes henholdsvis ca. 440, 590 og 620 tonn i oktober,
november og desember. Figuren viser at slaktingen starter i august noe som ikke stemmer.
Dette skjer fordi utregningene skjer pa manedsbasis. Slaktemengde basert pa maksimering av
inntekter beregnet i Microsoft Excel (solver), gitt de forutsetninger som er tatt. | figuren ser vi
ogsa at realisert salgspris synker ved gkt mengde slaktet/solgt torsk, som effekt av
priselastisitet ved gkt tilbud. Uten priselastisitet ville resultatet veert annerledes og all slakting

ville blitt utfgrt pa slutten av aret.
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Tabell 11. Viser resultat av oppféringsprosessen i form av antall torsk som oppféres, ”tapere” og slakteprosessen.
Viser ogsd antall og biomasse dgd fisk.

Maned |Antall fisk totalt |Antall "tapere” |Antall for oppforing |Antall fisk slaktet  |Antall dede |Biomasse dede (kg)

April 727912 145582 582329 0 3640 6000
mai 724272 144354 579418 0 3621 6240
juni 7206851 144130 576521 0 3603 6505
juli 717048 143410 573638 0 3585 B335
aug 713462 142692 570770 ] 3567 7504
sept 598561 119712 478849 111334 2993 7029
okt 424466 24893 339573 171102 2122 5483
nov 209734 41959 167835 212550 1049 2930
des 0 0 0 208745 0 0
Totalt 703731 24131 43627

| tabell 11 oppsummeres oppforingsprosessen pa anlegget i form av antall fisk. Her antall

torsk kjept basert pa at all torsk har en gjennomsnittsvekt pa 1,65 kg ved kjgp. Dette vil ikke

veere realistisk i praksis, men er her gjort for forenkling av beregninger. Tabellen viser ogsa at

dadeligheten er hgyest i august og september, malt i biomasse. Dette er ogsa illustrert i figur

18, som i tillegg viser gjennomsnittlig vekst. Vi ser at modellen har en svakhet ved at den ikke

beregner dgdelighet i desember. Denne vil vare relativt lav og vil forventes a utgjgre en

ubetydelig forskjell pa beregningene.

Den andelen av fisk som tar til seg for, har en start vekt pa omtrent 1,65 kg, og de som blir

slaktet i desember oppnar en snittvekt pa omtrent 3,4 kg. Vi ser ogsé at "taperne”, som utgjor

20 % av antall fisk, har en negativ vekst, og gar fra en gjennomsnittsvekt pa 1,65 kg i april, til

under 1,3 kg i desember.
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Figur 18. Viser hvilken gjennomsnittlig utvikling i vekst torsken har gjennom oppféringsperioden, inkludert
»taperne”. Viser ogsa antall kilogram ded fisk hver maned.

Vi ser av tabell 12 som viser produktkostnader per kg. slayd fisk, at det kjgp av fisk som
utgjer den sterste utgiften, mens forkostnader og slaktekostnader ogsa er relativt store
utgiftsposter. Vi ser at de faste kostnadene utgjar en veldig liten andel av de totale

produktkostnadene.

Tabell 12. Viser produktkostnad og resultat per kg slgyd fisk.

Type kostnad/Inntekt |Produksjonskostnader
Salgsinntekt 32,42
Kjop fisk 13,08
Forkost 6,92
Lennskost 1,39
Brgnn-arbeidsbat 0,40
Slaktekost 5,00
Alternativkostnader 1,81
Forsikringskost 0,50
Variable Kostnader 29,11
Vedlikehold 0,20
Forsikring anlegg 0,06
Admin kost 0,80
Faste Kost 1,06
Selvkost 30,17
Resultat 2,25




En oppsummering av ngkkeltall fra prosjektanalysen er vist i tabell 13. Ved beregning pa
prosjektet ved maksimalt utnyttelse av biomassepotensialet, oppnar prosjektet en netto
naverdi for CFG AS pa 4,3 millioner. Dette er et meget akseptabelt prosjekt beregnet ut fra
naverdimetoden. Det gir en internrente pa 32,7 %, mens en modifisert internrente pa 18,9 %,
begge er betydelig hgyere enn det inflasjonsjusterte avkastningskravet pa 11,93 %. Vi ser at
internrenten beregnet fra en modifisert metode gir en noe lavere avkastning pa investert
kapital, noe som skyldes at denne metoden beregner at en kan reinvestere frigjort kapital til

det inflasjonsjusterte avkastningskravet pa 11,93 %.

Tabell 13. Viser resultater ved maksimering av biomasse.

Resultat ved maksimering av biomasse Makkeltall

Kjgpt Biomasse (rund vekt,tonn) 1200
Gjennomsnittsvekt kjgpt torsk (rund vekt, kg) 1,65
Slaktet/Solgt Biomasse (rund vekt, tonn) 1519
Prosentvis biomassegkning (rund vekt) 59,9 %
Totalt gkt volum til slakt {rund vekt, tonn) 713
Gjennomsnittsvekt pa solgt torsk (rund vekt kg) 2,73
Totalt volum dgd fisk (rund vekt, tonn) 49
Total biomasse "tapere" ved oppstart 240
Totale forkost (tall i 1000) 8634
Total kostnad kjgp fisk (tall i 1000) 16320
Gjennomsnittlig realisert salgspris (kr/kg slayd vekt) 30,07
Pris biprodukter (rund vekt) 1,53
Total inntekt ved salg av sleyd torsk [tall i 1000) 37502
Total inntekt biprodukter (tall i 1000} 2936
Totale Inntekter ved salg (tall i 1000) 40438
Netto Naverdi (tall i 1000) krd 323
Internrente 32,7%
Maodifisert Internrente 18,9 %

Kontantstrgmsberegningen for resultatet vist i vedlegg 3. Resultatet tilsier at en burde
akseptere prosjektet ut fra disse beregningene. At CFG AS oppnar beregnet verdi for

prosjektet er underlagt en del forutsetninger, hvor de viktigste er:

> CFG AS sikrer seg gnsket mengde rastoff, til gnsket tidspunkt.
» Slakting og salg skjer ved optimal utnyttelse av pris, underlagt priselastisitet.

> En farstehandspris pa 10 % over gjennomsnittsnivaet for tradisjonell villfanget torsk.
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Da vi tidligere har sett at selskapene som driver med FBA av torsk viser til darlig lennsomhet,
er det interessant og undersgke hvilke faktorer som er avgjgrende for verdien av prosjektet.
Dette undersgkes her ved utfgrelse av en sensitivitetsanalyse.

8.2 Sensitivitetsanalyse

Sensitivitetsanalysen belyser hvilke effekter variasjon i noen av pavirkningsfaktorer som
inngar i modellen har pa resultatet. | dette prosjektet er det mange usikkerheter knyttet til
analysen, og en sensitivitetsanalyse kan veere et viktig hjelpemiddel for a kartlegge hvilke
faktorer som har sterst innvirkning pa et endelig resultat. Faktorene som vil bli endret i
analysen er: salgspris, farstehandspris, vekst, avkastningskravet, forkostnader, forfaktor, andel
“tapere” og dedelighet. I sensitivitetsanalysen varieres en faktor av gangen, noe som sjelden
skjer, men en far fram hvilke faktorer som er kritiske for verdien av prosjektet.
Pavirkningsfaktorene undersgkes ved endring fra +10 % til -10 % for a se pavirkning pa

naverdien av prosjektet.

21000 1 Sensitivitetsanalyse .
18000 s A ykastningskravet
s G algspris

15000 - scR
é;l_.ZEIEIEI m— Fdrkostnader
iBDDD } w—— Andel "tapere”
£ 6000 ______..--——"'_’;__ Dadelighet
5:3000 1 — \ Férfaktor
% 0 J S— T T T 1 Farstehandspris
Z _agppldss 5% o 5% -10 %

-6000 -

-2000 -

-12000 -

Prosenstvis endring

Figur 19. Viser hvor sensitiv naverdien til prosjektet er ved endringer av ulike faktorer.

Som vi ser av sensitivitetsanalysen, er FBA av torsk veldig sensitivt overfor variasjon i
salgspris. Tidligere har vi sett at eksportprisene for fersk oppdrettstorsk varierer relativt mye,

hvilket gjer endringer lik de som er undersgkt i sensitivitetsanalysen sannsynlig.
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Tabell 14. Viser resultatet av sensitivitetsanalysen, og hvordan endringer i ulike faktorer pavirker prosjektets naverdi
(tall i 1000).

Netto Naverdi (tall i 1000)
Prosentvis endring |Ferstehandspris |Salgspris |Vekst(SGR) |Férkostnader|Andel "tapere” |Dgdelighet |Férfaktor Avkastningskravet
10% -3197 21455 5813 31 3918 3969 80 3917
5% 540 12866 5049 2155 4039 4142 2201 4113
1] 4323 4323 4323 4323 4323 4323 4323 4323
-5% 8015 -4311 3501 6401 4456 4498 6444 4526
-10 % 11753 -12899 271 8524 4632 4676 8565 4744

| tabell 14 er resultatet av sensitivitetsanalysen oppsumert. Vi ser som nevnt at prosjektets
naverdi er veldig sensitivt overfor endring av realisert salgspris. En nedgang i realisert
salgspris pa omtrent 2,5 % vil gjere at naverdien pa prosjektet er lik null. Vi ser ogsa at en

gkning i realisert salgspris pa kun 5 %, vil gi prosjektet nesten tre ganger hgyere naverdi.

Vi ser at de prosentvise endringene i vekst, dedelighet og andel "tapere”dedeligheten har

relativt liten effekt pa naverdien pa prosjektet.

Da det kan knyttes usikkerhet til fastsetter et avkastningskrav er det derfor viktig og
undersgke hvilken effekt en endring av dette har. Denne prosjektanalysen viser relativt sma

forandringer i resultatet ved prosentvise endringene i analysen.

| sensitivitetsanalysen er det inkludert prosentvise endringer i bade forfaktor og forkostnader.
Endringen av disse viser omtrent samme effekt pa naverdien da forfaktor direkte pavirker
férkostnader. Grunnen til at férfaktor er inkludert som en egen faktor er fordi forskning og
erfaring kan fare til at forfaktoren over tid kan senkes. Vi ser at ved en oppnadd forfaktor pa
10 % under det nivaet som er inkludert i anlaysen vil en oppna nesten doblet naverdi pa
prosjektet. Vi ser at ved en 10 % gkning pa prisen for sild eller lodde, som representerer

forkostnadene, vil ndverdien pa prosjektet veere borte.

Prosjektet er sensitivt til endring i farstehandspris, og en gkning pa ca. 5,8 % vil fere til en

naverdi pa null. Vi skal na se litt neermere pa endringer i farstehandspris.

8.3 Historisk fgrstehandspris for levendefanget torsk

| analysen er det tatt utgangspunkt i at en betaler en farstehandspris pa omtrent 10 % over
gjennomsnittet for tradisjonell fangst av torsk, for a sikre rastofftilgang. Vi har tidligere sett at
fra 2003-2010 var fgrstehandsprisen gjennomsnittlig 30 % hgyere for levendefanget torsk,
malt mot tradisjonell fangst. Ved gke farstehandsprisen fra 12,30 kr/kg (vedlegg 1) pa rund
vekt, som er beregnet gjennomsnittlig farstehandspris for tradisjonell villfanget fanget torsk
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fra 2003-2010 , til 15,99 kr/kg, som er 30 % over dette nivaet, ser vi at CFG AS oppnar en
negativ naverdi pa prosjektet pa over 8,8 millioner. Resultatet er vist i tabell 15, og

utregningen av kontantstrem er vist i vedlegg 4.

Tabell 15. Viser resultat ved 30 % gkning i ferstehandspris.

Resultat ved 30 % ekning i ferstehandspris Mokkeltall

Kjgpt Biomasse (rund vekt,tonn) 1200
Gjennomsnittsvekt kjgpt torsk (rund vekt, kg) 1,65
Slaktet/Solgt Biomasse (rund vekt, tonn) 1919
Prosentvis biomassegkning (rund vekt) 59,9 %
Totalt gkt volum til slakt {rund vekt, tonn) 719
Gjennomsnittsvekt pa solgt torsk (rund vekt kg) 2,73
Totalt volum dad fisk (rund vekt, tonn) 49
Total biomasse "tapere" ved oppstart 240
Totale férkost (tall i 1000) 8634
Total kostnad kjep fisk (tall 1 1000) 19188
Gjennomsnittlig realisert salgspris (kr/kg sleyd vekt) 30,07
Pris biprodukter (rund vekt) 1,53
Total inntekt ved salg av slgyd torsk (tall i 1000) 37502
Total inntekt biprodukter (tall i 1000) 2936
Totale Inntekter ved salg (tall i 1000) 40438
MNetto Naverdi (tall i 1000) kr-8 814

Vi ser av resultatet at ved en gjennomsnittlig farstehandspris for torsk fra 2003-2010 pa 30 %

over den for tradisjonell fanget, ville CFG AS oppnadd et relativt stort negativt resultat pa

prosjektet. Da dette kun er gjennomsnittpriser er det ikke sikkert at dette representerer et reelt

bilde av virkeligheten, men det viser at CFG AS ikke har muligheten til & betale 30 %

overpris for levendefanget torsk, kontra tradisjonell villfanget.

Pa bakgrunn av dette er det interessant og undersgke hvor mange prosent over

farsthandsprisen for tradisjonell villfangst av torsk, her 12,30 kr/kg (rund vekt), prosjektet kan

tale, med henhold til positiv naverdi, hvis salgsprisene er statiske.
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Tabell 16. Viser resultatet ved en 17 % gkning i farstehandspris for levendefanget torsk.

Resultat ved 17 % gkning i ferstehandspris Mgkkeltall

Kjopt Biomasse (rund vekt,tonn) 1200
Gjennomsnittsvekt kjgpt torsk (rund vekt, kg) 1,65
Slaktet/Solgt Biomasse (rund vekt, tonn) 1919
Prosentvis biomassegkning {rund vekt) 59,9 %
Totalt gkt volum til slakt (rund vekt, tonn) 719
Gjennomsnittsvekt pa solgt torsk (rund vekt kg) 2,73
Totalt volum dad fisk (rund vekt, tonn) 49
Total biomasse "tapere" ved oppstart 240
Totale férkost (tall i 1000) 8634
Total kostnad kjgp fisk (tall i 1000) 17269
Gjennomsnittlig realisert salgspris (kr/kg sleyd vekt) 30,07
Pris biprodukter [rund vekt) 1,53
Total inntekt ved salg av sleyd torsk (tall i 1000) 37502
Total inntekt biprodukter (tall i 2000) 2936
Totale Inntekter ved salg (tall i 1000) 40438
Netto Naverdi (tall i 1000) kr-25
Internrente 11,8 %
Modifisert Internrente 11,9 %

Tabell 16 viser at en gkning i farstehandspris pa 17 % over gjennomsnittlige farstehandspriser
fra 2003-2010 vil gi en naverdi rundt null. Kontantstramberegningen for dette er vist i
vedlegg 5. Dette gir et innblikk i hvor mye CFG AS kan veere villig til & betale i overpris over

tid for & sikre rastofftilgang pa levendefangst.

8.4 Rastoffbehov

| denne analysen har en antatt en ubegrenset tilgang pa levende torsk som rastoff. Et tenkt
scenario vil vere at tilgang til rastoffet for en tenkt produksjon kan veere begrenset. Det er
dermed interessant & undersgke hvilket rastoffoehov som kreves for at prosjektet skal kunne
oppna positiv naverdi for CFG AS. En beregning pa dette foretas dermed ved samme

forutsetninger som tidligere.

Tabell 17 presenterer ngkkeltallene ved en arlig rastofftilgang pa 900 tonn. Prosjektet oppnar
da en liten positiv ndverdi pa omlag 200 000. Dette betyr at prosjektet avhenger et
rastoffbehov pa minimum 900 tonn arlig for oppna positiv naverdi.

Kontantstramberegningene er presentert i vedlegg 6.
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Tabell 17. Viser resultatet av prosjektet ven en arlig rastofftilgang pa 900 tonn.

Resultat ved kj@p av 900 tonn rastoff arlig Nokkeltall

Oppstartsinvestering (tall i 1000) -5200
Kj@pt Biomasse (rund vekt,tonn) 900
Gjennomsnittsvekt kj@pt torsk (rund vekt, kg) 1,65
slaktet/Solgt Biomasse (rund vekt, tonn) 1453
Prosentvis biomassegkning (rund vekt) 61,5 %
Totalt gkt volum til slakt {rund vekt, tonn) 553
Gjennomsnittsvekt pa solgt torsk (rund vekt kg) 2,76
Totalt volum dad fisk {rund vekt, tonn) 37
Total biomasse "tapere" ved oppstart 180
Totale forkost (tall i 1000) 6643
Total kostnad kjap fisk (tall i 1000) 12240
Gjennomsnittlig realisert salgspris (kr/kg sleyd vekt) 30,53
Pris biprodukter [rund vekt) 1,53
Total inntekt ved salg av slgyd torsk (tall i 1000) 28833
Total inntekt biprodukter (tall i 1000) 2223
Totale Inntekter ved salg (tall i 1000) 31057
Netto Naverdi (tall 1 1000) kr 202
Internrente 13,1%
Modifisert Internrente 12,4%

CFG AS har en mulighet for a sikre seg mot et potensielt tap av inntekter grunnet av mangel

pa rastoff etter oppstart av prosjektet. Dette gjgres ved at de har muligheten til & gjare avtaler

for kjap av levendefanget torsk hos fiskeflaten far eventuelle investeringer for oppstart gjares.

Slike avtaler vil kunne pavirkes av biologiske og makrogkonomiske forhold, som

bestandsutvikling for NEA torsk og kvotefastsetting.

8.5 Oppstartsinvestering

Investeringene for en eventuell oppstart av FBA, er her beregnet til 5,2 millioner. Dette er kun

estimater, og en reel totalpris vil kunne avvike fra estimatet. Det er derfor av interesse a

undersgke hvor stor oppstartsinvestering prosjektet kan tale uten at naverdien pa prosjektet

blir negativ. Resultatet av denne undersgkelsen vises i tabell 18.
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Tabell 18. Viser resultatet ved en gkt oppstartinvestering.

Resultat ved endring av oppstartsinvestering Makkeltall

Oppstartsinvestering (tall i 1000) -10338
Kj@pt Biomasse (rund vekt,tonn) 1200
Gjennomsnittsvekt kjapt torsk (rund vekt, kg) 1,65
slaktet/Solgt Biomasse (rund vekt, tonn) 1919
Prosentvis biomassegkning (rund vekt) 59,9 %
Totalt gkt volum til slakt (rund vekt, tonn) 719
Gjennomsnittsvekt pa solgt torsk (rund vekt kg) 2,73
Totalt volum dgd fisk {rund vekt, tonn) 49
Total biomasse "tapere" ved oppstart 240
Totale forkost (tall i 1000) 8634
Total kostnad kjgp fisk (tall i 1000) 16320
Gjennomsnittlig realisert salgspris (kr/kg slayd vekt) 30,07
Pris biprodukter [rund vekt) 1,53
Total inntekt ved salg av sleyd torsk (tall i 1000) 37502
Total inntekt biprodukter (tall i 1000} 2936
Totale Inntekter ved salg (tall i 2000) 40438
Netto Naverdi (tall i 1000) kr-0
Internrente 11,9 %
Maodifisert Internrente 11,9%

Resultatet viser at prosjektet har positiv verdi, forutsatt at oppstartinvesteringene ikke
overstiger rundt 10 millioner. Dette er noe CFG AS til en viss grad kan sikre seg mot for
avgjerelsen om eventuell oppstart, ved konkrete pristilbud pa alt av utstyr som kreves far

oppstart.

8.6 Krav til marginer

Da salgsprisene pa fisk varierer mye, er det interessant & undersgke hvilken realisert
gjennomsnittlig salgspris over nivaet for farstehandsprisen CFG AS er avhengige av for &
kunne oppna positiv naverdi pa prosjektet. Farstehandsprisen vil veere som tidligere beregnet
pa 13,60 kr/kg for levende torsk.

Beregningene for dette er vist i tabell 19. Disse viser at prosjektet krever en gjennomsnittlig
realisert salgspris pa i overkant av 29,30 kr/kg slgyd vekt. Dette inkluderer ikke inntekt fra
biprodukter. Dette tilsier at CFG AS minimum krever en margin fra fgrstehandspris til
realisert salgspris pa gjennomsnittlig 15,70 kr/kg over tid. Dette er forutsatt at de andre

faktorene ikke forandres.
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Tabell 19. Viser resultat beregnet for minstekrav til realisert salgspris over nivaet for fgrstehandspris.

Resultat ved endring i realisert salgspris Makkeltall

Oppstartsinvestering (tall i 1000) -5200
Kjgpt Biomasse (rund vekt,tonn) 1200
Gjennomsnittsvekt kjgpt torsk (rund vekt, kg) 1,65
Slaktet/Solgt Biomasse (rund vekt, tonn) 1919
Prosentvis biomassegkning (rund vekt) 59,9 %
Totalt gkt volum til slakt {rund vekt, tonn) 719
Gjennomsnittsvekt pa solgt torsk (rund vekt kg) 2,73
Totalt volum dgd fisk {rund vekt, tonn) 49
Total biomasse "tapere" ved oppstart 240
Totale férkost (tall i 1000) 8635
Total kostnad kjep fisk (tall 1 1000) 16320
Gjennomsnittlig realisert salgspris (kr/kg sleyd vekt) 29,31
Pris biprodukter (rund vekt) 1,53
Total inntekt ved salg av slgyd torsk (tall i 1000) 36559
Total inntekt biprodukter (tall i 1000) 2936
Totale Inntekter ved salg (tall i 1000) 39495
MNetto Naverdi (tall i 1000) kr-3
Internrente 11,9%
Maodifisert Internrente 11,9 %

8.7 Alternativt scenario 1: @kte forpriser som fglge av El Nifio

Vi sa av sensitivitetsanalysen at naverdien var sensitiv overfor en eventuell gkning i
forkostnader. En gkning i forkostnader pa 10 % vil resultere i at den positive naverdien pa
prosjektet er borte. Dette er da basert pa at forprisen gker med 10 % i forhold til de andre
faktorene over 10 ar. En slik gkning i forpris, over det som er antatt tidligere i analysen er lite
sannsynlig. Derimot vil det kunne oppsta store forandringer i forkostnader enkelte ar.
Naturfenomener kan pavirke fiskebestander i stor grad enkelte ar, og kan resultere i gkte

priser pa fiskemel og fiskeolje. Et slikt fenomen er El Nifio.

El Nifio er her et naturfenomen som forekommer jevnlig, ved et interval fra 2-7 ar (Wikipedia,
2011a). Dette naturfenomenet kan enkelte ar indirekte pavirke prisene pa fiskemel og
fiskeolje, ved at fiskebestandene utenfor den Sgr-Amerikanske vestkyst blir betydelig
redusert. 1 1998 farte dette til en prisstigning pa 20 % for fiskemel og 50 % for fiskeolje
(Waagbg, Torrissen, & Austreng, 2011). Dette er noe som pavirker prisene pa sild og lodde til
produksjon av fiskemel og fiskeolje. Et tenkt scenario vil derfor vaere at EI Nifio et ar gjer at
prisene for sild og lodde gker med 50 %, altsa at forkostnadene et ar gker med 50 % over den

veksten som er inkludert i modellen. Dette vil da vere et katastrofescenario et ar. Ved dette
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scenarioet beregnes forprisene a stige med 50 % i ar 5 av analysen. Resultatet beregnes ved a

holde alle andre faktorer lik tidligere.

Tabell 20. Viser ngkkeltall av prosjektet ved en gkning pa 50 % i forkostnader i ar 5 i analysen.

Resultat ved 50 % ekning i Forkostnadene i ar 5 MNakkeltall

Netto Naverdi (tall i 1000) kr2170
Internrente 24,0 %
Madifisert Internrente 15,2%

Ngkkeltall fra disse denne beregningen er presentert i tabell 20. De viser at prosjektet har

positiv naverdi selv ved en relativt stor uforutsett gkning i forpris pa 50 %, ved et driftsar.

Ved en slik gkning i forpris som farer til at prosjektet det aret vil oppna et negativt
dekningsbidrag (vedlegg 10), vil CFG AS kunne utnytte muligheten til ikke & drive oppforing
det aret, og kunne redusere et eventuelt tap. De vil da oppna en negativ kontantstrgm pa niva
med de faste kostnadene. Det kan tenkes at CFG AS gjar avtaler for salg av torsk pa forhand
slik at de er bundet til produksjon. Det er da av interesse a vite at prosjektet selv med en slik

ekstrakostnad har positiv naverdi.

8.8 Alternativt scenario 2: @kning i lennsvekst.

| prosjektanalysen er det inkludert 3,5 % arlig vekst i lennskostnadene. Disse estimatene er
basert pa veksten fra 2008-2010 (SSB, 2011b), og det kan vaere av interesse og undersgke om
prosjektet fortsatt vil ha en positiv verdi ved en ytterligere gkning av lgnnsnivaet for
arbeidskraft som pavirker oppdrettshransjen. Dette scenarioet vil ta utgangspunkt i en arlig
vekst pa lgnnskostnader pa 4,5 %. Dette vil her ogsa pavirke vekst i kostnadene for fiskehelse,
administrasjon og slakting/pakking som beregnes til 4 % arlig. De andre faktorene i modellen

forutsettes lik vekst som tidligere. Kontantstremberegningen er vist i vedlegg 11.

Tabell 21. Viser resultat ved gkt lannsvekst.

Resultat ved gkt vekst i lennskostnader |Nakkeltall
Netto Naverdi (tall i 1000) kr 2 285
Internrente 25,70 %
Modifisert Internrente 16,10 %

Vi ser av tabell 21 at prosjektets naverdi blir nesten halvert ved en gkning i lgnnskostnad som
her er inkludert. Avkastning pa investert kapital vil falle med omtrent 7 % ved tradisjonell

utregning av internrente. Den modifiserte utregningen av internrente viser en avkastning pa
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16,1 % mot 18,9 % som ble beregnet uten gkt vekst av lgnnskostnader. Dette viser at

prosjektet vil oppna positiv verdi med en gkning i lannskostnadene utover det som er antatt.

Pa bakgrunn av at store mengder torsk kjgpes inn hvert kan en i dette prosjektet anta det at
frigjort kapital til en viss grad kan reinvesteres til avkastning lik internrenten, slik at en
oppnadd avkastning pa investeringen vil ligge et sted mellom internrenten beregnet pa den

tradisjonelle metoden og den modifiserte metoden.

8.9 Alternativt scenario 3: 2010 priser

| tidligere beregninger har utgangspunktet i salg- og kjgpspris pa torsk vert ut fra et
gjennomsnitt fra 2003-2010. Som vist pa figur 10 har eksportprisen pa fersk oppdrettstorsk,
veert noe lavere fra 2007-2010. Det er derfor interessant & undersgke om prosjektet, underlagt
farstehands- og eksportpriser fra 2010, har positiv naverdi. Resultat av slaktetidspunkt for
ulike mengder fisk vil bli utfert med henhold til maksimering av inntekter beregnet i
Microsoft Excel (solver). Alle andre faktorer som vekst av ulike faktorer, SGR og

priselastisitet vil vaere som tidligere.

Tabell 22. Viser gjennomsnittlige eksportpriser for fersk, slayd og hodekappet oppdrettstorsk fra apr.- des. 2010
(SSB, 2011c).

Maned Gjennomsnittpris{kr/kg)
april 23,4
mai 25,3
juni 26,3
juli 30
aug 30,4
sept 28,4
okt 28,1
nowv 27
des 25,2

Gjennomsnittlige manedlige eksportpriser, pa fersk oppdrettstorsk, fra apr.- des. for 2010 er
presentert i tabell 22. Gjennomsnittlig farstehandspris, beregnet i rund vekt er beregnet til
9,50 kr/kg (vedlegg 2) (Rafisklaget, 2011c). En beregner ogsa her en gkning pa 10 % over
farstehandspris for a sikre rastofftilgang og beregnet farstehandspris blir da 10,45 kr/kg. Dette

vil ogsa gi et tydeligere bilde pa forholdet mellom farstehands- og eksportpris ved
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dagsaktuelle priser, da det er disse marginene et slikt prosjekts verdi bygger pa.

| ftpangspris (kr/kg) = Realisertsalgspris (kr/ke)
Staende biomasse (tonn) s Slaktevolum (tonn)
35,00 - - 1e00
30,00 7 \ o
——
2500 -/ \ - 1200
50.00 ~ 1000
. 1 =
% - 800 S
= 1500 - -
- e00
10,00 - | 400
5,00 A - 200
D.DD T T T T T T T | D
April  mai juni juli aug sept okt nov des
Maned

Figur 20. Viser staende biomasse, slaktevolum, utgangspris og realisert salgspris ved 2010 scenario.

Som vi ser av beregningen vil slakteprosessen starte noe tidligere ved dette scenarioet grunnet
darlige priser pa slutten av aret. Vi ser av tabell 23 og kontantstrgmberegningen i vedlegg 12
at prosjektet underlagt 2010 priser som her er beregnet for farstehandspris og salg vil oppna
en negativ naverdi pa over 7,3 millioner. Vi ser av analysen at prosjektets verdi er avhengig
av forholdet mellom fgrstehandspris og salgspris, og at sma avvik i dette vil fgre til tap for
CFG AS. Et slikt resultat gir grunn til bekymring med tanke pa oppstart av FBA for CFG AS.
Det er pa bakgrunn av dette resultatet viktig & kartlegge om det er en trend at salgsprisen for

oppdrettstorsk blir lavere sammenlignet mot farstehandsprisen.

| figur 21 er det illustrert utviklingen i farstehandpriser og eksportpriser for torsk. Vi ser av
figuren og i beregningene i vedlegg 9, at det er en klar negativ trend i forholdet mellom
farstehandpris for torsk og eksportpris pa oppdrettstorsk. Dette tyder pa at den positive
naverdien som tidligere ble beregnet pa prosjektet i hgy grad belager seg pa at marginene
mellom farstehandspris og eksportpris pa oppdrettstorsk fra 2003-2007 var relativt store.
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Tabell 23. Viser resultater av prosjektet med 2010 priser som utgangspunkt.

Resultat ved 2010 priser som utgangspunkt MNakkeltall

Oppstartsinvestering (tall i 1000) -5200
Kj@pt Biomasse (rund vekt,tonn) 1200
Gjennomsnittsvekt kjapt torsk (rund vekt, kg) 1,65
Slaktet/Solgt Biomasse (rund vekt, tonn) 1871
Prosentvis biomassegkning (rund vekt) 559%
Totalt gkt volum til slakt {rund vekt, tonn) 671
Gjennomsnittsvekt pa solgt torsk (rund vekt kg) 2,65
Totalt volum ded fisk {rund vekt, tonn) 46
Total biomasse "tapere" ved oppstart 240
Totale forkost (tall i 1000) 8068
Total kostnad kjgp fisk (tall i 1000} 12540
Gjennomsnittlig realisert salgspris (kr/kg slayd vekt) 25,23
Pris biprodukter [rund vekt) 1,53
Total inntekt ved salg av sleyd torsk (tall i 1000) 30687
Total inntekt biprodukter (tall i 1000) 2645
Totale Inntekter ved salg (tall i 2000) 33332
Netto Naverdi (tall i 1000) kr-7334
Internrente #DIv /0!

Maodifisert Internrente -24,7 %

Av figur 21 ser vi at forholdet mellom eksportprisen pa oppdrettstorsk og farstehandpris pa

torsk varierer en del. Av beregningene i vedlegg 9 ser vi at marginene som prosjektet krever

for & oppna positiv ndverdi er for darlige fra 2008-2010. Tallene beregnet i vedlegget

inkluderer ikke elementet av priselastisitet ved salg, og realisert salgspris vil ligge under

nivaet som er brukt i utregningen.

Vi ser at marginene mellom farstehandspriser for tradisjonell villfanget torsk, og eksportert

fersk torsk, utenom oppdrettstorsk, korrelerer over tid. Dette er naturlig da disse er ulike ledd i

verdikjeden for samme bransje. Derimot vil marginene mellom eksportprisene for

oppdrettstorsk og farstehandspriser variere over tid, da disse representerer forskijellige

bransjer. Dette ugjer et usikkerhetsmoment og vil kunne fare store variasjoner i lannsomheten

fra ar til ar i et slikt prosjekt.
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Figur 21. Viser utviklingen i farstehandpris (kr/kg, rund vekt) og eksportpriser for fersk slgyd torsk fra 2003-2010.

Finanskrisen i 2008 er sannsynligvis arsak til at prisene for eksport av oppdrettstorsk faller

mye i denne perioden. Det er lite trolig at kvantum eksportert oppdrettstorsk pavirker prisen i
stor grad, da volumet falt fra rundt 10 000 tonn til omtrent 5 000 i 2010.

Det er ikke inkludert i dette scenarioet at forutsetningen for 2010 priser gjennom hele

prosjektets levetid eliminerer mye av risiko for prosjektet. En vil ikke inkludere at variasjon

av priser over tid, slik som tidligere er gjort ved bruk av gjennomsnittspriser. Dermed burde

prosjektet for 2010 scenarioet blitt diskontert ved et lavere avkastningskrav som ville fart til

en gkning i naverdi.
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9. Konklusjon

Prosjektanalysen gjort for CFG AS viser at ved oppstart av FBA av torsk vil konsesjonene de
er tildelt kunne tilfere bedriften en naverdi pa rundt 4,3 millioner. Dette er beregnet pa
bakgrunn av et relativt hgyt inflasjonsjustert avkastningskrav pa 11,93 % etter skatt, og over
en prognoseperiode pa 10 ar. De vil kunne oppna en avkastning pa investert kapital pa 32,7 %
beregnet ut fra den tradisjonelle internrentemetoden. Med utgangspunkt i at frigjort kapital
reinvesteres til avkastning lik avkastningskravet oppnar prosjektet en modifisert internrente pa
18,9 %. | beregningene for denne verdien er det inkludert vekst av ulike faktorer som gjer at
kontantstremmene til prosjektet avtar over tid. Den estimerte verdien er derimot underlagt en

del kriterier.

Prosjektet innbefatter blant annet ulike fleksibiliteter, og utnyttelsen av disse vil vare viktig

for & oppna antatt verdi for prosjektet.
For at prosjektet skal ha beregnet verdi forutsettes blant annet falgende viktige kriterier:

» Konsesjonene blir utnyttet tilneermet optimalt med henhold til biomassekapasitet.

> Verdien innbefatter at CFG AS betaler en overpris pa omlag 10 % over
farstehandspris for torsk levert ved tradisjonell fangst, for a sikre rastofftilgang.

> Verdien innbefatter at CFG AS utnytter muligheten til & benytte en slaktestrategi for
maksimering av salgspris.

> Salgspris for oppdrettstorsk ligger pa samme niva over farstehandspris for kjep av

torsk de neste 10 arene som gjennomsnittet fra 2003-2010.

Analysen viser at ved & benytte historiske farstehandspriser betalt for levendefanget torsk, vil
prosjektet oppna en negativ naverdi pa over 8,8 millioner for CFG AS. Denne prisen er

gjennomsnittlig pa 30 % over nivaet for farstehandspris pa tradisjonell villfanget torsk. Dette
kan tyde pa at FBA av torsk ikke er lgnnsomt ved en slik prisgevinst for levendefanget torsk,

og kan vaere en medvirkende arsak til den darlige lennsomheten i bransjen i dag.

Analysen viser at prosjektet krever en rastofftilgang pa minimum 900 tonn levende torsk arlig
for at naverdien for CFG AS skal bli positiv. Den viser ogsa at oppstartsinvesteringene ikke

ma overstige 10 millioner, da dette farer til en negativ naverdi for CFG AS.

Analysen for av FBA av torsk, for CFG AS viser at prosjektet, forutsatt nevnte kriterier, selv
med gkning pa 1 % i arlig lennsvekst over det antatt i analysen vil oppna positiv naverdi
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narmere 2,3 millioner. Prosjektet har ogsa muligheten til & oppna positivt resultat selv ved

gkning i totale forkostnader pa 50 % et ar.

Ved analyser av prosjektet viser det seg at ved bruk av 2010 priser i modellen for FBA av
torsk, vil prosjektet oppna en negativ naverdi pa over 7,7 millioner. Analysen konkluderer
med at prisnivaet for fersk eksportert oppdrettstorsk har etter finanskrisen, som startet i 2008,
veert for lav for at et slikt prosjekt skal oppna positiv naverdi for CFG AS. En trend viser ogsa
at prisnivaet for fersk oppdrettstorsk over tid har falt i forhold til ferstehandspris for kjgp av
fisk. Det er knyttet usikkerhet til om dette er noe som vil vedvare, og er noe CFG AS bear ta

hensyn til med tanke pa eventuell oppstart.

Analysen viser at prosjektets lannsomhet i stor grad er avhengig av marginer mellom
farstehandspriser pa torsk, og eksportpriser pa oppdrettstorsk, som representerer to ulike
bransjer. Beregninger av forholdet mellom disse viser relativt stor variasjon fra ar til ar. Dette

gjer at kontantstrammene pa et slikt prosjekt vil kunne variere relativt mye over tid.

Det er viktig a presisere at analysen bygger pa en modell som inneholder mange estimater,
forutsetninger og forenklinger, slik at ved oppstart av FBA av torsk vil resultatet for CFG AS

kunne avvike fra resultatet i prosjektanalysen.
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11. Vedlegg

Vedlegg 1. Viser beregninger for prisgevinst ved levendefangst.

kr 2003 2004 005 2006 2007 008 2009  2010]Gjennomsnitt
Frstehandspris levedefanget (kr/kg,rund vekt] 131 158 175 107 190 196 11 113 159
Farstehandspristradisjonell fangst(kr/kg rund vekt) 102 11,2 121 136 154 155 10 95 123
Prasentvis pkning i pris for levendefangst B% A% Mh 0% Ak 0% 1% 18% 2%
Vedlegg 2. Viser beregning for gjennomsnittlig farstehandspriser.
kr 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003|Gjennomsnitt 2003-2010
Mengde(kg) 313956974) 273390093 256487427\ 271282623| 258110452( 225992933| 212394443| 204601291 252027030
Verdi(kr) 2991596313 | 3016392620| 3971490918| 4175131101| 3508943286| 2736147636| 2376283127| 2083607143 3107449018
(Gjennomsnittpris 95 11,0 155 154 136 121 112 10,2 123
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Vedlegg 3. Prognostisert kontantstram, ved maksimering av biomasse og slaktetidspunkt.

Kentanstrgm{1000 kr) i &r: 0 1 2 3 4 5 b 7 8 9 10
Investeringer -5200

Inntekter 414480 42485 43547 44636 45752 46805  4BOGR| 49270 50501 51764
Kigp av fisk -16728|  -17146|  -17575|  -1B014|  -1B465|  -18926|  -193%9| -1%ER4| 20381  -20881
Farkostnader -8979 -0338 9712 -10100(  -10504|  -10825| -113g1{ -1181p|  -12289| -12780
Lgnnskostnader -1788 -1851 -1916 -1983 -2052 -2124 -2198 -2275 -2355 -2438
Driftkost "Spitsbergen” -513 -525 -538 -552 -566 -580 -584 -609 -624 -640
Slakte/pakkekostnader -6423 -6616 -6B15 -7019 -7230 -7445 -7670 -7900 -B137 -8381
Forsikringskostnader torsk -639 -B55 -672 -588 -706 -123 -741 -760 -7 -T98
Alternativkostnader -2319 2377 -2436 -2497 -2559 -2623 -2689 -2756 -2825 -2896
Dekningsbidrag 4059 3976 3884 3782 3670 3548 3414 3269 3111 2940
Administrasjonskostnader -1030 -1061 -1093 -1126 -1159 -11%4 -1230 -1267 -1305 -1344
Fiskehelse -52 -54 56 58 -61 -63 -6 -68 71 -74
Forsikringskostnader anlegg -20 -74 -67 -60 -53 -45 -37 -29 -19 -10
Vedlikeholdskostnader anlegg -256 -263 -269 -176 -283 -290 -297 -305 -312 -320
Kantantstram -5200 2641 2525 2399 1262 2114 1955 1784 1600 1403 1192
Auskrivninger -520 -520 -520 -520 520 -520 -520 520 -520 -520
Skattepliktig kontantstrgm 2121 2005 1879 1742 1554 1435 1264 1080 B3 b72
Skatt(28%) -584 -561 -526 -488 -445 -402 -354 -303 -247 -188
Resultat etter skatt 1527 1443 1353 1254 1148 1033 910 778 636 484
Auskrivninger 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kontantstrém etter skatt -5200 2047 1963 1873 1774 1668 1553 1430 1298 1156 1004
Avkastningskrav etter skatt 1443 %

Inflasjonsjustert avkastningskray] 1193 %

Netto Naverdi etter skatt kr4323

Internrente etter skatt 33%

Modifisert internrente etter skatt 19%
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Vedlegg 4. Kontantstramberegning ved endring i farstehandspris.

Kontanstrgm(1000 kr} i ar: 0 1 i 3 4 5 b 7 8 g 10
Investeringer -5200

Inntekter 41448 42485 43547 44636  45752|  46B9S|  4B0GB| 45270 50501 51764
Kigp av fisk -19668|  -20159|  -20863|  -21180| -21709| -22252] -22809| -23379  -23963|  -24%62
Farkostnader -B979 0338 4712(  -101001  -10504|  -l0sas| -11361|  -11816)  -1228%| 12780
Lennskostnader -1788 -1851 -1916 -1683 -2052 -2124 -2198 -2275 -2355 -2438
Driftkost "Spitsbergen” -513 -525 -538 -552 -566 -580 -554 -609 624 -640
Slakte/pakkekostnader -B423 -6616 -6815 -1019 -1230 -1445 -1670 -7900 -B137 -8381
Forsikringskostnader torsk -63% -B55 -672 -688 -706 -183 -741 -T60 -779 -798
Alternativkostnader -2319 -2371 -2436 -2457 -2559 -2623 -2689 -2756 -2825 -28%6
Dekningsbidrag 1120 963 795 bl6 425 a2 5 -126 471 -731
Administrasjonskestnader -1030 -1061 -1093 -1126 -1159 -11%4 -1230 -1267 -1305 -1344
Fiskehelse -52 -54 -56 -58 -6l -63 -66 -68 71 -14
Forsikringskostnader anlegg -80 -14 -b7 -50 -53 -45 -37 -29 -19 -10
Vedlikeholdskestnader anlegg -256 -263 -269 -276 -283 -290 -297 -305 -312 -320
Kontantstrgm -5200 -298 -488 -690 004 -1130 -1371 -1625 -1894 -2178 -2479
Avskrivninger -520 -520 520 -520 520 520 -520 520 520 -520
Skattepliktig kontantstrgm -B18 -1008 -1210 -1424 -1650 -1891 -2145 -2414 -2698 -2099
Skatt{28%) 229 287 339 309 452 529 601 &76 756 240
Resultat etter skatt -589 726 -871 -1075 -1188 -1361 -1544 -1738 -1843 -2159
Avskrivninger 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kontantstrém etter skatt -5200 -69 -206 -351 -505 -668 -B41 -1024 -1718 -1423 -1639
Avkastningskrav etter skatt 1443 %

Inflasjonsjustert avkastningskrav| 1193 %

Netto Naverdi etter skatt kr-B 814
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Vedlegg 5. Viser beregning ved 17 % gkning av farstehandspris.

Kontanstrgm(1000 kr) i &r: 0 1 1 ] 4 5 b 7 g ] 10
Investeringer -5200

Inntekter 41448 42485 43547 44636 45752 45896 48068 49270 50501 51764
Kjgp av fisk 17701 -18143) 18597 -19062 -19533 -20027 -20528 21041 -21567 -22106
Fdrkostnader -B080 0340 9713 -10102 -10506 -10926 -11363 -11818 -12790 17782
Lennskostnader -1788 -1851|  -1916 -1983 -2052 214 -2198 -2175 -1355 -2438
Driftkost "Spitsbergen” -513 525 538 -552 -566 580 594 609 -£24 640
Slakte/pakkekostnader -6424 616  -BB1S 019 7230 1447 1670 7500 8137 -8382
Forsikringskostnader torsk -639 -B55 -671 -b88 -T06 -123 -741 -760 -T7% -198
Alternativkostnader -1519 BT -436 -1497 -2559 -2623 -2689 -1756 -2815 -2896
Dekningsbidrag 3085 o7\ 2860 1733 2595 2445 2284 2110 1524 1723
Administrasjenskostnader -1030 -1061)  -1083 -1126 -1159 -1184 -1230 -1267 -1505 -1344
Fiskehelse -52 -54 56 -58 -fi -f3 -B6 -68 -1 74
Forsikringskostnader anlege -80 -74 -67 -60 -53 -45 -57 -29 -18 -10)
Vedlikeholdskostnader anlegg -156 -263 -269 -2 -283 -290 -7 -305 312 -320
Kontantstrgm -5200 1667 1526 1375 1213 1038 853 B54 447 216 -15
Avskrivninger -520 -520 520 -520 520 520 520 520 520 520
Skattepliktig kontantstrém 1147 1006 853 693 519 33 134 -78 -304 -545
Skatt(28%) -321 -182 -239 -154 -145 9 -38 2 85 153
Resultat etter skatt 826 T4 B15 485 74 40 97 -56 218 -392
Avskrivninger 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kontantstrgm etter skatt 5200 1346 1244 1135 1019 894 760 617 464 301 128
Avkastningskrav etter skatt 1443%

Inflasjonsjustert avkastningskrav|  1193%

Netto Naverdi etter skatt kr-32

Internrente etter skatt 7%

Maodifisert internrente etterskattf  119%
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Vedlegg 6. Kontantstramberegning ved rastofftilgang pa 900 tonn arlig.

Kontanstrgm(1000 kr) i ar: 0 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10
Investeringer -5200

Inntekter 31833 32629 33445 34281 35138 36016 36917 37240 38726 39755
Kigp av fisk -12546 -12860 -13181 -13511 -13848|  -14195 -14550|  -14913 -15286 -15668
Farkostnader -6909% -7186 -7473 7772 -B083 -B406 -8742 -9092 -0456 -0834
Lgnnskostnader -1788 -1851 -1916 -1983 -2052 -2124 -2198 -2275 -2355 -2438
Driftkost "Spitsbergen” -513 -525 -338 -552 -566 -580 -5594 -609 -624 -640
Slakte/pakkekostnader -4865 -5011 -5161 -5316 -5475 -5639% -GB0Y% -5983 -6162 -6347
Forsikringskostnader torsk -484 -456 -509 -521 -534 -548 -561 -575 -590 -605
Alternativkostnader -1739% -1782 -1827 -1873 -1919 -1967 -2017 -2067 -2119 -2172
Dekningsbidrag 2929 2918 2840 2754 2660 2557 2445 2324 2193 2052
Administrasjonskostnader -1030 -1061 -1083 -1126 -1159 -1184 -1230 -1267 -1305 -1344
Fiskehelse -52 -54 -56 -58 -61 -63 -66 -68 -71 -74
Forsikringskostnader anlegg -80 -74 -67 -60 -53 -45 -37 -29 -1% -10
Vedlikeheldskostnader anlegg -256 -263 -269 -276 -283 -290 -297 -305 -312 -320
Kontantstrgm -5200 1571 1467 1355 1234 1104 965 816 656 486 304
Avskrivninger -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520
Skattepliktig kontantstrgm 1051 847 835 714 584 445 29 136 -34 -216
Skatt[28%) -294 -265 -234 -200 -163 -124 -83 -38 10 60
Resultat etter skatt 757 682 601 514 470 320 213 98 -25 -155
Avskrivninger 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kontantstrgm etter skatt -5200 1277 1202 111 1034 940 840 733 618 495 365
Avkastningskrav etter skatt 1445 %

Inflasjonsjustert avkastningskrav 11,95 %

Netto Naverdi etter skatt kr 202

Internrente etter skatt 131%

Modifisert internrente etter skatt 124%
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Vedlegg 7. Kontantstrgmberegning ved gkt oppstartsinvestering.

Kontanstram{1000 kr) i ar: 0 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10
Investeringer -10338

Inntekter 41449) 42485 43547 44p36| 45752  46BO5|  4BOGE| 49270 50501 51764
Kigp av fisk -16728|  -17146)  -17575)  -18014|  -1B4B5|  -1B926)  -19389 -198B4|  -20381]  -20891
Férkostnader -B979 -0338 -6712|  -10100{  -los04|  -los2s|  -11361]  -11816)  -12289  -127RD
Lgnnskostnader -1788 -1851 -1816 -1683 -2052 -2124 -2198 -2275 -2355 -2438
Driftkost "Spitsbergen” -513 -525 -538 552 -566 -580 -504 -609 -624 -640
Slakte/pakkekostnader -6423 -6616 -6815 -7019 -1230 -7445 -71670 -7900 8137 -8381
Forsikringskostnader torsk -639 -B05 -872 -b88 -706 -723 -741 -760 -19 -798
Alternativkostnader -2319 -2377 -2436 -2457 -2559 -2623 -2689 -2756 -2825 -2896
Dekningsbidrag 4059 3976 3884 3782 3670 3548 3414 3269 311 2940
Administrasjonskostnader -1030 -1061 -1093 -1126 -1158 -1154 -1230 -1267 -1305 -1344
Fiskehelse -52 -54 -56 -58 -61 -63 -66 -68 -71 -74
Forsikringskostnader anlegg -80 -74 -57 -50 -03 -45 -37 -29 -19 -10
Vedlikeholdskostnader anlege -256 -263 -269 -276 -283 -250 -297 -305 -312 -320
Kontantstrgm -10338 2641 2535 2399 1362 1114 1955 1784 1600 1403 1192
Avskrivninger -10338| -10338| -10338) -10358| -10338| -10338| -10338| -1033.8 -10358) -10338
Skattepliktig kontantstrém 1607 1481 1365 1228 1081 922 750 567 370 158
Skatt|28%) -450 -417 -382 -344 -303 -258 -210 -159 -103 -44
Resultat etter skatt 1157 1074 983 a4 778 Bed 540 408 266 114
Avskrivninger 10358 10338 10338 10338 10358 10338 10338 10338 10338 10358
Kontantstrgm etter skatt -10338 2191 2107 2016 1518 1812 1697 1574 1442 1300 1148
Avkastningskrav etter skatt 1443 %

Inflasjonsjustert avkastningskrav| 1193 %

Nette Naverdi etter skatt kr-0

Internrente etter skatt 119%

Modifisert internrente efter skatt 119%
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Vedlegg 8. Kontantstramberegning redusert realisert salgspris.

Kentanstram(1000 kr) i ar: 0 1 i 3 4 5 b 7 8 9 10
Investeringer -5200

Inntekter 40dE2) 41484 42532 43595 44pB5|  45802|  4p947|  4B121 48324 50557
Kigp avfisk -16728|  -17146|  -17575|  -1B014|  -184g5|  -18926|  -19399|  -19884|  -20381]  -20891
Férkostnader -B980 -0339 -9713|  -10102|  -10506| -10926) -11363| -11817|  -12290| -12782
Lennskostnader -1788 -1851 -1916 -1983 -2052 -2124 -2198 -2775 -2355 -2438
Driftkost "Spitsbergen” -513 -525 -538 -552 -566 -580 -594 -609 -624 -640
Slakte/pakkekostnader -6424 -6616 -6815 -7019 7230 -7447 7670 -7900 -8137 -8381
Forsikringskostnader torsk -639 -655 -672 -688 -706 -723 -741 -760 -9 -798
Alternativkostnader -2319 -2377 -2436 -2497 -2559 -2623 -2689 -2756 -2825 -2896
Dekningsbidrag 3092 2984 2867 2740 2602 2453 2292 2118 1932 1731
Administrasjonskostnader -1030 -1061 -1093 -1126 -1159 -1194 -1230 -1267 -1305 -1344
Fiskehelse -52 -54 -56 -58 -61 -63 -66 -68 71 -74
Forsikringskostnader anlegg -80 -14 -57 -50 -53 -45 -37 -29 -19 -10
Vedlikeholdskostnader anlegg -256 -263 -269 -276 -283 -290 -297 -305 -312 -320
Kontantstrgm -5200 1673 1533 1382 1220 1046 850 662 450 224 -17
Avskrivninger -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520
Skattepliktig kentantstrgm 1153 1013 862 700 526 340 142 -70 -296 -557
Skatt{28%) -523 -284 -241 -196 -147 -95 -40 20 83 150
Resultat etter skatt 830 729 620 504 379 245 102 -51 -213 -386
Avskrivninger 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kontantstrgm etter skatt -5200 1350 1249 1140 1024 899 765 622 459 307 134
Avkastningskrav etter skatt 1443 %

Inflasjonsjustert avkastningskrav] 1193 %

Netto Naverdi etter skatt k-3

Internrente etter skatt 115%

Modifisert internrente etter skatt 119%

Vedlegg 9. Viser utregning av marginer.

I 20 004 2005 2006 2007 2008 209 2010/Gjennomsnitt
Fkportorier(r/ka) fersk, sloyd oppdrettstorsk B BM RH BN M BH LA 53 R4
oportoriser tors(kefke) fersk oy, untattoppdrett |~ 2303 2608 T Lu| @ WA LY U5 0T
Farstehandsprser(o/kg) und vekt w123 B3R v 8% i L 1048 135
Margin i kr | Oppdrettstorsk) 200 D% 1824 1% 0 laf) 132 1503 1927
Margin i kr fersk torsk, untatt opparettstorsk) 139 W uB o .h LY uB B 145 LWl
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Vedlegg 10. Kontantstramberegning inkludert katastrofescenario El Nifio.

Kontanstrgm{1000 kr) i r: 0 1 2 3 4 5 b 7 B ] 10
Investeringer -5200

Inntekter 41448 42485 43547 44636 45752 45896 48068 49270 50501 51764
Kigp av fisk -16728 -17146| 17575 -18014 -18465 -18926 -19399 -19884 -20381 -20891
Férkostnader -8980 -9340 9713 -IDIDZ- -10926 -11363 -11818 -12290 -12782
Lennskostnader -1788 -1851 -1916 -1983 -2052 -1124 -2198 -2275 -2355 -2438
Driftkost "Spitsbergen” -513 -525 -538 -552 -566 -580 -584 -609 -624 -540
Slakte/pakkekostnader -6424 -6616 -6815 -7019 -7230 -7447 -7670 -7900 -8137 -8382
Forsikringskostnader torsk -639 -655 -672 -6B8 -706 -723 -741 -760 -779 -798
Alternativkostnader -2319 -2371 -2436 -2487 -2559 -2623 -2689 -2756 -2835 -2896
Dekningsbidrag 4058 3975 3882 3781 -1584 3546 3412 3267 3109 2938
Administrasjonskostnader -1030 -1061 -1093 -1126 -1158 -1154 -1230 -1267 -1305 -1344
Fiskehelse -52 -54 56 -58 -61 -63 -66 68 71 -74
Forsikringskostnader anlegg -80 -74 -67 -60 -53 -45 -37 -29 -19 -10
Vedlikeheldskostnader anlegg -256 -263 -269 -276 -283 -290 -297 -305 -312 -320
Kontantstrgm -5200 2640 2523 2397 2260 -3140 1954 1782 1599 1401 1190
Avskrivninger -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520
Skattepliktig kontantstrgm 2120 2003 1877 1740 -3660 1434 1262 1079 B81 670
Skatt(28%) -584 -561 -526 -487 1025 -401 -353 -302 -247 -188
Resultat etter skatt 1526 1442 1351 1253 -2635 1032 909 7 635 483
Avskrivninger 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kontantstrgm etter skatt -5200 2046 1962 1871 1773 -2115 1552 1429 1297 1155 1003
Avkastningskrav etter skatt 1443 %

Inflasjonsjustert avkastningskrav] 1183 %

Netto Naverdi etter skatt kr2 163

Internrente etter skatt 240%

Madifisert internrente etter skatt| 152%
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Vedlegg 11. Viser kontantstramberegning ved gkt vekst i lannskostnader.

Kontanstram{1000 k) i ar; 0 1 2 3 4 5 b 7 g 9 10
Investeringer -5200

Inntekter 41449)  4ME5| 43847 44536  45752|  46BO9G|  4B0BB| 49270 50501 51764
Kjgp av fisk -16728| 17146 17575  -18014|  -184g5| -18926| -193%9| -19Ee4|  -203B1)  -208%1
Forkostnader -B980 -0339 -4713|  -10102|  -10506| -10926| -11363| -11817) -12280| -12782
Lennskostnader -1206 -1887 -1972 -2061 -2153 -2250 -1352  -l457 -2568 -2684
Driftkost "Spitsbergen” -513 -525 -538 -552 -566 -580 -594 -609 -624 -640
Slakte/pakkekostnader -5486 -6748 -7015 -712% -7588 -7891 -B207)  -BA3S -BR77 9232
Forsikringskostnader torsk -630 -635 -672 -b88 -706 -123 -74] -760 -179 -798
Alternativkostnader -2319 -2371 -2436 -2497 -2559 -2623 -2689|  -1756 -2825 -1856
Dekningsbidrag 3978 3810 3626 3426 3210 976 PFE 2450 2157 1842
Administrasjonskostnader -1040 -1082 -1125 -1170 1217 -1265 -1316)  -1368 -1423 -1480
Fiskehelse -52 -54 -56 -58 -61 -63 -66 -68 71 -74
Forsikringskostnader anlegg -20 -74 -67 -60 -53 -5 -37 -2% -18 -10
Vedlikeholdskostnader anlegg -256 -263 -269 -176 -283 -290 -297 -305 -312 -320
Kentantstrgm -5200 2550 2338 2109 1862 1597 1312 1007 B0 351 -41
Avskrivninger -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520
Skattepliktiz kontantstrgm 2030 1818 1589 1342 17 792 487 160 -189 -562
Skatt{28%) -568 -509 -445 -376 -301 -122 -136 -45 53 157
Resultat etter skatt 1462 1309 1144 966 775 570 350 115 -136 -405
Avskrivninger 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kentantstrgm etter skatt -5200 1982 1829 1664 1485 1295 1090 g70 B35 384 115
Avkastningskrav etter skatt 1443 %

Inflasjonsjustert avkastningskray| 1193 %

Netto Naverdi etter skatt kr 2 285

Internrente etter skatt 57%

Modifisert internrente etter skatt 161%
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Vedlegg 12. Resultat kontantstrem ved scenario: 2010 priser.

Kontanstrgm{ 1000 kr) i ar: 0 1 1 3 4 5 b ) 8 9 10
Investeringer -5200

Inntekter 34166 35020 35895 36793 3713 38A55 30622 40612  41628| 42668
Kigp avfisk -12854)  -13175)  -13504|  -13842)  -14138|  -14543|  -14906|  -15279)  -15661  -1A052
Forkostnader -8381 1 5076 -0438 -GB16|  -10208)  -l0617| -11042|  -114B3|  -11843
Lannskostnader -1788 -1851 -1816 -1983 -2052 -2124 -2198 -2275 -2355 -2438
Driftkost "Spitsbergen” -513 -525 -538 -552 -566 -580 -504 -609 -624 -640
Slakte/pakkekostnader -6264 -6452 -6645 -6845 -7050 -7262 -T480 -T704 -7935 -B173
Forsikringskostnader torsk -623 -639% -B55 -671 -bE8 -705 -123 -741 -760 -779
Alternativkostnader -2319 2317 -2436 -2497 -2559 -2623 -2689 -2756 -2825 -2896
Dekningsbidrag 1414 1274 1125 964 793 610 414 206 -16 -252
Administrasjonskostnader -1030 -1061 -1093 -1126 -1158 -1184 -1230 -1267 -1305 -1344
Fiskehelse -52 -54 -56 -58 -61 -63 -6 -68 -71 -4
Forsikringskostnader anlegs -80 -74 -67 -60 -53 -45 -37 -29 -19 -10
Vedlikeholdskostnader anlegg -256 -263 -269 -176 -283 -290 -297 -305 312 -320
Kontantstrgm -5200 -4 -177 -361 -556 -763 -083 -1216 -1463 -1724 -2000
Auskrivninger -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520 -520
Skattepliktig kentantstrém -524 -697 881 -1076 -1283 -1503 -1736 -1983 -1244 -2520
Skatt{28%) 147 195 147 301 359 421 486 555 628 706
Resultat etter skatt 377 -502 -634 775 04 -1082 -1250 -1417 -1615 -1814
Auskrivninger 520 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kontantstrgm etter skatt -5200 143 12 -114 -255 -404 -562 -730 -007 -1095 -1294
Avkastningskrav etter skatt 1443 %

Inflasjonsjustert avkastningskrav| 11,93 %

Netto Naverdi etter skatt kr-7 334

Internrente etter skatt #DIV/O!

Modifisert internrente etter skatt|  -24.7%
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