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Abstract

This Master's Thesis aims to understand how fish farming companies in Northern
Norway looks on their value and ownership structure, as well as how their view of the
future is.

This will be examined based on theory. The theory that is used is price and demand,
theory of ownership and control, vertical integration, transaction cost theory, mergers

and acquisitions.

The background of the thesis is that the aquaculture industry in Norway has a strong
value creation, but there are few major companies in Norway, and none of these
companies has Northern Norwegian owners. I will examine how aquaculture
companies in Northern Norway can get as strong value creation as the largest
companies in Norway.

Today the fish farming industry contains of many small businesses with limiting
resources. Increased value and ownership of Northern Norway is interesting because
profits and interest rent will remain in Northern Norway. There will be potential for
further economic development, and it contributes to more interesting jobs associated

with development, administration and management.

I chose to perform a qualitative method. The companies that were chosen were
selected by some criteria. A total of eight companies qualified for the interview. Five

of these agreed to be interviewed.

By analyzing the data obtained from the interviews the result was that the degree of
vertical integration is important to value creation. I also found that acquisition is seen
as an important factor for increasing the size of the company. The companies do not
want to merge because they believe it will harm the community.

The companies explained that local ownership was essential, and that they worked
actively to ensure that the licenses in Northern Norway would be owned and used by

the fish farming companies owned in Northern Norway.
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Denne masteroppgaven er skrevet varen 2016 som en avsluttende del av masterstudiet

1 finansiering og investering ved Handelshegskolen, Nord universitet.

Min interesse for norsk oppdrettsnaring, og da hovedsakelig oppdrettsnaeringen i
Nord-Norge, kom véren 2014 nar jeg jobbet for SINTEF som hadde en del oppdrag
for fiskeri- og havbruks-neringen. Da det har vert en del fokus i nyhetene om
utfordringer oppdrettsnaringen meter samt at jeg har tilegnet meg lerdom under
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verdiskapning og hva som innvirker pa den. I tillegg har jeg fatt en storre forstaelse

for de teoriene jeg har brukt i oppgaven.

Jeg vil rette en takk til min veileder Frode Kjarland som har vert til stor hjelp under
arbeid med masteroppgaven. Ikke minst for samtaler og mailutveksling som har vert
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takke familie og venner for tdlmodighet og inspirasjon, spesielt min mor og far for
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takke medstudenter som har bidratt til en fantastisk studietid som vil huskes.

Bodg, mai 2016.
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Sammendrag

Masteroppgaven tar sikte pd a forstd hvordan oppdrettsselskapene i Nord-Norge ser
pa deres verdiskapning og eierstruktur, samt hvordan deres syn pa fremtiden er.
Dette blir undersekt basert pa teori. Teorien som blir benyttet er pris og etterspersel
etter laks, teori om eierskap og kontroll, vertikal integrering,

transaksjonskostnadsteorien, fusjon og oppkjep.

Bakgrunnen for masteroppgaven er at oppdrettsnaringen i Norge har en sterk
verdiskapning, men det er fa store akterer i Norge, og ingen av disse akterene har
nordnorske eiere. Jeg vil underseke hvordan oppdrettsselskapene i Nord-Norge kan fa
like sterk verdiskapning som de storste aktorene i Norge.

I dag bestér oppdrettsnaringen av mange sma bedrifter med begrensende ressurser.
Okt verdiskapning og eierskap 1 Nord-Norge er interessant fordi overskudd og
grunnrente bli vaerende 1 Nord-Norge. Det vil vare potensialet til videre
naringsutvikling, samt at det bidrar til flere interessante arbeidsplasser knyttet til

utvikling, administrasjon og ledelse.

Jeg valgte 4 utfore en kvalitativ metode. Selskapene som ble valgt ble valgt etter noen
kriterier. Til sammen éatte selskaper kvalifiserte seg til intervju. Fem av disse sa seg

villig til 4 bli intervjuet.

Ved & analysere data innhentet fra intervjuene ble resultatet at grad av vertikal
integrering har betydning for verdiskapning. Jeg fant ogsé at oppkjep er sett pd som
en viktig faktor for & gke storrelsen pa selskapet. Selskapene ensker ikke fusjon de de
mener det vil skade lokalsamfunnet.

Samtlige selskaper forklarte at lokalt eierskap var viktig, og at de jobbet aktivt for at

konsesjonene i Nordland skulle vaere eid og brukt av nordnorskeide oppdrettsselskap.



Innholdsfortegnelse

AADSTIACE ..ottt et b ettt h et e h e bttt ea b bt et e bt e naeete it

FOTOTA. ...ttt sttt et be ettt sbe et e ae b

SAMMENATAG ...cevieiieeieee ettt ettt et e st e et eeaaeesbeeesbeenteeenbeenseennns

L0 INNIEANING ...eoiiieiieeiieie ettt ettt set e et eesiaeebeesabeenbeessaeeseesnneens
1.1 Bakgrunn og formal med oppgaven...........ceecuieeiieiiienieeriiecie e 6
1.2 ProblemSHIIING ....cccueieiieiieeieeie et ettt 8
1.3 SSETUKLUL ittt ettt 8

2.0 Oppdrettsn@ringen 1 NOTA-NOTZE ........ccccuieiiieiiieiieeieeiee ettt et eeeeiee e eeeesaae e
2.1 OpPArettSNETINGEN .......eeeueeevieiieeieeeiieeteesiieeteestteeteesteeeaeesseeeseeseessseeseesnseenne 10
2.1.1 Veksten i oppdrettsnaeringen 1 2050 .......c.cocveeviieniienieenieniieieeee e 11
2.1.2 Store produsenter 1 NOTZE .......cccuveriieriierieeiieeieeiieeeeeiee et e e eeeeseee e 12
2.1.3 Produsenter i NOTd-NOTZE........ccceeriieriienieeiieeie ettt 13
2.2 Lokalt eierskap — VIKEIZ?.....c.oooiieiieieciieie e 14
2.2.1 Verdiskapning i NOTA-INOTZE .......cccueeruieriieriieiiieiieeie et 15

310 TR0 T ettt ettt ettt b ettt b et e h e bt et eat e bttt be e
3.1 MATKEARL ...t 17
3.1.1 Etterspeorsel etter laks — nasjonalt og internasjonalt..............ccceeeeeieenennee. 18
3.1.2 Pris 0g CtEISPOISEL...cccueieiieiiieiieeiie ettt ettt 19
3.2 Eierskap 0g KONroll.........cooiiiiiiiiiiiiieieciee e 20
3.2.1 Berle og Means teori — eierskap og kontroll............ccceceeviiiiiiiniiniiennnnee. 20
3.3 Vertikal INtEZIETING ......cccuieiiieeiieiieeiteete ettt ettt e ae e seae e 22
3.3.1 Hva er vertikal integrering og motiver for det..........cocceevierviienienciienennen. 22
3.3.2 Fordeler med vertikal integrering ..........ceecveeveeeieenieeiienieeieeeeeve e 25
3.3.3 Ulempe med vertikal int@@rering ...........cceecveereeerieenieeiiienieeieeiie e 29
3.4 FUSJON OZ OPPKIOP -veenveeeiiieiieeiieiie et eite et e siee et e st e et esaaeebeessaeenbeessneenseesnseenne 31
3.4.1 EKSPaNSjONSSIIAtEZI...ccuveerreriieeiieiieeieeniieeieeniee et esiee e eieesreeaeeseaeeseeennes 31
3.4.2 Motiver for fusjoner 0 OPPKIOD ... .eeveerieeriieiieeieerie ettt 31
3.4.3 Fordeler ved fusjon 0Z OPPKJOPD ..ccvveeveerieeiieiieeieeee ettt 35
3.4.4 Ulemper ved fusjon 0g OPPKJOD.....eeevieriieiieiieeieeie ettt 36

4.0 Metodologisk tilNaEIMING.......cccueeiiiiiieiieeie ettt ae e e saaeens
4.1 Vitenskapsteoretisk tilnaerming ............cccoeceeeviieniieiiienie e 38
4.2 METOAEVALZ ..ottt ettt ettt e e e e neeenaeenee 39
4.3 InterVjuteKnikK .........ooiiiiiiiiieie e 40
4.4 DataiNNSAMIING ....ccvvieiieiiieeiiesie ettt ete ettt e et e e steeebeesseeeebeeaeeesseeseesnseenne 42
4.5 Utvalg av iIntervjuobeKLer .........oevviiiiiiiieiieieeeeee e 42
4.6 Intervjuprosessen, transkripsjon og dataanalyse...........ccccceevveeciieniienieeniennnne. 43
4.7 Validitet 0g reliabilitet........c.ccovuieiiiiiiiiiieiieeieee e 43
4.8 MetodeKITKK . ...c..eeiiiiiiiieiieieee e s 45

5.0 ANAlYSE/DIGIIING.....cccviiiiieiieiieeiee ettt ettt ettt et e ene
5.1 Presentasjon av intervjuobjektene. ..........ccceriieiiiiniieiiienieeee e 47
5.2 Dannelse av Kat@ZOTIOT ......cc..ieuieruieeiieeiieeiieeiie ettt ettt e ene 48
5.2.1 Tilordning av informantene til Kategorier...........cocceveevierienienerieneeens 49

6.0 KONKIUSJON ...ttt ettt ettt et e st e e teeenbeenseeenne



6.1 Videre fOrSKNING ......cccoeeiviiiiiiiieiiecieee et 68

LtEETAtUITISTE ...ttt ettt et sttt et sbe e b e e e 70
Vedlegg 1 — Informasjonsskriv til informantene .............cocceeveeriieiieniienienie e 77
Vedlegg 2 - INtErVIUGUIAEC .....c.eeeiieeiiiiieeie ettt ettt st et e b et esaaeenbeeseseenseas 78
Vedlegg 3 — Dannelse av Kate@OTIer .......cuieiuieiiieiieeiieiieeit ettt 80
Vedlegg 4 — Tilordning av informanter til Kategorier...........cccvevvieiieriienienieeieeie e 82

Tabelloversikt

Tabell 1. Kort beskrivelse av de fem informantene...................cocoiiiiiiin, 47
Tabell 2. Beskrivelse av hva slags type data som inngar i de ulike kategoriene....... 48
Figuroversikt

Figur 1. Omsetningsverdi og volum inne havbruk....................cc 12
Figur 2. Markedsandeler for atlantisk laks...............c.ooi 17
Figur 3. Norsk konsum av sjomat............ooooiiiiiiiiiii e 18
Figur 4. Tilbud, ettersparsel 0g Pris..........oveiiriiiiit i, 19



1.0 Innledning

1.1 Bakgrunn og formal med oppgaven

Oppdrettsnaringen har en sterk posisjon i Norge, og det skapes store verdier. Det
selges store mengder i Norge og det eksporteres til utlandet. Neeringen har hatt kraftig
utvikling de siste titalls drene, og Nord-Norge har utmerket seg spesielt med sin flotte
beliggenhet for oppdrettsnaringen (Winther et.al 2013). I dag produseres omkring 1
million tonn laks i Norge, derav produseres 400.000 tonn i Nord-Norge. Frem mot
2050 forventes det & bli produsert 5 millioner tonn pé landsbasis der den sterste

veksten vil vare 1 nord (Olafsen et.al 2012a).

Det har vart debatter rundt hva Norge skal leve av nar oljepris begynte a falle.

12 janaur 2015 omtalte Leder i FiskeribladetFiskaren at med en fallende
oljeproduksjonen ligger fremtiden i havet (FiskeribladetFiskaren 2015). Fisk og
sjomat er en fornybar ressurs, og Norge vil kunne fa flere bein 4 sta pa ved 4 utvikle
denne nzringen. Det er forsket en del pa hvordan forskjellige faktorer pavirker
lonnsomheten i oppdrettsnaringen. Det er sett pa hvilken rastoffstrategi som er mest
lonnsom (Nofirma 2014), hvordan lennsomheten blir pavirket av gjeldsgraden til et
foretak (Pedersen & Byrkjeland 2013), og hvilke forhold som har betydning for
lonnsomheten i oppdrettsnaringen (Merkve & Ulvan 2010).

9.januar 2004 uttalte konsernsjef i Stolt Sea Farm Holding til Aftenposten at en
konsentrasjon med faerre selskaper i oppdrettsnaringen vil vaere fornuftig for
naringen (Aftenposten 2004). Han mener at ved a ha faerre selskaper vil de kunne
kontrollere lakseprisen bedre og vil kunne jobbe mer lonnsomt. Norske
Sjematsbedrifters Landsforening hadde som overskrift pa deres hjemmeside
28.februar 2013 ”Verdien av lokalt eierskap” (Norske Sjematbedrifters Landsforening
2013). De mener at lokalt eierskap vil tjene kystdistriktene best, fordi det vil bidra til
videre naringsutvikling, flere interessante arbeidsplasser knyttet til utvikling,
administrasjon og ledelse. Olafsen et.al 2012a forklarer at faerre og storre
oppdrettsselskaper vil gjor det enklere a fa til felles tiltak og strategier i

enkeltomrader.

Da jeg er fra Nord-Norge har jeg et onske om & bidra til at Nord-Norge kan utvikles

for & mete veksten av produksjonen som er forventet i 2050 (Olafsen et.al 2012a).



Vekstokning samt at dette er en viktig naring for Norge, er bakgrunnen for at jeg
onsker & studere dette nermere. Jeg onsker a bidra til at oppdrettsselskapene 1 Nord-
Norge skal befeste sin posisjon i markedet fram mot 2050.
Temaet for denne masteroppgaven er verdiskapning i oppdrettsnaringen i Nord-
Norge. Jeg vil utdype om det finnes forskjeller pa hvordan de ulike akterene i
n&ringen jobber mot verdiskapning.
Olafsen et.al (2012a) definisjon av verdiskapning =
Arbeidstakere (i form av lognn)
+ Kapitaleiere (i form av kapitalavkastning)

+ Staten (i form av skatter og avgifter)

Oppgaven har jeg avgrenset til a gjelde akterer i neringen 1 Nord-Norge som til dels
er vertikalt integrert og har foretatt fusjoner og/eller oppkjep pa 2000-tallet. Jeg valgte
a avgrense det til 2000-tallet da dette ansees som den andre store oppkjopsbelgen i
oppdrettsnaringen. Den forste oppkjepsbelgen var pa 90-tallet.

Formalet med oppgaven er & undersgke hvordan oppdrettsselskapene i Nord-Norge
skal mate hverdagen i ar 2050. Dette vil jeg undersoke ved & se pa grad av vertikal

integrering, og om selskapene har gjort fusjoner og/eller oppkjop.

I oppgaven har jeg tatt utgangspunkt i vertikal integrering da dette er et aktuelt tema 1
denne nzringen. Jeg onsker & finne ut om det & integrere flere ledd av verdikjeden har
betydning for verdiskapning. Det har vart forsket pa i hvor stor grad naringen er
vertikalt integrert, men ut i fra min kunnskap har det ikke veaert sett p4 sammenhengen
mellom vertikal integrasjon og verdiskapning. Dette er et tema som er interessant a se
narmere pé, og jeg mener resultatene jeg far ut av denne studien vil kunne ha stor
nytteverdi.

Jeg har ogsa studert to andre begreper, fusjon og oppkjep, som er aktuelle teorier som
m4 undersokes nermere nér det kommer til & sikre eierskap innenfor oppdrett i Nord-
Norge. Det har blitt gjort lite forskning pd om fusjoner og oppkjep vil ha en positiv

effekt for oppdrettsnaringen for & kunne sikre storre eierskap.



1.2 Problemstilling
Problemstillingen i masteroppgaven omhandler eierskap og verdiskapning i
oppdrettsnaeringen i Nord-Norge. Jeg onsker a underseke hvordan oppdrettsneringen

1 Nord-Norge ser pd okt verdiskapning, og kan sikre sterre eierskap.

”Hvordan vurderer oppdrettsnceringen i Nord-Norge sin eierstruktur og

verdiskapning?”

1.3 Struktur

Masteroppgaven er inndelt 1 seks kapitler, hvor disponeringen for disse er som folger:
Kapittel I inneholder bakgrunn og formal for studien, i tillegg til problemstillingen og

avgrensning av den.

Kapittel 2 omhandler bakgrunnsinformasjon om oppdrettsnaringen. Den gér i dybden
pa to rapporter skrevet av Olafsen et.al 1 2012 hvor de har sett pd antatt vekst i
oppdrettsnaringen i 2050, samt regional verdiskapning. Kapittelet gar ogsé inn pa

hvorfor lokalt eierskap i Nord-Norge er viktig.

Kapittel 3 inneholder teori som er benyttet i oppgaven. Her presenteres pris og
ettersporsel etter laks, teori om eierskap og kontroll, vertikal integrering,
transaksjonskostnadsteorien, fusjon og oppkjep. Teoriene er kategorisert i fire

kategorier; ettersporsel etter laks, eierskap og kontroll, vertikal integrering, og fusjon

og oppkjop.

Kapittel 4 inneholder metoden som er benyttet for oppgaven. Her vil jeg gjennomgé
fremgangsméten som er anvendte for a svare pd problemstillingen. Jeg vil ogsa
redegjore for det vitenskapsteoretiske stastedet og metodevalgene jeg har tatt med
bakgrunn i det. Intervjuteknikk, utvalg av informanter og datainnsamling blir
beskrevet, for jeg gjennomgar hvordan intervjuprosessen og transkriberingen

fremtradte. Til slutt redegjor jeg for validitet og reliabilitet, samt metodekritikk.



Kapittel 5 omhandler drefting og analyse av funnene i oppgaven. Jeg vil fremstille
fem kategorier som er bearbeidet ut i fra intervjuguiden. Dette for & fa en ryddig og
enklere utredning av funnene. I disse fem kategoriene vil jeg foreta en drofting av

resultatene som er funnet innenfor hver kategori.

Kapittel 6 inneholder konklusjonen som kan trekkes ut i fra denne masteroppgaven.

Jeg vil beskrive de viktigste funnene ved studien, og komme med videre forskning.



2.0 Oppdrettsnaringen i Nord-Norge

Det er skrevet tre rapporter 1 nyere tid hvor de har sett pa verdiskapning i
oppdrettsnaringen. Den ene rapporten er av Olafsen et.al (2012a) som gar i dybden pa
verdiskapning i1 oppdrettsnaringen som er basert pa produktive hav i 2050. Den andre
rapporten er ogsé av Olafsen et.al (2012b) som omhandler regional verdiskapning i
norsk sjematnaring. Den tredje, skrevet av Winther et.al 2011, omhandler potensial

for okt verdiskapning i lakse- og erretoppdrettsneringen.

2.1 Oppdrettsneeringen

Oppdrettsneringen / fiskeoppdrett omfatter kunstig befruktning, klekking, yngelpleie
og oppforing av fisk i fangenskap (Det Store Norske Leksikon). Fiskeoppdrett spiller
en viktig rolle i mange land, og i Norge omfattes fiskeoppdrett i forste rekke oppdrett

av laks og regnbueprret. I denne oppgaven skal vi se nermere pa oppdrett av laks.

I dag bestér oppdrettsnaringen av mange sma bedrifter med begrensende ressurser.
Flere av bedriftene har de siste arene blitt kjopt opp av sterre bedrifter bade i1 utlandet
og Norge som bidrar med kapital, ressurser og kompetanse (Olafsen et.al 2012a).
Forskere forventer at strukturen i arene fremover bestér av farre og sterre selskap i
Norge. De ser ogsa at interessen fra utenlandske investorer blir storre, og mener at
maélet for oppdrettsnaringen i Norge ma vare & gjore seg attraktive slik at utenlandske

selskap velger & ha basen i Norge (Winther et.al 2011).

Pa slutten av 1960-tallet s4 man oppstarten av oppdrettsnaringen, og naringen vokste
seg storre 1 lapet av fa tidr. Produksjonen av laks gkte fra noen tusen tonn i 1980 til
330 000 tonn i 1997 (Chan 2014). Frem til 1991 hadde Norge strenge regler for
fiskeoppdrett. Loven satte en begrensning bade innenfor eierskap og konsesjon. Det
var kun lov til 4 ha en konsesjon per enkeltperson og det ble gjort store begrensninger
pa lokalt eierskap. Myndigheten detaljformulerte anleggsspesifikasjoner, eierskap og
lokalisering innenfor oppdrettsnaringen. I 1991 ble denne loven endret, og det ble na
mulig for en eier & ha flere konsesjoner. Dessverre hadde laksenaringen darlig rykte
pa denne tiden, som medferte en dominansendring der lokale griindere med
enkeltmannsforetak gikk inn. Disse griinderne etablerte aksjeselskap og kjepte opp
konsesjoner og sentraliserte produksjonen for & fa lavere kostnad per produsert laks
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per kilo (Chan 2014). De hadde god inntjening, som resulterte i en produksjon per
arsverk 1 1992 pé 80 tonn som gkte til 340 tonn i1 2002. Jakobsen 1998 viser at det
gradvis ble innfort et nytt reguleringsregime utover 1990-tallet der man gikk fra &
regulere for a begrense konkurranse til & regulere for a tilrettelegge for konkurranse.

Pé denne maten skulle markedet ivareta allokeringen av ressurser og goder.

Chile er ogsé et land der oppdrettsnaringen er stor. Forskjellen mellom Norge og
Chile er at Chile er organisert slik at de har et stort innslag av vertikal integrering. En
av hovedgrunnene til dette er at lakseneringen er mindre regulert i Chile enn i Norge
(Kjesbu et.al 2005). Nar naeringen ikke er kraftig regulert av staten fir produsentene
starre kontroll over verdikjeden, og de kan da holde en lavere pris per kilo laks og

samtidig fa en sterre del av verdiskapningen.

I dag er oppdrettsnaeringen fortsatt svert regulert, men ikke i naerheten sa regulert
som det en gang var. Det er introdusert en rekke forskrifter, hvor regulering av driften
1 oppdrettsanleggene, tildeling av konsesjoner, bedriftene ma seke om tillatelse til a
drive oppdrett og foredling/produksjon og salg av oppdretts fisk er regulert av staten
(Aarset et.al 2005). Hovedgrunnen til disse lovene er at myndighetene onsker a serge
for at visse samfunnsmessige mal bli oppnédd, da spesielt med tanke pé den

okonomiske aktiviteten.

2.1.1 Veksten i oppdrettsneeringen i 2050

I dag produseres omkring 1,0 million tonn laks og erret i Norge med en
omsetningsverdi pa 34 milliarder. Over 400.000 tonn av dette produseres i Nordland,
Troms og Finnmark, som tilsvarer 40% av produksjonen i Norge. Frem mot 2050
forventes dette & gke til 5 million tonn pa landsbasis med en omsetningsverdi pa 238
milliarder, der den sterste relative veksten antas 4 komme i nord (Olafsen et.al
2012a). Begrunnelsen til gkt vekst er hovedsakelig knyttet til gkt ettersporsel som

forventes & komme fra ulike markeder.
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Havbruk, laks og erret

1999 2070 2030 2050

Omsetningsverdi: Omsetningsverdi Omsetningsverdi: Omsetningsverdi:
12,1 milliarder " 34 millisrder 2% 119miliarder 9% >3g milliarder
Mengde: Mengde: Mengde: Mengde:

0,5 milltonn | 100% 1,0 mill tonn 200 % 3,0 mill tonn 70 % 5,0 mill tonn

Figur 1 Omsetningsverdi og volum inne havbruk — Olafsen et.al 2012a

Forskere sier at laks vil vaere den dominerende oppdrettsarten i Norge i 2050. Dette er
hvis n@ringen og forskningsmiljeene klarer & lose de miljomessige utfordringene som
er pekt pa av Regjeringens barekraftstrategi. Det pekes spesielt pa genetisk
pavirkning og remming, sykdom, forurensning og utslipp, arealbruk og forressurser
(Olafsen et.al 2012a). De mener at det i 2050 vil veere metoder som kan oppdrette en
steril laks med god tilvekst og sterkt immunforsvar, og at lusesituasjonen vil vere
under kontroll (Winther et.al 2011). Forskere ser at feerre og sterre oppdrettsselskaper
gjor det enklere a fa til felles tiltak og strategier 1 enkeltomrader. Den storste

utforingen i 2050 vil vere tilgang pé forressurser av heay kvalitet.

2.1.2 Store produsenter i Norge

Oppdrettsneringen bestar i dag av et fitall nasjonale bersnoterte aktorer som Marine
Harvest Group, Leroy Seafood Group ASA, SalMar ASA og Cermaq. Disse anses
som de fire storste akterene i Norge. Alle foruten Cermaq har hovedkontor utenfor
Nord-Norge. Cermaq har hovedkontoret sitt i Steigen, men er eid av japanske
Mitsubishi Corporation. I oktober 2014 solgte staten sin 60% eierandel i Cermagq til
Mitsubishi for 5,25 milliarder kroner. Det er altsé ingen av disse som bidrar til at det

overskuddet som genereres, blir i Nord-Norge.
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2.1.3 Produsenter i Nord-Norge

Innen oppdrettsnaringen i Norge finner vi flest bedrifter som er innenfor rammen
mellomstor- og smé bedrifter. Mange av disse bedriftene holder til i Nord-Norge,
hovedsakelig oppover Helgelandskysten. De to sterste oppdrettsselskapene i Nord-
Norge er Nordlaks AS' og Nova Sea AS®.

Nordlaks er et helintegrert selskap som har kontroll pa hele verdikjeden, fra stamfisk,
rogn, smolt, matfisk og produksjon av ferdige produkter, til distribusjon og salg. Fordi
de har en helintegrert verdikjede har de god kontroll pa alle ledd i produksjonen med
sporbare og trygge produkter (Nordlaks U.d.).

Nordlaks har virksomhet i 12 kommuner i Nordland og Trom:s.

Det opprinnelige Nova Sea ble etablert i 1985 som en fiskeindustribedrift. Den besto
av produksjon av pakking og filetering av sei, produksjon av kvitlaksfarse, slakting og
pakking, og eksport av laks (Nova Sea U.d.). I 1994 konsentrerte Nova Sea seg kun
om laks.

I dag bestér virksomheten av fire sentrale lakseselskap pa Helgeland: laksepakkeriet
Nova Sea og oppdrettsselskapet Seafarm Invest pa Lovund, Torris Products pa Halsa i

Meloy, og Marine Harvest pa Bolga i Meloy.

I Nord-Norge finnes det ogsad mellomstore/mindre oppdrettere langs kysten. Egil
Kristoffersen & Senner AS® er en av disse. I dag er det Egils to barnebarn, Eva
Kristoffersen og Anna Kristoffersen som eier aksjene. Eva er daglig leder for
bedriften, og Anna sitter i styret.

Ellingsen Seafood AS* er et havbruksselskap med hovedvekt pa oppdrett, slakting,
salg og eksport av laks. De har egen smoltproduksjon i selskapet Silver Seed.
Eidsfjord Sjofarm AS® er et havbruksselskap i Holmoy-konsernet. De har totalt 25
fast ansatte fordelt pa lokaliteter pd Sortland, Hadsel og Qksnes i Nordland, samt

Torsken, Skjervey og Nordreisa i Troms (Eidsfjord sjefarm U.d.).

! Videre omtalt som Nordlaks

? Videre omtalt som Nova Sea

? Videre omtalt som Egil Kristoffersen & Sgnner
* Videre omtalt som Ellingsen Seafoods

> Videre omtalt som Eidsfjord Sjgfarm
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2.2 Lokalt eierskap — viktig?

I Nord-Norge har den norske stat vaert inne som eier i fiskeindustrien. Dette fordi det
har veert en statlig satsing pa gjenreising av Nord-Norge etter krigen (Jakobsen &
Lindkvist 2003). Den norske stat hadde som rolle fra 1951 & etablere gunstig
okonomisk stetteordning som kunne pévirke private aktorers lokaliseringsvalg (Arbo
1996). Det var viktig for Nord-Norge at staten var behjelpelig som eier fordi det var
mangel pé privat kapital i landsdelen. I 1986 valgte staten & selge anleggene etter flere
ar med driftsunderskudd (Lindkvist 1994). Siden den gang har de bare vart inne med

mindre eierandeler.

Forkjempere for en deregulering av oppdrettspolitikken argumenterer for at en
videreutvikling av fiskeoppdrett trenger kapitalsterke selskaper (Jakobsen et.al 2003).
En av grunnene for at de mener oppdrettsna@ringen trenger mer kapital i selskapene er
fordi de har muligheten til & investere i nye metoder og utvide driften.

En annen viktig faktor er at om man ensker en vertikal integrasjon i selskapet er det
nedvendig med sterkere kapital. Har man en virksomhet med sterkere eierskap vil det

vare enklere & gjennomfere beslutninger.

Fusjon kan vere virksomt for & fa sterre eierskap i oppdrettsnaeringen.

En av hovedgrunnene til at to selskaper fusjonerer er for & danne et mer robust og
storre selskap der de sammen vil ha sterre egenkapital samt stdr sterkere i markedet.
Under en fusjon er det vanlig at selskapene som fusjonerer har gode egenskaper pa
forskjellige omrader. Sammen kan de utgjore en sterkere og mere konkurransedyktig
bedrift.

I praksis skjer en fusjon ved at et av selskapene overtar virksomheten, vi kaller dem
overtakende selskap, til det selskapet de fusjonerer med, vi kaller dem overdragende
selskap. Aksjonazrene i det overtakende selskapet beholder sine aksjer, mens
aksjon@rene i1 det overdragende selskapet vil fi kompensasjon fra det overtakende
selskapet. Denne kompensasjonen kommer primert i form av aksjer i det nye
selskapet. Vi ser at aksjonarene i det overtakende selskapet ikke blir direkte berort av

fusjonen, mens aksjonerene i1 det overdragende selskapet blir berert av dette.
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Det finnes mange smé oppdrettsselskap i Nord-Norge hvor de er mer opptatt av &
veaere 1 et bestemt lokalmilje, enn & tenke hvor de burde vere lokalisert for & kunne
oppna en sterkere verdiskapning i selskapet.

Det er viktig for Nord-Norge & ha et lokalt eierskap. Med 4 ha et lokalt eierskap vil
overskudd og grunnrente bli veerende i Nord-Norge, og det vil vare potensialet til
videre naringsutvikling. Det er ikke bare naringsutviklingen som er viktig med a ha
lokalt eierskap, det bidrar ogsa til flere interessante arbeidsplasser knyttet til utvikling,
administrasjon og ledelse.

Hvis vi ser pd hvordan de sterste norske selskapene i Norge er bygd, ser vi at de har
hatt vekst ved oppkjep av mange smé bedrifter gjennom tidene. Med & ha et storre

eierskap har de gkt verdiskapningen.

2.2.1 Verdiskapning i Nord-Norge

Olafsen et.al fant 1 2012b ut at sjematnaringen i Nord-Norge hadde en verdiskapning
pa ca. 16,1 milliarder NOK, som skapte totalt ca. 18 200 &rsverk. De fant ogsé ut at
Nord-Norge skaper storre verdiskapning i kystregionene Midt-Norge og Vestlandet,
enn hva disse to kystregionene gjor for Nord-Norge. Dette er et godt bevis pd at
verdiskapningen ikke skjer i Nord-Norge, men i andre deler av landet. Fordelingen av
verdiskapningen er i stor grad avhengig av hvor leveranderindustrien geografisk
befinner seg og hvordan sammensetningen av neringslivet er i regionen (Olafsen et.al

2012b).

Formalet med den regionale analysen var a belyse den regionale variasjonen som
finnes mellom landsdelene nar det gjelder ringvirkninger. Ved 4 finne ut dette kan
man fé fram betydningen neringen har for landet. Ringvirkninger ble uttrykt i Olafsen
et.al 2012b som verdiskapning, produksjonsverdi og sysselsetting (arsverk).

De beskriver verdiskapning som en fordeling mellom arbeidstakere (i form av lenn),
kapitaleiere (i form av kapitalavkastning), og i noen tilfeller staten (i form av skatter
og avgifter). Verdiskapning er altsa den merverdien som skapes pé hvert ledd i

produksjonen.

Nord-Norge er den sterste fiskeriregionen i Norge mélt i tonn og verdi av fangst, og i

2012 utgjorde dette ca. 52 prosent av total kvantum i Norge (Olafsen et.al 2012b).
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Verdiskapningen i Nord-Norge var pé ca. 8,3 mrd. NOK i 2012. Denne
verdiskapningen fordeler seg mellom de fire forskjellige kjerneaktivitetene; fiske og
fangst, akvakultur, fiskeforedling, og eksport-/handelsledd. Fisk og fangst er
kjerneaktivitetene med betydelig sterst verdiskapning pé hele 4,1 mrd. NOK.

I Midt-Norge var denne kjerneaktiviteten pd 2,8 mrd. NOK og pa Vestlandet 2,3 mrd.
NOK. Vi ser med dette at Nord-Norge skaper den sterste verdiskapningen innenfor
fisk og fangst i lopet av 2012.

Selv om Nord-Norge har den storste verdiskapningen innenfor fisk og fangst av
kystregionene i landet har de det laveste innkjepet 1 2012 av virksomheter lokalisert i
egen region (Olafsen et.al 2012b). Nord-Norge har gjort ca. 48 prosent av innkjepene
1 sin egen region, mens de resterende prosentene ligger i de andre kystregionene.
Herunder gjennomfores en betydelig del av innkjepene fra virksomheter lokalisert i
og rundt Oslo.

I forhold til Nord-Norge gjennomferer Midt-Norge va. 57 prosent av innkjepene i
2012 1 virksomheter lokalisert i egen region innenfor fisk og fangst, og Vestlandet
hele 68 prosent. Olafsen et.al 2012b fant ut at fordelingen av ringvirkningene, i form
av verdiskapning, er avhengig av hvor leveranderindustrien geografisk befinner seg.
En ser at Vestlandet har det beste utbyttet av dette, da leveranderindustrien pé
Vestlandet er best utbygd. Vestlandet kan derfor ta ut sterre andel av verdiskapningen

1 egen region.
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3.0 Teori

I dette kapitelet vil jeg gi en introduksjon av hver teori som jeg ser som relevant for
problemstillingen. Forst vil jeg gd inn péd markedet for oppdrettsfisk og se pa
etterspoarsel og pris pa laks, deretter vil jeg ga inn pé eierskap og se pa eierstruktur.
Etter dette vil jeg forklare begrepet vertikal integrering, for jeg til slutt vil avslutt med

a g& nermere inn pa begrepene fusjon og oppkjep.

3.1 Markedet

Fisk, og da spesielt laks, blir sett pd som et sunt og helsefremmede produkt, og
ettersporselen er voksende og betalingsviljen er stor. Kvaliteten pd bdde ferske og
frosne produkter er forbedret betraktelig.

Nér man ser pa et marked ser man pa hvilken struktur markedet har. Det finnes fem
forskjellige markedsstrukturer; fullkommen konkurranse, monopol, duopol, oligopol
og kartell. Oppdrettsneringen befinner seg i et marked med fullkommen konkurranse.
Dette fordi etableringsbarriere er hovedutfordring for inngang til neringen (Chan
2014). Det er bade politiske betingelser og haye konsesjonspriser som gjor det
vanskelig for nykommere til 4 etablere seg 1 naringen.

Pé begynnelsen av 1990-tallet ble det gjort en strukturendring i oppdrettsnaringen
med flere sammensliinger og salg til sterre grupperinger (Chan 2014). Grunnen til
strukturendringen kom av at Fiskeoppdretternes salgslag (FOS), som ble stiftet i 1978,
gikk konkurs. Fiskeoppdretternes salgslag var et forsek pd samarbeid mellom norske
lakseoppdrettere.

Europa har alltid veert et av hovedmarkedene for lakseeksport, og det jobbes
kontinuerlig med & eke markedsandelen i Europa. Vi ser at norsk markedsandelen for

laks var pd 71 prosent i 1995 og i 2005 hadde den falt til 68 prosent (Kontali analyse).

Markedsandel i Markedsandel i
1995 2005
28 % B Norge 26 % B Norge
1% ® Europa H Europa
71% @vrige 9% 65 % @vrige

Figur 2 Markedsandeler for atlantisk laks, EU 1995 & 2005 - Kontali analyse
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3.1.1 Ettersporsel etter laks — nasjonalt og internasjonalt

Et av de viktigste premissene for gkt produksjon i 2050 er en gkende etterspersel etter
laks 1 markedet. En okt ettersporsel kan komme av krav fra konsumentene om tilbud
pa sunne produkter.

Vi ser ogsd at fisk, og da spesielt laks, har blitt mer integrert verden over, bade
nasjonalt og internasjonalt. Norge har den sterste markedsposisjonen av alle
lakseprodusentene i verden, dette grunnet klimaet og beliggenhet. Norge eksporterer
mye av det som produseres til utlandet. Frankrike anses a veere Norges viktigste
laksemarked, med Polen hakk 1 hel (Kjesbu et.al 2005). Russland har ogsa vert et
viktig marked for norsk lakseoppdrett, men stengte for import for noen maneder
siden. Det er na full stopp pa russergrensen (iLaks 2015).

Nasjonalt ser vi, pa figur 3, at laks stdr for den sterste okningen av norsk
sjematkonsum i 2012. Det nasjonale markedet har holdt seg stabilt de siste ti drene,
men vi kan se en ekning innenfor kjept hjemme konsum av laks (Chan 2014).
Grunnen til at det har veert en gkning i hjemme konsum er av sosiokulturelle faktorer
som produktutvikling, gode distribusjon og mat og helseglede. En konsument kan g4 i
butikken & lett fa tilgang til ferdigpakket laksefilet, som ogsa hjelper pa denne
okningen.

Konsumutvikling for noen arter innenfor norsk kjept
husholdningskonsum, produktvekt

16 000

14 000

12 000 4

10 000

3000

Tonn

€ 000

4 000 A

2000

LAKS TORSK REKER MAKRELL SiLD SE GRRET
u2010 =2011 =m2012

Figur 3 Norsk konsum av sjemat — Norsk sjematrad
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Historisk har vi sett at lakseprisene varierer fra & enten gi oppdrettsn@ringen meget
gode fortjenester til det stikk motsatte. Dette tar oppdrettere og foredlere hensyn til

nér de vurderer prisen pa laksen. Jeg vil nd ga nermere inn pa dette.

3.1.2 Pris og ettersparsel

Forskere har kommet fram til at oppdrettsnaringen vil oppna gode priser pé sine
produkter i 2050 hvis de beholder sitt gode rykte i verden og at det produseres ren og
sunn mat (Olafsen et.al 2012a). Dette gir ogsa et godt utgangspunkt for & oke
verdiskapningen i hele verdikjeden.

De siste drene har eksportprisen pa laks vart varierende, med laveste pris pr kilo laks
pa 27,64 kroner 1 2012 (Aandahl 2014) og hayeste pris pr kilo laks pa 56 kroner 1
2016 (Statistisk sentralbyrd). Denne prisen blir bestemt etter tilbud og ettersporsel i
markedet. I April 2015 spddde meglere at den seks maneders forwardprisen vil
komme nede pé 30-tallet (iLaks 2015), men vi sd at prisen etter seks méneder var pa
40-tallet. En forwardpris er en pris avtalt mellom kjoper og selger for en transaksjon
som vil finne sted pé en angitt dato i fremtiden (Bodie et.al s. 791). Hovedgrunnen til
at meglerne spadde en slik lav forwardpris var fordi Russland stoppet importen.
Samtidig var Kina i ferd med & gjore det vanskeligere for norske fiskeeksportorer &
eksportere til Kina. Dette preget ettersporselen etter laks betraktelig (iLaks 2015). Vi
ser ogsd at pa grunn av en mild vinter har laksen fatt en okt vekstkurve, og det har det
blitt mer og tyngre fisk i sjgen. Nér det finnes mer fisk i markedet enn markedet klarer
a selge demper dette prisen. Figur 4 viser dette; nar vi har ett fall i ettersporselen far
vi et fall i kurven fra E’ til E og prisen gér ned fra P3 til P1, og vi fir da et
ettersparselsoverskudd mellom Q1 og Q3.

Figur 4 Tilbud, etterspersel og pris - Chan 2014
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3.2 Eierskap og kontroll

Eierskapsstrukturen i oppdrettsneringen varierer. Fra meget konsentrert eierskap,
hvor det er en aksjoner, til spredt eierskap, hvor det er mange smé aksjonzrer.
Aktorene som sitter pa eiersiden pavirker kontrollen av selskapet. I de selskapene
hvor eierskapsstrukturen er meget konsentrert, er det kun en eier som har full kontroll
over selskapet. I selskapene hvor strukturen er spredt vil det bli for dyrt for alle eierne
a ha kontroll, dermed blir kontrollen over selskapet i praksis overfort til lederne. Berle
og Means teori om eierskap og kontroll gar inn pd problematikken knyttet til eierskap

og kontroll.

3.2.1 Berle og Means teori — eierskap og kontroll

11932 kom boken “The Modern Corporation and Private Property” ut, skrevet av
Berle og Means. De sé pé skillet mellom eierskap og kontroll i selskaper. Boken fikk
stor oppmerksomhet fra andre ekonomer, men dette var ikke forste gang temaet var
blitt problematisert. I folge Douma og Schreuder 2008 kom Adam Smith ut med
boken “The Wealth of Nations” 1 1776 som la grunnlaget for teorien om skillet
mellom eierskap og kontroll.

Berle og Means (1932) begrunnet skillet mellom eierskap og kontroll at kontroll i
mange av de store selskapene ble utfort av ledere som hadde lite eller ingen
eierinteresser 1 selskapet. Lederne har da mulighet til & folge sine egne personlige mal
pa bekostning av eierne. Lederne far okt makt i disse tilfellene fordi formuen til eierne
blir underlagt lederne.

I folge Berle og Means (1932) vil skillet mellom eierskap og kontroll vare fullstendig
nar det ikke finnes en minoritets eier. Da vil kontrollen ligge hos lederne som vil ha
makt til & folge sine interesser, selv om lederne har liten eller ingen eierandeler i
selskapet. I oppdrettsnaringen i Nord-Norge har selskapene eiere som har betydelig
eierinteresser 1 selskapet. Eierne 1 selskapene sitter ofte som daglig leder eller er med
pa den daglige driften. Dette forer til at man ikke fér et skille mellom eierskap og
kontroll. Hvis vi ser pé de storste oppdrettsselskapene i Norge ser vi at de er
bersnoterte. Disse selskapene har mer spredt eierskap, med mange sma aksjonzarer, og
eierne deltar ikke alltid i den daglige driften. Ved & ha mange sma aksjonerer har ikke
hver aksjonaer sd mye makt til 4 kontrollere ledelsen i selskapet. Vi ser at disse

selskapene dermed er mer lederstyrt enn eierstyrt.
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I folge Douma og Schreuder 2008 mener Berle og Means at lederne og aksjonarene
har forskjellige interesser. Lederne i selskapet er ute etter penger, makt og prestisje.
Aksjonarene er opptatt av heyest mulig avkastning pa investeringene sine. De frykter
at lederne vil utnytte sin posisjon og gi mer til seg selv pd bekostning av aksjonerene

ved a tappe selskapet for verdier.

Jensen og Meckling (1976) var to av de som kom frem til agentteorien, som er bygget
pa Berle og Means teori. Denne teorien ser pa forholdet mellom to parter, en prinsipal
og en agent som tar beslutninger pa vegne av prinsipalen (Douma og Schreuder
2008). Som i Berle og Means teori om eierskap og kontroll, er prinsipalen og agenten
1 et samarbeid med hverandre, men har forskjellige syn og mal pa risiko (Eisenhardt
1989).

Jensen og Meckling sa pé ledernes atferd og hvordan denne forandrer seg 1 forhold til
endringer i ledernes eierandel i selskapet. Lederen er interessert i & maksimere verdien
pa selskapet og det ekstravagante forbruket til selskapet, som gker nytten hans. Denne
teorien er lik Berle og Means teori ved at interessen til lederen og aksjonerene vil
veaere forskjellige. Oppdrettsselskapene i Nord-Norge, som denne oppgaven fokuserer
pa, er mindre enn de storste aktorene i Norge. De har fa konsesjoner og driver i
mindre skala. I disse selskapene ligger beslutningsstyring og beslutningskontroll hos
noen fi personer, og lederen for selskapet sitter som oftest i styret. Fama og Jensen
(1983) kaller dette for ikke-komplekse organisasjoner. I slike organisasjoner er
beslutningsrelevant kunnskap konsentrert hos noen fa personer, derfor blir det mest
effektivt & samle beslutningsstyringen og beslutningskontrollen hos disse. Nér en
samler beslutningsstyret og beslutningskontrollen hos en eller fa personer kan en
risikere at det oppstér opportunisme. Dette lgses ved & gjore disse eierne til

restkravshavere. Dermed svekkes agentproblemene og lennsomheten pavirkes positiv.
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3.3 Vertikal integrering

Jeg skal nd ga nermere inn pa vertikal integrering. Kildene til innholdet kommer
hovedsakelig fra Dreyer et.al 1998, samt Porter 1980, Williamson 1971, Stuckey &
White 1993, og Langlois 1992. For vi gar naermere inn pd argumentene for og imot

vertikal integrering, skal vertikal integrering forst forklares.

3.3.1 Hva er vertikal integrering og motiver for det

Vertikal integrering har sin storste tilknytning til strategifag og organisasjonsteori.
Arsaken er at man allerede p4 30-tallet var opptatt av hvorfor det i det hele tatt
eksisterte bedrifter og de konkluderte med at det var viktig & analysere bedriftene som
separerte organisasjonsenheter. P4 denne méten kunne de minimere
transaksjonskostnader (Dreyer et.al 1998). Ronald Coase skrev en artikkel 1 1960
vedrarende bedriftenes viktigste bidrag til effektivisering, nemlig reduksjon av
transaksjonskostnadene. Her ble teorien ”Coase- teoremet” til. Denne teorien
beskriver den ekonomiske effektiviteten i en ekonomisk tildeling eller utfallet i
narver av eksternaliteter (Coase 1960). Teorien bekrefter at der det er fullstendig
konkurranseutsatte markeder uten transaksjonskostnader, med et effektivt sett med
innganger og utganger i produksjonen, vil optimal fordeling bli valgt.

Pa 70-tallet ble vertikal integrering analysert ved hjelp av ekonomiske modeller, og
pa 80-tallet kom det bedriftsstrategiske elementet inn i1 diskusjonen omkring hva
vertikal integrering er. Forskere sa pa vertikal integrering som et strategisk verktey de
kunne bruke til & forbedre egen konkurranseposisjon (Dreyer et.al 1998). Porter kom
da med boken ”Competitive Strategy” som har fétt en stor betydning til vertikal

integrering. Porter definerte vertikal integrering slik:

“Vertical integration is the combination of technologically distinct production,
ditribution, selling and/or other economic processes within the confines of a single

firm”. (s. 300)

Vi kan konkludere med at vertikal integrering er en strategisk beslutning hvor man
utnytter interne transaksjoner, framfor markedstiltak for & oppnd ekonomiske mél

(Dreyer et.al 1998).
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Vertikal integrering er benyttet i mange empiriske studier, der malet har vert &
avdekke et problem med utgangspunkt i Porters perspektiv. Det var forventet positive
effekter av vertikal integrering, men dette ble ikke bekreftet i disse empiriske studier.
Denne utfordringen skapte et behov for & finne nye forklaringsmodeller til de funn

som ble gjort (Dreyer et.al 1998). Burgess (1983) beskrev vertikal integrering slik:

”.... vertical integration is a special form of diversification and therefor entails all the
known hazards of such moves. It also carries with it another risk, the piling-up of
more capital behind a given market segment, so increasing the write-off should the

business fail” (s.55)

Med en slik kobling mellom vertikal integrering og teori knyttet til diversifisering ser
man i sterre grad forholdet innad i den enkelte bedrift og hvilken effekt dette har for
bedriftens eksponering mot risiko (Dreyer et.al 1998).

Oppmerksomhet rundt vertikal integrering blir stadig sterre. Spesielt gjelder dette 1
selskaper med 100% eierskap i produksjonsleddet. ”Dette har sasmmenheng med at de
problemene som vertikal integrering er ment a lose kan oppnas ved hjelp av andre
relasjoner mellom selvstendige enheter enn eierskap” (Dreyer et.al 1998). Webster
kom med en definisjon av vertikal integrering pa 90-tallet. Han mener at effekten av
transaksjoner mellom to pafelgende enheter i en verdikjede er et viktig méal pd
integreringsgrad. Han trekker ogsa inn formaliserte samarbeidsavtaler og
krysseierskap mellom bedrifter nér integreringsgrad skal defineres. "I s mate vil en
bedrifts eierandel i en annen bedrift vaere avgjerende, og samtidig vil bruk av slik
styringsrett i forhold til andre eierinteresser praktiseres ulikt” (Dreyer et.al 1998).
Dette ser vi er spesielt relevant for fiskerin@ringen hvor det er satt formelle
begrensninger gjennom lovverk nar det gjelder produksjonsleddets muligheter til & ha
eierandel i videreforedlingsleddet. En stor betydning for fiskerinaringen er
koordingeringskostnadene. Ofte ser vi at disse oker med ekende avhengighet mellom
ledd i verdikjeden. Denne avhengigheten kan méles gjennom & studere hvilke
konsekvenser en endring i ett ledd far for de evrige ledd (Dreyer et.al 1998). 1
transaksjonsteorien mener eierne at de kan redusere transaksjonskostnadene og oke
overskuddet ved & eie flere ledd i kjeden, sammenlignet med separate eierskap til

hvert av disse leddene.
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Ulike empiriske undersokelser av bedrifter som har integrert vertikalt, viser grad av
suksess ved diversifisering. Ramanujam & Varadarajan 1989 har gjennomfort
empiriske undersgkelse som har sett pa dette. Her nevnes fire omrader innenfor
vertikal integrering med fokus pa ressursbaserte perspektiver. Disse fire omradene er
vekstrate, heterogene ressurser i bedriften, retning pa diversifiseringen i bedriften og
de ekonomiske effektene av diversifiseringen.

Den sterste begrensningen innenfor ressursperspektivet er muligheter for vekst med
basis i diversifisering. Bedriftens ressursportefolje setter grensen for hva bedriften kan
tilby markedet. Disse begrensningene kan vaere mangel pa investeringsmuligheter,
ledelsesmessige begrensninger, mangel pa arbeidskraft og rdvarer, eller mangel pa
likvider (Ramanujam & Varadarajan 1989). Bedriftens muligheter kan vaere 1 form av
produksjonsmidlene, kompetanse, kapasiteten og evne til dynamikk og optimalisering
av ressurser. Begrensinger i fysisk kapasitet kan fore til diversifisering rettet mot
alternative anvendelsesomrader av bedriftens ressurser (Chatterjee & Wernerfelt
1988). Det er ogsa viktig med vekst og for at bedriften skal vokse er spesialisering et
viktig virkemiddel (Penrose 1959). For 4 kunne vokse og spesialisere seg er
diversifisering viktig for utnyttelse ubenyttet produksjonskapasitet. Med dette har
Penrose funnet ut at spesialisering leder til diversifisering. Det vil vaere en
balansegang mellom det & utnytte eksisterende ressurser, i forhold til det & utvikle nye

ressurser for optimal vekst.

En av de beste strategiene en bedrift kan gjore for a skaffe seg ressurser som ikke er
tilgjengelig 1 markedet, er fusjon eller oppkjep. Hvis bedriften gjor dette vil den ha
tilgang pé ressursportefoljer som de ikke har klart & skape selv (Dreyer et.al 1998).
Det er vanskelig 4 identifisere verdien av en slik strategi. Arsaken til dette er ofte
fordi bedriftene har ulike forventninger til sammenslaingen eller oppkjepet. Derfor er
det viktig i en verdifastsetting & kjenne til hvilke produksjonsmidler og ressurser
virksomhetene har og hvilke ressurser kjoper vil gi kontroll over etter
sammensldingen. Wernerfelt (1984) ser at det er fire viktige spersmal i et slik
oppkjep/sammenslaing:

1. Hvilke ressurser besitter oppkjepskandidaten?

2. Hyvilke av disse ressursene kan bedriften oppna fordeler med & ha tilgang til?

3. Hva vil kostnadene med 4 ta i bruk slike ressurser vaere?
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4. Hva har bedriften rad til & betale for dem?

Dreyer et.al 1998 forklarer at det kan vare vanskelig & besvare disse spersmalene pa
grunn av manglende informasjon. "’T hovedsak vil oppkjep basert pd ressursperspektiv
ha to motiver. Et motiv er a skaffe bedriften mer av allerede eksisterende ressurser,
mens det andre motivet er & finne nye ressurser som kombinert med eksisterende
ressurser gir nye muligheter” (Dreyer et.al 1998). Oppkjeop kan ogsa gi tilgang til

andre og mer attraktive markeder som bedriften i dag ikke er engasjert i.

I denne oppgaven ser vi pd bedriftene innenfor fiskerinaringen og hvordan vertikal
integrering kan maksimere profitten i de omgivelsene bedriften befinner seg i, og da
ser vi i all hovedsak pé Nord-Norge. Et av de viktigste elementene innenfor
okonomiske motiver for valg av integreringsgrad i fiskerineringen er & minimere
transaksjonskostnadene. Vi ser ogsa at det er viktig & analysere sentrale elementer 1
markedet som pavirker bedriftene & integrere seg vertikalt. @konomiske effekter av
vertikal integrering er en viktig faktor og den mé studeres med & se pa bedriftens

interne ressurser og de eksterne ressursene.

For vi gr inn pa vurderinger for og imot vertikal integrering, ma vi tenke pé
folgende: hvis en bedrift mangler nedvendige evner til & utfere jobben alene, vil det &
samarbeide tettere med markedet, vere en aktuell lesningen for bedriften. Hvis
bedriften har alle de nedvendige evner og kompetanse til & forsta effekten av en

integrasjon med leddene i verdikjeden, kan vertikal integrering vere losningen.

3.3.2 Fordeler med vertikal integrering

Med 4 se pa fordelene for vertikal integrering starter vi med
transaksjonskostnadsperspektivet. Williamson (1971) konkluderer med at
transaksjonskostnadene er uinteressante under ellers stabile betingelser. Williamson
sier videre at vertikal integrering ma analyseres sammen med en bedrifts
maktposisjon og begrensning. Han mener at det finnes tre fordeler med interne
transaksjoner 1 et &pent marked. Disse er okt kontroll, opparbeidelse av strukturelle
fordeler, samt bruk av insentiver i form av gkonomisk belegnning eller straff.

Williamson fremhever kontroll fordi det er lettere for en bedrift innad & se hvis det ma
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straffes eller belennes i1 bedriften. Bedriften har ogsd gode muligheter til 4 lase
konflikter i bedriften nér alle transaksjonene er innad 1 bedriften. Han ser ogsa at
bedriften vil ha bedre muligheter til & hdndtere informasjon hvis bedriften har interne
transaksjoner. Med opparbeidet strukturelle fordeler mener Williamson at nar alt
foregér internt i bedriften, eksempelvis alt av produksjon, lager bedriften seg gode
strukturelle lesninger. Dette fordelaktig for & kunne handtere alle typer situasjoner

som oppstar.

Med incentiver ser Williamson pa fem viktige faktorer i situasjoner der markedet
svikter, og der insentivene kan benyttes for reduksjon av transaksjonskostnadene i
virksomheter med vertikalt integrerte lasninger. Disse faktorene er; virksomhetens
statiske markeder, ufullstendige kontakter, strategisk risiko ved ikke & vere tilstede,
informasjonsprosessering, og institusjonelle forhold. Statiske markeder er markedet
hvor det er fa akterer og muligheter for utnyttelse av egne stordriftsfordeler.
Eksempel pé ufullstendige kontakter er ofte markeder med stor usikkerhet om
fremtidig utvikling. Strategisk risiko ved & ikke vare tilstede er markeder hvor
bedriften kan bli utsatt for uredelighet, usikkerheter rundt regulatoriske forhold,
prisdiskriminering osv. Informasjonsprosessering er markeder hvor tilstatende ledd
sitter med informasjon som er viktige, men ikke blir tilgjengelig for vertikal
integrering finner sted. Og til slutt, institusjonelle forhold med markeder hvor skatte-
og avgiftsmessige forhold péavirker valg av integreringsgrad, og det finnes lite tillit

mellom tilstetende ledd.

Williamson ser ogsé at vertikal integrering kan gi en rekke strategiske fortrinn knyttet
til prosessmessige forhold (Dreyer et.al 1998). Han ser da mest pa prosessindustri
med teknologisk avhengighet mellom de ulike ledd i verdikjeden, og pé tvers av
verdikjeden. Denne teknologiske fordelen med vertikal integrering ligger i1 effektene
ved integrering av produksjonsledd i verdikjeden som ellers vil veere vanskelig &

splitte opp. En slik oppsplitting kan vere veldig dyrt for bedriften (Bain 1968).

Vi ser ogsd at ved markedssvikt har bedrifter som er vertikalt integrert et fortrinn.
Hvis markedet svikter og virksomheten ikke har kontroll med deler av
produksjonskjeden som bidrar til ferdigstillelse av produktet, vil lager kunne bygges

opp av halvferdige produkter. Det er altsd viktig & sikre full ferdigstillelse i tilfelle det
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allerede er mye kapital bundet i prosessen mot ferdig produkt. En bedrift som er
vertikalt integrert har lavere risiko 1 forhold til dette.

Vertikal integrering oppferer seg ogsa som en barriere for nye akterer i markedet
gjennom at kostnadene reduseres for de bedriftene som har integrerte enheter og
differensiering er ogsd mer mulig hvis bedriften er integrert. Vertikal integrering er
ogsa med pd a svekke kostbare forhandlinger om fordeling av overskudd fra

spesialisert utstyr som de forskjellige bedriftene benytter seg av (Dreyer et.al 1998).

Porter (1980) papeker i sin artikkel at det finnes fem forskjellige fordeler med vertikal
integrering hvor det er muligheten for 4 redusere kostnader i verdikjeden nér alle
leddene i verdikjeden er under samme administrasjon. Disse fem er; economies of
combined operations, economies of internal control and co-ordination, economies of
information, economies of avoiding the market, og economies of stable relationship.
Economies of combined operations handler om at ved a ha et produksjonsanlegg hvor
alle pafelgende operasjoner er i samme bedrift, og at dette muliggjor for reduserte
kostnader.

Economies of internal control and co-ordination handler om lavere kostnader ved a ha
produksjonen internt, men ogsé at det er bedre muligheter for a bygge et felles og
koordinert styrings- og kontrollsystem hvor det vil vere storre grad av tillit mellom de
ansatte i leddene i produksjonskjeden. Hvis bedriften ma endre eller innfore nye
prosesser eller produkter i produksjonskjeden vil dette effektivt implementeres der det
er god kontakt mellom de ansatte i produksjonskjeden. Det vil ta mindre tid & gjore
disse endringene og kostnadene vil vaere lavere.

Economies of information handler om at kvaliteten p& informasjonen som blir gitt og
tillitten pa at den informasjonen som blir gitt er riktig og muliggjer optimalisering av
det integrerte konsept. Informasjonen oppdateres ogsé bedre nar korte
kommunikasjonsveier finnes. Dette igjen handler om at informasjonen blir gitt under
et felles styringssystem.

Economies of avoiding the market handler om at en bedrift som er integrert kan
unnga transaksjoner i et dpent marked knyttet til salg, innkjep, forhandlinger osv.
Economies of stable relationships handler om at man kan spesialisere de forskjellige
leddene i et integrert konsept slik at de til sammen har kvalitets- og

effektivitetsfortrinn.
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Vertikal integrering innenfor alle disse fem feltene vil redusere risikoen for

virksomheten. Bade operasjonelt og i forhold til markedet.

Porter nevner ogsa at et viktig motiv for vertikal integrering er at man kan sikre seg
rdvarene i perioder med lite tilgang pa det, og sikre seg kunder i perioder nar det er
liten ettersporsel. Hvis en bedrift var avhengig av en leverander for & holde i gang
produksjonen, vil det alltid vert en risiko ved at leveranderen ikke kan levere
tjenesten. Hvis bedriften er vertikalt integrert er den ikke avhengig av leveranderen,
og denne risikoen blir da borte.

Bedrifter kan ogsa skape barrierer for nye akterer som vil inn i markedet, dette fordi
integrering gir ekonomiske fortrinn enten i form av heyere pris eller lavere kostander.
Bedriften kan ogsé skape et forsvar mot utestengelse fra markedet med & vere
vertikalt integrert. Porter nevner at dette viser at med vertikal integrering kan man

oppna en markedsmakt.

En annen person som har sett pd dette med vertikal integrering, Frankel 1955,
diskuterer at vertikal integrering er en fordel hvis man vil implementere innovasjon.
Denne pastanden kommer av at innovasjon krever endringer i sammensetning av flere
ledd i en kjede. Derfor vil det veere enklere & koordinere dette intern enn i markedet,

fordi alle leddene er under samme system.

Stuckey & White (1993) har sett pa den empiriske effekten av vertikal integrering, og
de har forst redegjort hvilke form for markedssvikt som ma veare til stede for & oppna
fordelene av vertikal integrering. De fire formene for markedssvikt er:
1. Markedet er riskikofylt og upalitelig — det svikter. Dette kan komme av at det
enten er fa kjopere eller fa selgere.
2. Bedrifter i tilstatende ledd har sterre markedsmakt enn det leddet bedriften
befinner seg i.
3. Integrasjon vil skape eller forsterke markedsmakt ved at barrierene for nye
akterer gker og/eller gir rom for prisdifferensiering pa kryss av ulike
kundegrupper. Dette er i folge Stuckey & White den beste argumentasjonen

for vertikal integrering, men den er ogsa svert kostbar a utfore.
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4. Markedet er nytt og bedriften ma integrere forover for a utvikle markedet,
eller markedet er avtakende, og akterene i tilstetende ledd av kjeden trekker

seg ut av naringen.

Helt til slutt 1 dette avsnittet har vi en annen forsker, Argyres (1996) som har sitt
stasted innenfor ressursbasert teori, og diskuterer de samme momentene som gvrige
teorier belyser. Han mener at vertikal integrering kan bli benyttet for & forhindre at
kunnskap tilflyter konkurrentene, og at bedriften samtidig kan skaffe seg den
nedvendige informasjonen som trenges. Argyres nevner ogsa, som de andre, at et
motiv for vertikal integrering kan vere 4 hindre apen konkurranse ved & bygge
inngangsbarrierer. Helt til slutt mener han at den viktigste fordelen med vertikal
integrering er transaksjonsspesifikke aktiva i bedriften som er avhengig av

opportunisme fra kjoper eller selger.

For jeg gér nermere inn pa ulempen med vertikal integrering vil jeg nevne at SalMar,
en av de storste aktarene i Norge, er en bedrift som har klart & bygge opp en betydelig
foredlingsindustri som baserer seg pa ravareleveranser av egenprodusert rdvare

(Matthiasson 2009).

3.3.3 Ulempe med vertikal integrering

Som nevnt tidligere er det vanskelig & virkeliggjore gevinsten av vertikal integrering.
Dette har blitt avdekket gjennom empiriske studier hvor det er malt positive effekten
av vertikal integrering, da spesielt innenfor transaksjonskostnadsteorien. Vi ser at de
ressursmessige forutsetningene ma vere tilstede 1 bedriften for at det skal vare en
gevinst av vertikal integrering. Det er dessverre begrenset litteratur og teori som
omhandler ulempen med vertikal integrering, og da s@rlig innenfor laks og
oppdrettsnaringen som er hovedtemaet i denne oppgaven.

Det er nevnt tidligere at en av fordelene med vertikal integrering er at alt vil forega
internt under samme strategi og styre. Dette kan ogséd vare en ulempe fordi det kan

vare interne barrierer som gjor det vanskelig med endringer 1 bedriften.

En ulempe innenfor vertikal integrering er at man ikke kan bruke outsourcing.

Outsourcing er blitt veldig vanlig i dagens samfunn, der en bedrift spesialiserer seg pa
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en spesiell oppgave i produksjonsleddet, og sa outsource bedriften tjenesten sin til
andre bedrifter. P4 denne maten trenger ikke bedriftene a bruke store kostnader pé
omrader i produksjonsleddet de ikke er gode pa, spesielt hvis det koster bedriften

mindre & outsource tjenesten i markedet.

For problemstillingen i denne oppgaven ser vi at hovedpunktet innenfor fordeler eller
ulemper med vertikal integrering er rettet mot kostnadselementer. Dette er fordi vi ser
pa de ekonomiske konsekvensene for vertikal integrering i oppdrettsnaringen.

Den sterste skonomiske negative siden med vertikal integrering er
administrasjonskostnadene. Disse kostnadene gker fordi ekning av flere ledd i
produksjonen krever storre koordinering. Bedrifter bruker da mer penger pé a fa en
storre og bedre koordinering av produksjonen. Dreyer et.al har funnet at én mulighet
er a desentralisere beslutninger i organisasjonen, men dette igjen gar pa bekostning av
kontrollen som bedriften har nar den kan ta alle beslutningene innad. Langlois 1992
mener, som ogsa er nevnt tidligere, at en svakhet med vertikal integrering er hoyere
kostnader knyttet til at bedriften ikke innehaver de nedvendige ressursene i alle
leddene i produksjonen.

Porter 1980 mener ogsa at den sterste ulempen med vertikal integrering er kostnadene
som oppstar. Disse kostnadene nevner han er ekstrakostnader dersom det er barrierer i
produksjonen bedriften ensker & integrere. Okte faste kostnader og okte
kapasitetskostnader som begrenser fleksibiliteten ved for eksempel & endre

samarbeidspartnere, vil vaere slike ekstrakostnader.

Kapital er svaert vesentlig for problemstillingen i denne oppgaven, og for & ha en
vertikal integrasjon som er vellykkede mé bedriften ha mye kapital. Uten kapital som
ressurs kan vertikal integrering redusere bedriftens muligheter for & gjennomfere
viktige investeringer (Dreyer et.al 1998).

Et annet vesentlig problem for bedrifter nar de er vertikalt integrert er at det kan
oppsta problemer med a balansere de ulike delene av produksjonen. Dette kommer av
at skalagevinsten er ulik i de ulike leddene. Vi ser ogsa at det & gjore en god og bedre
jobb i de ulike leddene forsvinner mer nar bedriften er vertikalt integrert. Dette er det
organisasjonsteoretikerne som er mest opptatte av, og de har funnet ut at dette ma

loses pé ledelsesnivéet.
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3.4 Fusjon og oppkjop

Det finnes mange begrunnelser for & gjennomfore fusjoner og oppkjep. Jeg har valgt a
forst se pa teorien ekspansjonsstrategi. Den skiller mellom horisontal og vertikal
fusjon, og vennlige og fiendtlige oppkjep. Deretter ser jeg nermere pa forskjellige
motiver for & gjere oppkjop og fusjoner. Der vil begrepene verdimaksimerende- og
ikke-verdimaksimerende motiver blir utdypet. Helt til slutt vil jeg gé inn pa fordelere

og ulemper ved fusjon og oppkjep.

3.4.1 Ekspansjonsstrategi

Fusjoner og oppkjep representerer en form for ekspansjonsstrategi.
Ekspansjonsstrategi er nar en bedrift vurdere & ekspandere i et nytt produktfelt eller
geografiske omrader. Vi skiller mellom horisontal fusjon og vertikal fusjon.
Horisontal fusjon oppstér nér to bedrifter innenfor samme bransje fusjoneres. Vertikal
fusjon er ndr bedrifter som deltar pa ulike stadier av verdikjeden fusjonerer seg
(DePamphilips 2011).

Vi skiller ogsa mellom to typer oppkjep — vennlige og fiendtlige oppkjep. Et formelt
forslag om & kjepe aksjer i et selskap, med kontanter eller verdipapirer, sees ofte pa
som et vennlig oppkjep. Slike oppkjep er brukt i en rekke omstendigheter, og de blir
oftest resultert fra vennlige forhandlinger mellom styrene i det overtakende og
kjopende selskapet. En fiendtlig overtakelse skjer nar den forste tilnrmingen var
uensket, malet var ikke & fa til en sammensliing, og ledelsen i det kjopende selskapet
kjoper aksjer direkte fra aksjonzrene i det oppkjepte selskapet og aksjer pa bersen
(DePamphilips 2011).

3.4.2 Motiver for fusjoner og oppkjop

Motivene til akterene som er involvert i oppkjeps- og fusjonsprosesser er oftest
forskjellige. Ved a ha ulike motiver skaper det utfordringer i implementeringen av
fusjoner og oppkjep.

Et motiv som tjener eieren er verdimaksimering. For det kjopende selskapet vil
synergier vare et verdimaksimerende motiv. Synergier betyr at en skaper verdier ved
a fusjonere selskapene som selskapene ikke kunne skape pé egen hand (Boye &

Meyer 2008). Vi skiller mellom fire forskjellige synergier; finansielle,
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diversifiserings-, ledelses-, og operasjonelle synergier. Finansielle synergier vil si at
verdien skapes gjennom lavere kapitalkostnader. Diversifiseringssynergier forutsetter
en risikoreduksjon i selskapet. Eiere kan ha som enske 4 redusere finansiell risiko
eller konkursrisiko. Hvis et selskap har finansielle problemer vil det ha problemer
med & mate sine forpliktelser. De kan da blir tvunget til & foreta finansielle og
operasjonelle beslutninger som ikke tjener selskapets eiere pa lang sikt (DePamphilips
2011).

Ledelsessynergier er nér ledelsen hos oppkjeper har ledelseskompetanse innenfor
planlegging og styring som overgar ledelseskompetansen i det oppkjepte selskapet
(Boye & Meyer 2008). Til slutt har vi operasjonelle synergier. Dette er den mest
krevende synergien & ta ut. Operasjonelle synergier inneberer at en samordner
ressursene i de to fusjonerte selskapene. Dette kan skje ved at en enten overforer
kompetanse eller deler ressursene. Deling av ressurser betyr at selskapenes
operasjoner koordineres og rasjonaliseres ved uthenting av skala- eller breddefordeler
(DePamphilips 2011). Overforing av kompetanse inneberer at selskapet forbedrer sin

konkurranseevne ved a innhente kompetanse fra et annet selskap.

Et annet motiv som gagner aksjonarene er kapring av verdier fra andre interessenter.
Gevinsten kan komme fra gkt makt i forhold til eksterne grupper (kunder,
leveranderer, eller andre), kjop av undervurderte selskaper (overfering av verdier fra
selgende aksjonarer) og skattemessige fordeler (Boye & Meyer 2008).

Hardere konkurranse er ogsa et argument for & gjennomfere oppkjep og fusjoner
(Skjeret & Sergard 2002). Konkurransen kan komme av at flere selskaper konkurrerer
mot hverandre. Dette kan forklare fusjonsbelger, hvor en ser at selskapsintegrasjon i
en bransje bratt oker, for sé & vedvarer inntil en ny markedsstruktur fremkommer.
Monopolmakt er en viktig drivkraft for fusjon og oppkjep. Det innebarer at selskaper
1 bransjen blir sldtt sammen, slik at konkurransen ikke er til stede lengre.

Nér oppkjepskandidaten har bedre informasjon enn aksjemarkedet kan en fusjon eller
oppkjep bli gjennomfert. Dette kan skyldes at oppkjeper har unik informasjon om
hvilke muligheter som finnes for & skape synergier. Det kan ogsa komme av at
aksjene 1 selskapet er undervurdert av markedet.

Det vil ogsa vaere muligheter for a skape verdi ved skattereduksjoner. Dette kan
komme av for eksempel fremforbare underskudd (Boye & Meyer 2008). Auerbach

1987 har sett pa om skattefordeler er en av hovedgrunnene til fusjoner og oppkjep.
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Han kan ikke komme med en klar konklusjon, men han har kommet frem til tre
forelopige resultater:
1. Mange fusjoner og oppkjep gir en mulighet for selskaper og deres aksjonzrer
til & motta noen skattefordeler.
2. Ien liten minoritet tilfelle, disse fordelene er store 1 forhold til verdien av det
oppkjepte selskapet, noe som tyder pa at skattefordelene gir motivasjon.
3. Selv i tilfeller hvor det er betydelige skattefordeler, er det ingen sterke bevis
for at de var de drivende faktorene i oppkjepet.
Han poengterer at de ikke har funnet at skatte faktoren ikke er viktig, men at det

fortsatt mangler overbevisende bevis for at det er en viktig faktor under fusjoner og

oppkjep.

Det finnes flere forskjellige méter et selskap kan redusere skatten pé via fusjoner og
oppkjep. En méte er aksjonar beskatning. Nar en aksjoner i et overtakende selskap
selger aksjer pa grunn av et oppkjep eller en fusjon kan aksjonaren motta mange
former for betaling. Betalingen anses som skattepliktig eller ikke-skattepliktig. Hvis
den er skattepliktig ma aksjonaren betale salgsgevinst skatt pd sin gevinst over basis.
Hvis de er ikke-skattepliktig ma ikke aksjonaerene betale skatt for de selger aksjene i
det overtakende selskapet som de mottar som betaling. Sistnevnte er helt klart &
foretrekke til det oppkjepte firmaets aksjonarer (Auerbach 1987). Det kan ogsd
representere en netto gevinst til aksjeeierne i forhold til ikke-overtakelsessituasjon; de
kan vere mindre tilboyelige til & selge sine aksjer i det nye selskapet og padra
salgsgevinst skatt hadde ikke oppkjepet skjedd.

En annen maéte er selskapsbeskatning. Pa konsernniva vil den skattemessige
behandlingen av en fusjon eller oppkjep vare avhengig av om det overtakende
selskapet velger a bli absorbert inn i morselskapet med sin skatt attributter intakt, eller
forst bli likvidert og deretter mottatt i form av sine komponent eiendeler (Auerbach
1987). En skattefri omorganisering ma folge den forste maten, mens en skattepliktig
transaksjon kan velge hvilken méate den vil gjere det pa. Hver form for transaksjon har
potensielle skattemessige fordeler, men det er viktig & finne ut hvilke fordeler som
kan ha veert tilgjengelig selv i fravar av en fusjon.

Det finnes ogsa skatteimplikasjoner ved l&nefinansierte oppkjep. Et selskap far ulike
skatterettslige virkninger om de er finansiert med egenkapital eller gjeld. Dersom

selskapet er finansiert i form av 14n, vil kreditors avkastning bestd av renteinntekter
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og eventuelt valutagevinster. Etter norsk internrett er begge skattepliktige (Kristiansen
& Wernhus 2011). Finansieringsformen selskapet benytter seg av pavirker selve

kapitalstrukturen i selskapet.

En annen skatt insentiv pa konsernniva som kan fore til fusjoner og oppkjep er
fradrag av renter pa bedriftens lan. Siden fradrag alltid er tilgjengelig for selskaper,
m4é det vaere en grunn til at et oppkjep er attraktivt. Auerbach 1987 har kommet fram
til to grunner:

1. Ledelsen kan vare forsiktige med a lane, pa grunn av sine egne interesser eller
pa grunn av sin frykt for uenskede aksjonarers reaksjoner. Den uutnyttede
skattegevinsten som er tilgjengelig gjennom ytterligere bruk av gjeld kan
motivere et overtakende selskap.

2. Ved é integrere ulike operasjoner, kan sammenslding av selskaper redusere
forretningsrisiko og gjere det mulig for den sammenslatte enheten til & ldne

mer enn de to selskapene ville 1ant separat.

Det finnes ogsé ikke-verdimaksimerende motiver for oppkjep og fusjoner. Disse
motivene demonstrerer den interessekonflikten som kan vare mellom eierne og
ledelsen. Den kan konstatere at lederen er drevet av & maksimere egen nytte pa
bekostning av eiernes (Sergard 2000). Det er to motiver som stér sentralt i ikke-
verdimaksimerende motiver; imperiebygging og ivaretakelse av egen posisjon. Boye
& Meyer 2008 beskriver imperiebygging slik ”ledelsen vil tilstrebe vekst pa tvers av
eiernes interesser fordi ledelsens kompensasjon, makt og status er en funksjon av
selskapets storrelse”. Okt storrelse vil gi ledelsen utbytte i form av sterre prestisje og
makt.

Ivaretakelse av egen posisjon kan komme av at lederen ensker & redusere selskapets
risiko mer enn eierne, og dermed beskytter selskapet mot oppkjep. Grunner til at
lederen vil redusere risikoen kan komme av flere arsaker. Den forste drsaken er at
lederen fér sin lonn fra selskapet. Den andre kommer av at lederen kan ha utviklet
spesifikk kompetanse som ikke kan anvendes 1 andre selskaper og naringer. For det
tredje vil kompensasjon i form av opsjoner og aksjer gke ledernes investering i eget
selskap. Aksjon@rene har ikke disse grunnene til & ville redusere selskapets risiko,
fordi de kan spre sin risiko over mange selskaper. Derfor vil oftest ledelsen vaere mer

risikoavers enn eierne (Boye & Meyer 2008).
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Auerbach 1987 mener at det er en enighet om at det & vaere en overtakende bedrift er
positivt for aksjonaerene i det overtakende selskapet. Det er vanskeligere & fi kjopt en

bedrift hvis man meter pa motstand fra de som skal selge bedriften. Han sier at

”...takeover resistance can benefit shareholders. Stokholders are concerned about the
market value of the firm. The market value of any firm is the sum of two components:
the value of the firm conditional on retaining the same management team; and the
expected change in value of the firm from a corporate control change, which equals

the probability of a takeover times the change in the value from a takeover” (s. 50)

Aksjonarene er opptatt av hvordan overtakelse av bedriften vil pdvirke bade verdien
av firmaet under naveerende ledelse, muligheten for et oppkjep, og salgskurs hvis
overtakelsestilbudet oppstir. Hvis aksjonarene har et sterkt forsvar mot overtakelse
kan det senke sannsynligheten for a bli kjept opp. Et sterkt forsvar kan ogsé eke
tilbudsprisen (Auerbach 1987). Ved a gjere et oppkjep vanskeligere, kan motstand roe
ned en budgiver. Dette gir potensielle konkurrerende budgivere muligheten til 4 delta

1 auksjonen. En slik auksjon vil gke sluttkursen pa aksjene.

3.4.3 Fordeler ved fusjon og oppkjop

En fordel med oppkjep er tilgangen til komplementzare ressurser. Dette er ressursene
fra det oppkjepte selskapet sammen med ressursene fra det kjopende selskap som vil
kunne gi det kjopende selskapet konkurransefortrinn. Det kan skje gjennom gkt skala,
utnyttelse av breddefordeler og overfering av kompetanse (Boye & Meyer 2008). Det
er viktig med slike ressurser nar en bedrift har vanskeligheter med & imitere eller
bygge det opp internt.

En annen fordel er tempoet i ervervelsen av komplementare ressurser. En kan oppna
seg en markedsposisjon n@rmest over natten, en posisjon det ville tatt lang tid &
opparbeide uten fusjon og oppkjep.

En kan ogsé redusere konkurransen i markedet ved fusjoner og oppkjep, eller
blokkere mulige konkurrenter. Dette vil gi et mer behagelig konkurranseklima for de

gjenverende selskapene.
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Okte inntekter er en stor fordeler ved fusjoner og oppkjep. Inntektene kan komme av
at etablering av en storre enhet gjor det mulig & satse pad omrader som enheten i
sammenslutning tidligere var for sma til & satse pa (Sergard 2000).
Kostnadsreduksjon er ogsa en fordel. Ved kostnadsreduksjon menes det at
enhetskostnadene synker ved ekt produksjon/salg. En kan ogsa fa kostnadsreduksjon
ved & samordne markedsfering, distribusjon, og produktutvikling (Boye & Meyer
2008). Skjeret & Sergard 2002 forklarer at faste kostander kan unngés ved & integrere
to selskaper. Dette kommer av at ved samdrift benytter de sammenslatte selskapene
en administrasjon, i stede for to, som de gjorde for de integrert seg.

En reduserer ogsa investeringskostnadene ved en fusjon/oppkjep. Dette kommer av at
man kan selge anlegg som man har dobbelt opp av etter sammensldingen. Det samme
kan en si om kapitalkostnadene. Boye & Meyer 2008 forklarer dette ved at i
fremtiden kan man unnga kostbare aksjeemisjoner ved at ledig kapital fra en enhet
kostnadsfritt kan overferes til en annen enhet som har et udekket kapitalbehov”. Det
er mest kostbart & gjennomfere sma aksjeemisjoner. M& man derfor utvide
aksjekapitalen gjennom emisjoner av aksjer, vil en stor enhet derfor ha lavere

kostnader enn mange sma.

3.4.4 Ulemper ved fusjon og oppkjop

Det finnes ogsé en rekke ulemper ved a velge fusjon og oppkjep. Fusjon og oppkjep
er den mest kostnadskrevende maten & ekspandere pa. Dette har ssmmenheng med
prisen pa oppkjepsobjektet, kostnadene knyttet til selve transaksjonen og kostnadene
ved 4 integrere selskapene (Boye & Meyer 2008). Skjeret & Sergard 2002 s ogsa pa
at selve integrasjonsprosessen kan vere kostbar. Hvis et selskap ikke far en
kostnadsgevinst ved en integrasjon, vil selskapene som ikke integrerer tjene mer.
Premien for & overta virksomheter i markedet for eierkontroll ligger 30 prosent eller
mer over berskursen (Boye & Meyer 2008). Med en slik hoy pris oppkjeperen mé
betale for en virksombhet, er det vanskelig & realisere verdiene utover det som ma4 til
for & betjene oppkjepskostnaden.

Ved & sammenslé selskaper kan en ogsa fa stordriftsulemper (Skjeret & Sergard
2002). Ved a bli et stordriftsselskap kan det bli rom for ekte kostnader, hvor
byrékratisering av beslutningsprosessen og administrative rutiner skaper faste og til

tider kostbare strukturer.
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En annen ulempe ved oppkjep er at en normalt kjeper hele selskapet, ikke bare de
delene som en syns er mest attraktive (Boye & Meyer 2008). Dette innebzaerer at man
ofte kjoper deler av et selskap som en ikke gnsker og senere avhender.

Som nevnt tidligere kan en fordel ved fusjon og oppkjep vaere okte inntekter. Dette
kan ogsa vare en ulempe. Dette kan komme hvis selskapene som sld seg sammen har
de samme kundene, og kundene ensker a ha flere valgmuligheter til & velge de
beste/billigste tjenestene (Sergard 2000).

En siste ulempe ved oppkjep og fusjoner er at en padrar seg kostnader som er knyttet
til virksomhetens gkte storrelse, okt behov for koordinering pé tvers og i forbindelse
med integrasjonen av virksomheten. Arsakene kan komme av kulturelle konflikter,
regler og prosedyrer, tap av motivasjon og samordning av insentivsystemer (Boye &

Meyer 2008).
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4.0 Metodologisk tilnaerming

Dette kapitlet omhandler den metodiske tilneermingen som ligger til grunn for
masteroppgaven. Her presenteres valgene som er tatt gjennom hele prosessen. Bade
for metet med informantene og fram til det endelige resultatet. Jeg vil gi et teoretisk
innblikk i kvalitativ metode, fremstille innsamlingsstrategiene og intervjuene.
Deretter presenteres utvalget og rekrutteringsprosessen, samt fremgangsmaéten for a

innhente data. Til slutt belyses arbeidet med transkripsjon og analyse prosessen.

4.1 Vitenskapsteoretisk tilnserming

En empirisk underseokelse handler om 4 finne data om hvordan virkeligheten faktisk
ser ut. Vi gér fra spekulasjon til virkeligheten. En kan si at alle undersekelser har til
hensikt & fremskaffe kunnskap. Deretter kan vi skille mellom tre hovedtyper hensikter
med tanke pé hva slags kunnskap en vil fremskaffe: Beskrive, forklare eller predikere
(Jacobsen 2005). Fra et filosofisk perspektiv er det en grunnleggende uenighet om hva
virkelighet faktisk er. Easterby-Smith et al (2012) konstaterer betydningen av & tenke
gjennom ulike filosofiske posisjoner siden det kan pdvirke kvaliteten av en
vitenskapelig undersokelse. Epistemologi omhandler ulike méter 4 tilegne seg
kunnskap om den fysiske og sosiale verden, mens ontologi omhandler filosofiske
antagelser om virkelighetens natur og eksistens. En retning innen epistemologien er
sosial konstruktivisme. I den retningen bestemmes virkeligheten av mennesker 1 stede
for objektive og eksterne faktorer. Mennesker deler erfaringer gjennom spraket. |
denne undersekelsen vil jeg g 1 dybden ved a intervjue ulike oppdrettsselskaper i

Nord-Norge, for 4 fa deres oppfatning av virkeligheten og méter & tenke pa.

Kvalitativ tilneerming er en vitenskapelig metode som beskriver hvordan forskere gar
frem for & besvare sine vitenskapelige problemstillinger. Denne type forskning
beskriver virkeligheten via fi enheter og tekstlig beskrivelser. En far en forstéelse av
sosiale fenomen pa bakgrunn av fyldige data om situasjoner som studeres. Dette fordi
fokuset rettes mot prosess og mening, analyse av materialet, narhet til informantene
og at en har et lite utvalg i forhold til et stort utvalg som blir brukt i kvantitativ
undersgkelse. Denne type metode passe derfor best til studier av temaer som det er

lite forskning pé fra for (Thagaard 2009). I dette tilfellet er det forsket lite pa temaet
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om gkt verdiskapning innenfor oppdrettsnaringen i Nord-Norge. Forskningen vil
ogsa vare pavirket av forskernes eget teoretiske stisted, opplevelser og erfaringer.
Det er viktig at forskeren synliggjor dette i sin forskning. Jeg vil gjore dette ved a
presentere mitt stdsted og forklare at teorivalg og utvalg av datamaterialet er mine

subjektive valg ut fra hva jeg opplever som viktig & fa frem 1 min undersokelse.

4.2 Metodevalg

Kvalitativ metode er brukt i denne masteroppgaven. Nér en vet lite om et tema og har
manglende kunnskap om problemstillingen, er kvalitativ metode den beste
tilneermingen & bruke (Brinkmann & Kvale 2015). Ved en slik tilnerming kaller vi
informasjonen for primardata. Innsamling av data skjer for forste gang.

Jeg er interessert i 4 ga 1 dybden og finne den enkelte bedrifts synspunkt. Ved en
kvalitativ tilnserming vil jeg lettere fa avklart et uavklart tema og f& fram en nyansert
beskrivelse av temaet. [ en kvalitativ metode kan en vektlegge detaljer og se pa de
enkeltes meninger. Den egner seg ogsé best hvis vi vil utvikle nye teorier og
hypoteser.

Ian Dey sa folgende

”Mens kvantitativ data opererer med tall og storrelser, opererer kvalitative data med
meninger. Meninger er formidlet i hovedsak via sprak og handlinger” (Jacobsen

2005).

Jeg onsker ikke & legge foring pd informasjonen som blir samlet inn, derfor var en
kvalitativ metode den beste losningen. Nér all informasjon er samlet inn strukturerer
jeg den, setter den i kategorier, og deler den opp i variabler som er forbundet med
hverandre (Jacobsen 2005). Jeg laget en skjematisk oppsummering for & systematisere
og redusere noe av kompleksiteten i informasjonen jeg har fatt inn gjennom de
forskjellige intervjuene. Dette er for 4 samle svar som omhandler det samme under et
tema. Det vil vaere enklere & finne sammenhenger i datamaterialet ved & finne
sammenheng mellom kategorier.

Ved & utfore en kvalitativ metode har man en mer &pen tilneerming i forhold til om
man velger en kvantitativ metode. P4 forhdnd av intervjuene er det i liten grad
bestemt hva man leter etter, og man har liten kontroll over respondentens svar. Det er
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intervjuobjektene som bestemmer hvilken informasjon som gis og brukes i oppgaven.
Med dette vil en kunne fa fram hva intervjuobjektet mener og fa en god og riktig
forstaelse av virkeligheten. Jacobsen (2005) mener at en kvalitativ tilneerming vil gi
bedre data i den forstand at den har en hegyere relevans for dem som blir undersekt.
Gjennom apenhet kan den enkelte respondent gi sin tolkning og meninger om
virkeligheten. De dataene jeg fér er godt egnet til & fa fram det unike ved en

respondent.

Det er ogsa noen ulemper ved & velge en kvalitativ tilneerming. Det er mindre
effektivt fordi det er vanskeligere og mer tidskrevende & behandle store mengder ord
enn tall. Intervjuene tar ofte lang tid, bade for, under og etter intervjuene. Etter
intervjuet ma man transkribere intervjuet, og dette er en lang og tidskrevende prosess.
En kan derfor ikke underseke like mange enheter i en kvalitativ tiln@rming som i en
kvantitativ tilneerming.

Ved & velge ut et fitall bedrifter, kan man fi problemer med et representativitet utvalg
respondenter. Den eksterne gyldigheten vil vaere en utfordring i kvalitativ metode.
Gjennom apenhet fir vi som tidligere nevnt fram hver respondents tolkning og
mening om virkeligheten. Dette kan ogsa vere en ulempe ved at hver respondent gir
sin egen tolkning av spersmaélet. Informasjonen er vanskelig & analysere pd grunn av
sin nyanserikdom. Dataen vil vare ustrukturert og svaert komplekse, noe som gjor det
vanskelig & fa oversiktlige kategorier. Dette kan gi utfordringer nar jeg skal se
likhetstrekk mellom de forskjellige respondentene. Det kan ogsa vere en fare for at
jeg foretar en ubevist siling av informasjon nér jeg analysere.

En siste, og viktig, ulempe er knyttet til idealet om naerhet. Som undersgker kan man
bli fanget av det man studerer (Brinkmann & Kvale 2015). Ved & komme tettere inn
pa intervjuobjektene kan man miste evnen til kritisk refleksjon. Det er viktig & ikke
forsvare det som fremkommer og forholde seg kritisk og fritt. Det er ogsé viktig at
egne meninger ikke former undersokelsen. Da kan man ende opp med & méle noe man

selv har skapt, i stede for & male hvordan respondenten opplever virkeligheten.

4.3 Intervjuteknikk

Det finnes fire forskjellige mater & utfore et intervju innenfor kvalitativ metode. Det
individuelle dpne intervjuet, gruppeintervjuet, observasjon, og dokumentundersokelse
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(Jacobsen 2005). Et intervju kan ogsa forega pa ulike méter. Dette bestemmes etter
hvor bredt en vil at dialogen skal ga. Det skilles mellom tre kategorier for hvor
strukturert det skal vare; hoyr strukturert, semi-strukturert eller ustrukturert
(Easterby-Smith et al. 2012). I denne masteroppgaven ble det valgt & utfore et

individuelt, dpent intervju hvor strukturen var semi-strukturert.

Av de fem informantene som ble intervjuet var planen & intervjue tre av dem ved
personlig mete, og to av dem over telefonen. Dessverre ble det ene intervjuet som
skulle vere ved personlig mete avlyst samme dag som det skulle gjennomfores.
Derfor ble kun to av intervjuene personlig mete og tre over telefonen. Under
intervjuene som ble gjennomfert med mate ble lydbandopptak brukt, ved
informantens godkjennelse. Lydbandopptak gjer det lettere 4 ha eyekontakt under
intervjuet. Pyekontakt er essensielt for 4 ha en god samtale og man opprettholder en
naturlig samtalekontakt under intervjuet (Jacobsen 2005). Lydbandopptak er ogsé
viktig for & fa med seg alt intervjuobjektet sier, helt ordrett.

Ulemper med lydbandopptak kan vere at noen respondenter reagerer negativt pa a bli
tatt opp pé band. Man kan ogsa mete pé tekniske problemer, og i verste fall, at
bandopptakeren ikke har tatt opp intervjuet. I dette tilfellet syntes informantene det
var greit at lydbdndopptak ble brukt, og det oppsto ingen tekniske problemer. Under
telefonintervjuene valgte jeg & ikke bruke lydbandopptak. Dette fordi opptak av
telefonsamtale vil kunne gi resonans og fere til ubehag for informanten. Jeg valgte
heller & informere informanten i1 begynnelsen av intervjuet at jeg ville gjore notater
underveis, slik at informanten var klar over at det ikke ble en naturlig flyt i samtalene

hele tiden. Intervjuet ble transkribert umiddelbart etterpa for a sikre at alt kom med.

Et dpent individuelt intervju egner seg best nér relativt fa enheter undersekes, nér vi er
interessert 1 hva hver enhet sier, og nér vi er interessert i hvordan den enkelte fortolker
og legger mening i et spesielt fenomen (Jacobsen 2005). Ved & ha strukturen pa
intervjuet som semi-strukturert har intervjuguiden et tema med fast rekkefolge pa
spersmélene med &pne svar.

Spersmalene som skulle stille under intervjuet ble sendt i god tid i forkant til
informanten. Dette for at informanten skulle vere godt forberedst slik at det ikke ble
ungdvendig tid som gikk bort under intervjuet. En annen grunn var at informanten

skulle fole seg trygg pa hva jeg ville prate om under intervjuet.
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4.4 Datainnsamling

Valg av datainnsamling har alltid konsekvenser for resultatene i en undersokelse. I
undersegkelsen som har blitt gjort i denne oppgaven ville jeg gjore personlige intervju,
s& godt det lot seg gjore. Det er lettere & snakke om folsomme tema ved personlig
oppmete enn over telefon (Jacobsen 2005). Dessverre ble flertallet av intervjuene
gjort over telefon. Bakgrunnen for at jeg ikke gjorde alle intervjuene som planlagt
hadde flere drsaker. Oppdrettsnaringen i Nord-Norge holder til pd sma samfunn langs
kysten. Med lange avstander er det bade tidskrevende og kostnadskrevende & komme
fram. Uforutsette hendelser kan ha pavirkning den dagen intervjuet skal avholdes.
Dette er bakgrunnen for at bare to av intervjuene ble gjort ved personlig oppmete. En
utfordring med telefonintervju er & fornemme hvor langt jeg kan be om ytterligere
utdypning av et svar. Det er vanskelig 4 observere om informanten foler seg beklemt

og ikke vil snakke mer om et tema.

4.5 Utvalg av intervjuobjekter

Et vesentlig problem i de fleste undersokelser er at en sjelden kan undersegke alle de
en ensker. En ma derfor foreta et utvalg, og dette er en viktig prosess for & kunne gi
svar pa problemstillingen. Jacobsen 2005 mener at en gvre ramme pa 20
intervjuobjekter er ofte mer enn nok. Dette fordi datainnsamlingsmetoden tar lang tid,
og at dataen vi far inn er sé rik pé detaljer og opplysninger. Med en gvre ramme pa 20
intervjuobjekter kan en ikke etterstrebe et representativt utvalg. Kvalitativ metode har
ikke som formél a si noe om det generelle og typiske, men heller om det unike og
spesielle (Jacobsen 2005). I denne oppgaven valgte jeg & se pd oppdrettsbedrifter
hovedsakelig innenfor lakseoppdrett i Nord-Norge. Selskapene som jeg skulle
intervjue matte ha liten til stor grad av vertikal integrering, og ha gjort oppkjep
og/eller fusjoner de siste 15-20 arene. Med disse kriteriene fant jeg til sammen étte
selskaper som var aktuelle kandidater for intervju. Av disse atte var det fem som

kunne stille opp pé intervju:

1. Nova Sea AS
2. Nordlaks AS
3. Ellingsen Seafoods AS
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4. Egil Kristoffersen & Senner AS
5. Eidsfjord Sjefarm AS

Nova Sea og Nordlaks er fult vertikalt integrert, mens de tre andre har en lavere grad
av vertikalt integrert. Ved & ha litt forskjell pa intervjuobjektene oppnés en variasjon i

datamaterialet, og dermed fas et strategisk utvalg.

4.6 Intervjuprosessen, transkripsjon og dataanalyse

Ved & ha manglende kunnskap om problemstillingen for undersekelsen, var det svaert
vanskelig & formulere fornuftige spersmal i sperreskjemaet. Slike uklarheter medferer
et behov for et fleksibelt undersekelsesopplegg, som kan endres i lopet av
undersekelsesprosessen (Brinkmann & Kvale 2015). Med en kvalitativ metode passer
dette godt, fordi en slik metode er apen for nye impulser.

Ved gjennomferingen av intervjuene valgte jeg & ta i bruk en intervjuguide. Fordelen
er at jeg kommer inn pa viktige tema som jeg ensker & belyse (Jacobsen 2005). Som
nevnt brukte jeg bade lydbdndopptak og notater under intervjuene. Etter intervjuene
satt jeg inne med mye informasjon. For at transkriberingen skulle bli s& ngyaktig som
mulig ble det gjennomfert umiddelbart etter intervjuene. Deretter startet selve
analysen av datamaterialet og innholdsanalyse passet best for oppgaven. Teknikken
gér ut pa at en forst deler data inn i tema eller kategorier, og deretter forseker man a
finne sammenheng mellom kategoriene (Jacobsen 2005).

Utgangspunktet for analysen var de transkriberte intervjuene. Ved hjelp av
intervjuguiden strukturerte jeg informasjonen inn i kategorier. Deretter s jeg etter
sammenhenger mellom de ulike kategoriene. P4 denne méten fikk jeg mulighet til &
sammenligne intervjuobjektene for & se om det var likheter/ulikheter mellom dem. Jeg
fortolket ogsé intervjuene for a fa frem informasjon som ikke hadde blitt sagt direkte.
Informantene ble informert pa forhdnd om at informasjonen som fremkom ikke blir

anonymisert.

4.7 Validitet og reliabilitet

Maten data samles inn pa og behandles er viktig for undersekelsens validitet og

reliabilitet. Det er viktig & veere kritisk til kvaliteten pé de data som er samlet inn
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(Brinkmann & Kvale 2015). At konklusjonen er gyldig og til 4 stole pa kan man
vurdere gjennom en kritisk drefting. Det kan vaere vanskelig & se 1 hvor stor grad
resultatene er frembrakt av undersekelsesopplegget og analysen. At jeg brukte
lydbandopptak nar det lot seg gjore og at transkriberingen er gjort med stor
neyaktighet rett etter gjennomforelsen av intervjuene er med pa & styrke reliabiliteten.
Det er forsket pa om vertikal integrering er viktig for et selskap. Denne forskningen
tas med nar jeg sjekker konklusjonen. Selv om jeg ser at konklusjonen er
sammenfallende med andre undersgkelser kan jeg ikke si at undersgkelsen er sann,

men jeg kan si at gyldigheten er styrket (Jacobsen 2005).

En annen form for validering inneberer en kritisk gjennomgang av stadiene i
forskningsprosessen (Jacobsen 2005). Forst ser en om utvalget av enheter er de riktige
enhetene og om de har formidlet sann informasjon. Deretter utferer man en kritisk
gjennomgang av analysen. Det er viktig & vurdere om de kategoriene som er foretatt
gjenspeiler data. Til slutt ser jeg kritisk pd analysen for & finne ut om sammenhengene
og forklaringene jeg mener finnes er reelle.

Det var viktig & fi de to sterste oppdrettsselskapene i Nord-Norge med i utvalget.
Disse er Nordlaks og Nova Sea. Begge stilte opp til intervju. Jeg valgte ogsa & ta med
noen sma- og mellomstore oppdrettsselskap fra Nord-Norge i analysen for & i en mer
valid analyse. Oppgaven hadde vert ytterligere styrket om jeg hadde fatt flere enheter
med i analysen. Dette var dessverre ikke mulig ut i fra de kriteriene jeg hadde. En kan
ogsa si at enhetene som er trukket ut er et bevisst skjevt utvalgt. Dette kommer av at
jeg hadde mange kriterier jeg forventet av enhetene i utvalget. Om enhetene har
formidlet sann informasjon under intervjuene er vanskelig & bedemme. Det er derfor
viktig at jeg foretar en kritisk drefting av kildens evne til 4 gi riktig informasjon
(Jacobsen 2005). For & gjore en slik drofting ser vi pa kildens naerhet til
problemstillingen som belyses i undersgkelsen og kunnskapen om temaet.
Informasjonen som er blitt gitt under intervjuene er fra forstehandskilder.
Forstehandskilder er personer som referere til en hendelse de selv har vert med pa,
eller en opplevelse de selv har hatt (Jacobsen 2005). Av de fem intervjuene som ble
gjennomfort, er tre av dem gjort med daglig leder i bedriften, et av dem med
styremedlem og eier av selskapet, og det siste ble gjennomfert med produksjonsleder i
selskapet. I selskapet hvor produksjonslederen ble intervjuet er selskapet et av de

mindre i denne undersgkelsen. Daglig leder og produksjonsleder jobber tett sammen
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og tar avgjerelsene sammen. Jeg har stor tro pd informasjonen som er blitt gitt fordi
informanten har en narhet og god kunnskap til problemstillingen. Jacobsen 2005 sier

at en gyldig regel er

”Informasjonen fra flere uavhengige kilder gir en gyldig beskrivelse av fenomenet”.

Det er forskjell pé data som ble samlet inn under de forst intervjuene og data som ble
samlet inn pa et senere tidspunkt. Jeg erfarte hva som var relevant og fikk derfor mer

nyttig informasjon i de siste intervjuene.

Kategorier er fundamentale i analysen fordi det er disse jeg benytter for & vurdere at
noe er likt og annet ulikt, og senere for & etablere sammenhenger (Jacobsen 2005).
For a vite om jeg har valgt rett kategorier gjennomforte jeg noen kontroller. Jeg endret
pa kategoriene, og splitte dem opp for & se om det forte til at resultatene forandret seg.
Ved 4 gjere disse endringene satt jeg igjen med samme konklusjon. Dette betyr at

kategoriene jeg valgte er gyldige.

Jacobsen 2005 mener at styrken til kvalitative analyser ligger i at vi har data som 1
stor grad beskriver hvilke mekanismer som forbinder to eller flere kategorier. Det er
viktig at man gar bak det som informanten beskriver i intervjuet, og prover 4 fa tak i
forhold som kan ha betydning, men som informanten selv ikke har sett. For & kunne
gjennomfore en slik kritisk analyse er det viktig & ha god oversikt over teori og
forskning som er gjort p4 omradet (Brinkmann & Kvale 2015). Der er nevnt tidligere
at det er forsket pa betydning av vertikal integrering i oppdrettsnaringen i Nord-
Norge, samt teorien som er brukt i oppgaven. Under analysen bruker jeg

konklusjonene som er funnet av tidligere analyser, samt forklaring av teoriene.

4.8 Metodekritikk

Utvalgsstrategien kan kritiseres ettersom jeg valgte at enheten skulle vaere innenfor
enkelte kriterier. Det kan derfor vere at jeg ikke har fatt all informasjon om
oppdrettsnaringen i Nord-Norge for 4 kunne svare godt pa hvordan

oppdrettsnaringen vurderer sin verdiskapningen og eierstruktur.
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En annen kritikk er at jeg ikke gjorde alle intervjuene ansikt til ansikt. Ved 4 ha
telefonintervju kan jeg ha mistet viktig informasjon under intervjuet som ikke har
kommet med i transkriberingen og analysen.

En tredje kritikk er at det er en fare for at min egen mening om naringen ubevisst blir

en del av empirien.
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5.0 Analyse/Drofting

For a fa en systematisk og helhetlig fremstilling av de kvalitative dataene synes jeg,
som nevnt tidligere, at en innholdsanalyse (Jacobsen 2005) passer min oppgave. Jeg
vil forst presentere intervjuobjektene. Deretter vil jeg forklare kategoriene jeg har

kommet fram til og presentere de.

5.1 Presentasjon av intervjuobjektene

Jeg har intervjuet fem selskaper, hvor to av dem er de sterste aktorene i Nord-Norge
og tre er sett pd som smé- og mellomstore akterer. Alle intervjuobjektene er
familieeide bedrifter som synes det er viktig & bevare sysselsetting i de samfunnene

hvor de holder til. I tabellen under er det en kort beskrivelse av de fem informantene.

Tabell 1 — Informasjon om selskapene

Informant Informasjon om selskapet

Nordlaks AS En av de to sterste aktorene i Nord-Norge. De ble
stiftet 1 1989, og holder til pa Stokmarknes. De er
ikke bersnotert, og griinder og konsernsjefen eier

52%, og hans barn eier de resterende 48%.

Nova Sea AS En av de to sterste akterene i Nord-Norge, og
holder til pa Lovund i Lurey kommune. De er ikke
bersnotert. Marine Harvest eier 42,4%, Vigner
Olaisen AS 51,5%, og de gvrige 6,1% eies av
andre smé aksjonerer. Marine Harvest har en stor
eierpost da det tidlig pd 90-tallet var en toff
periode. Hvis Nova Sea ikke hadde fitt Marine
Harvest inn som medeier i 1993 hadde de gatt

konkurs.

Ellingsen Seafoods AS Ble stiftet i 1947, og holder til pa Skrova utenfor
Svolver. De er ikke bersnoterte, og familien

Ellingsen eier bedriften. De er delt inn i fem
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familiegrener hvor to familiegrener eier 42,5% og

tre familiegrener har 5% hver.

Egil Kristoffersen & Senner AS

Holder til 1 to sma kommuner i Nordland — Melgy
og Bo i Vesteralen. De er ikke barsnotert og eies
av to personer. Anna Kristoffersen eier 40%, og
Eva Kristoffersen, som ogsa er daglig leder, eier

60%.

Eidsfjord Sjefarm AS

Er et havbruksselskap i Holmey-konsernet. De
holder til pa Sortland og er ikke bersnotert.
Familien Holm eier 98% av selskapet, og de

resterende 2% eies av ansatte.

5.2 Dannelse av kategorier

For & redusere og systematisere

noe av kompleksiteten i informasjonen gjennom

intervjuene har jeg valgt & danne kategorier, det vil si & samle data inn i grupper

(Jacobsen 2005). Jeg har brukt intervjuguiden som utgangspunkt for & danne

kategoriene. Dette er for 4 kunne samle svar som omhandler det samme under et

tema. Det blir enklere & finne sammenhenger i datamaterialet ved & ha en

sammenheng mellom kategoriene. Jeg har tatt i bruk fem kategorier: Eierstruktur,

vertikal integrering, oppkjep, fu

sjoner og syn pé fremtiden. I tabellen under er det en

kort beskrivelse av hva slags type data som inngér i de ulike kategoriene.

Tabell 2 — Informasjon om data

for hver kategori

Kategorier

Innhold

Eierstruktur

Alle type data som omhandler selskapenes eierstruktur og
viktige faktorer for eierstrukturen.

Vertikal integrering

Alle typer data som omhandler vertikal integrering i
selskapet og viktige faktorer for hvorfor selskapet valgte &
eie disse delene av produksjonen.
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Oppkjop Alle typer data som omhandler oppkjep selskapet har
gjort og deres erfaringer rundt det.

Fusjoner Alle typer data som omhandler fusjoner selskapet har
gjort og deres erfaringer rundt det.

Syn pa fremtiden Alle typer data som omhandler selskapets syn pé
fremtiden. Her inngar ogsé akterenes syn pa a bli sterre og
hvordan de mener kulturen i n&ringen er.

I vedlegg 3 finnes det en oversikt over hvilke spersmal fra intervjuguiden som faller

inn under de forskjellige kategoriene.

5.2.1 Tilordning av informantene til kategorier
Her dreftes informasjonen fra informantene innenfor hver kategori. Oversikt over

matrisen av de forskjellige kategoriene finnes i vedlegg 4.

Eierstruktur

I kategorien eierstruktur var alle selskapene familieeide bedrifter og ingen
bersnoterte. Ikke alle selskapene eide alle leddene i verdikjeden, men alle eide sitt
eget smoltanlegg. Samtlige selskaper var opptatt av a eie eget smoltanlegg. Det var
viktig for dem fordi de da kunne ha kontroll og f& den beste kvaliteten pd produktet
helt fra startfasen.

Eidsfjord Sjefarm er det eneste selskapet som ikke eier eget slakteri. De har valgt &
kjope denne tjenesten hos to andre bedrifter, hvor Nordlaks er en av dem.
Produksjonsleder i Eidsfjord Sjefarm sa at grunnen for at de har valgt & gjore dette er

fordi

7 ...det er lettere d ikke mdtte ha kontroll pa de menneskene som skulle ha jobbet pd
slakteriet. Vi har i dag en sdpass stor storrelse pd bedriften at vi kan ha et slakteri i
verdikjeden var, og vi vurdere i det lange lop d fad dette til. Vi har klar en lokasjon
hvor vi kan ha slakteriet, men det blir ikke i forste omgang. Grunnen til at vi vurdere
dette er fordi vi da kan ha kontroll pd hele verdikjeden selv, men vi tror ikke det blir d
veere billigere for oss a ha eget slakteri, i forhold til d kjope denne tjenesten slik vi
gjoridag.”

49




Han sier ogsd at

” Vi synes det er veldig viktig a ha et godt samarbeid med de forskjellige bedriftene i
Nord-Norge. Vi har eiere i bedriften som vil utvide bedriften, men fordi vi synes det er
viktig med godt samarbeid med de andre bedriftene, har vi ingen planer om d utvide

bedriften med det forste.”

Eidsfjord Sjefarm synes det er viktigere a ha et godt samarbeid med de forskjellige
oppdrettsselskapene i Nord-Norge, enn 4 eie hele verdikjeden selv.

To av selskapene, Nordlaks og Nova Sea, eier hele verdikjeden. De egnsker 4 eie alt 1
verdikjeden selv fordi det er mest lennsomt, og fordi de har full kontroll pa alt som
gjores 1 selskapet. Det er viktigere for de sterste oppdrettsselskapene a eie alle
leddene i verdikjeden, enn for de mindre selskapene. Dette kan kommer av at de
storste selskapene har sterkere kapital og dermed en heyere produksjon enn de mindre

selskapene.

Nér det kommer til lokalt eierskap er alle selskapene enige om at lokalt eierskap er
viktig. Daglig leder i Nordlaks mener det er best for samfunnet & ha et lokalt eierskap.
Han mener det er best for samfunnet fordi

1

" ...overskuddet blir veerende der jobben blir gjort. Jeg synes det er viktig d

’

reinvestere i seg selv.’

Daglig leder i Nova Sea er enig. Han sier ogsé at

.. lokalt eierskap er viktig, fordi vi vil at mye av verdiskapningen som skjer i Nord-

)

Norge blir igjen der.’

En av eierne 1 Egil Kristoffersen & Senner synes lokalt eierskap er viktig fordi det gir
en narhet til lokalsamfunnet rundt og bidrar til & skape arbeidsplasser. Daglig leder i
Ellingsen Seafoods tror at hvis de selger Ellingsen Seafoods vil Skrova bli et feriested

og ikke en oppdretts-oy med mange arbeidsplasser. De kjoper mange varer og
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tjenester lokalt, s& hvis Ellingsen Seafoods forlater Skrova vil mange av de lokale

bedriftene pa oya fa problemer med a holde seg i live.

Produksjonsleder i Eidsfjord Sjefarm er klar pa en ting

1

" ..vi tenker ogsd at det er viktig at oppdrettsnceringen ikke bare tenker lokalt, men

’

ogsa regionalt, og da tenker vi i all hovedsak pa Nord-Norge.’

Alle selskapene er opptatt av & ha lokalt eierskap. De mindre selskapene er opptatt av
lokalt eierskap for at lokalsamfunnet hvor selskapene holder til kan fa lov til 4 leve
der de er. De storre selskapene ser pd betydningen med lokalt eierskap pé en annen
méte. De synes det er viktig fordi verdiskapningen som skapes 1 oppdrettsnaringen
blir igjen der den skapes. Den verdiskapningen som skapes i Nord-Norge fér bli igjen
1 Nord-Norge. Samtlige av selskapene mener at det er viktig & ha oppdrett i Nord-
Norge. Dette har Morkve og Ulvan 2010 sett pd i sin studie. De fant at det er en
positiv samvariasjon mellom selskaper som opererer i nord og lennsomhet. De sd at

dette trolig skyldes at det er bedre biologiske forhold for oppdrettere i nord.

Selskapene var ogsé klar under intervjuene pé at de ikke ensket andre eiere inn i
selskapet. De onsket & ha kontroll over selskapet selv. Dette fordi de da kan bestemme
selv hva som er best for bedriften, og de mener de gjor en bedre jobb nar de jobber for
sin eget selskap enn for & maksimere utbyttet til andre eiere. Skjeret & Sergard 2002
sd pa muligheten for at investeringer gjennomferes med feilaktige motiver. De sd at
ndr ledelsen har mulighet til & folge egne ambisjoner kan det hende at verdiene i
selskapet ikke maksimeres. Norske sjgmatbedrifters landsforening (NSL) skrev et
innlegg pa hjemmesiden sin 28.februar 2013 om faren ved & oppheve eierskapstaket
innen norsk fiskeoppdrett pd 25% (Norske Sjomatbedrifters Landsforening).
Regjeringen ga etter for presset fra EU/ESA og opphevet denne loven. Dette medferer
at det kan vere en minoritetseier i selskapet, slik det er i selskapene i Nord-Norge.
Skillet mellom kontroll og eierskap vil ikke vere tilstede, slik Berle og Means teori
1932 diskturer problematikken rundt. Jensen og Meckling 1976, som sa pa ledernes
atferd og forandringen i ledernes eierandel i selskapet, fant at lederen er interessert i &
maksimere verdien pd selskapet og det ekstravagante forbruket til selskapet, som oker

nytten hans.
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NSL mener at ved & oppheve denne loven vil det komme et tap pa verdien av lokalt
eierskap. De mener fokuset vil ligge pa maksimal avkastning pé investert kapital og
storst mulig avkastning til eierne. De mener at et mangfold av eierskap vil tjene
kystdistriktene best, og at opphevingen av eierskapsbegrensningen pa sikt ikke er til
lokalsamfunnenes beste. Dreyer 1996 analyserte hvilken organisasjonsform som er
best i fiskeindustrien for & oppné de beste skonomiske resultatene. Han sé pa ulike
empiriske studier for & se om det er en fordel for en bedrift med et eierskap som er
identisk med styret og ledelsen av selskapet (Dreyer 1996). Han sa at de selskapene
som er familieeid og —ledede dominerte som de mest suksessfulle. Ut i fra intervjuene
gjort for denne oppgaven fant jeg ut at alle selskapene var familieeide, og alle eierne
hadde en rolle i den daglige driften. Selv om det var fa eiere i bedriften har ikke dette
rammet lokalsamfunnet. Dette fordi selskapene jobber aktivt for & kunne holde til i
lokalsamfunnet. Problemet NSL beskrev i 2013 kan forekomme hvis selskapene i
Nord-Norge selger bedriften sin til storre akterer i Norge. Da kan lokalsamfunnet blir

rammet fordi de kjopende selskapene vil enske & sentralisere bedriften.

Vertikal integrering

I kategorien vertikal integrering fant jeg at de to sterste selskapene, Nordlaks og Nova
Sea, er vertikalt integrert. De har eget smoltanlegg, slakteri og salgsteam som
distribuerer fisken. Nordlaks har egen brennbét, mens Nova Sea holder pé a anskaffet
seg det. Selv om Nordlaks har egen brennbat mé de enkelte ganger hente inn ekstern
hjelp. Dette kommer av at det finnes forskjellige metoder & utfore avlusing pa.

Nordlaks har ikke alle metodene i sin bedrift.

Det er ikke mange ar siden Nova Sea valgte & eie eget smoltanlegg. Frem til 2010

kjopte de smolt fra Marine Harvest. Daglig leder i Nova Sea sier grunnen var fordi

”.. vi sd at ulempene med d kjope smolt fra Marine Harvest var at vi ikke kunne
planlegge godt nok frem i tid og at Marine Harvest tenkte pa seg selv forst, og dermed
fikk ikke vi den smolten med best kvalitet.”

De har i dag valgt a lage et til smoltanlegg. De vil fra og med 2017 ha to smoltanlegg.

Daglig leder sier at arsaken er
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”.. for a fd mer storrelse. Det smoltanlegget vi har i dag har 100gram smolt, mens det

smoltanlegget som vi holder pa a bygge vil kunne lage 250gram smolt.”

En ser at det er viktig for selskapene a eie eget smoltanlegg. Det at Nova Sea har valgt
a etablere ytterligere ett smoltanlegg forsterker dette. De onsker & ha kontroll over
kvaliteten fra smoltstadiet, og kan velge fra “overste hylle” selv. Dette tilsvarer hva
Porter 1980 nevnte som et av de viktigste motivene for vertikal integrering. Han sa at
ved & vare vertikalt integrert kan et selskap sikre seg rdvarene i perioder med lite
tilgang pd det. Ved 4 ha egen smoltproduksjon kan selskapene sikre seg de beste
rdvarene. Hvis selskapene er avhengig av en leverander for & holde i gang
produksjonen, vil det alltid veert en risiko for at leveranderen ikke kan levere
tjenesten. Hvis bedriften er vertikalt integrert er den ikke avhengig av leveranderen,
og denne risikoen blir da borte. Daglig leder i Nordlaks stetter opp under denne

konklusjonen, og forklarer at de valgte a eie eget smoltanlegg fordi

”.. vi mener at investering i egen smoltproduksjon er den beste investeringen vi har

gjort. Dette for a ha god kontroll over kvaliteten og avrige ledd i anleggene.”

De mindre selskapene har en lavere grad av vertikal integrering. Av de tre selskapene
er Ellingsen Seafoods den som har heyest grad av vertikal integrering. De har eget
smoltanlegg, men henter inn ekstern hjelp nar de ma vaksinere. Nér de setter ut smolt
gjor de alt selv unntatt selve transporten og utlegg av forteyninger. De henter
imidlertid inn ekstern hjelp pd enkelte metoder for avlusning, pd samme méte som
Nordlaks. Ellingsen Seafoods distribuerer 10-15% av fisken selv, mens resten gér

gjennom eksporterer.

Egil Kristoffersen & Senner eier to smoltanlegg. Det ene eier de alene, mens det
andre eier de sammen med andre akterer som holder til i Lofoten og Vesterdlen. Den

ene eieren av selskapet forteller at de valgte 4 eie to smoltanlegg fordi

”.. vi hadde eierpost i Ladingen fisk for vi kjopte vart eget anlegg. Vi ser at det er
greit d ha tilgang pa to forskjellige smoltanlegg. Dette for a ha et

sammenligningsgrunnlag for resultatene i produksjonen. Da kan vi se hvor vi gjor det

53



best, leerer ut i fra det, og utvikle oss til d bli enda bedre. Vi har da storre fleksibilitet

’

i produksjonen.’

Selv om Nova Sea er et storre selskap med hoyere produksjon enn Egil Kristoffersen
& Senner har de begge valgt a ha to smoltanlegg. Dette beviser at selv for de sméa
selskapene er smoltproduksjonen det aller viktigste leddet i verdikjeden a ha kontroll

over selv.

Eidsjord Sjefarm anses a vare det selskapet med lavest grad av vertikal integrering av
de fem selskapene. De er deleier i et smoltanlegg sammen med en annen akter.
Produksjonsleder i Eidsfjord Sjefarm sier selv at de klarer & sikre best kvalitet pa
denne maten, enn om de hadde valgt & kjope smolt fra en annen akter. De distribuerer
fisken selv, og har tre ansatte som jobber med dette. De selger mesteparten av fisken
til eksporterer. De opplever at de fir en bedre pris hvis de eksporterer selv, men fordi
det ligger mer risiko ved a gjore det selv har de valgt & selge mesteparten av fisken til
eksportarer.

De har ikke eget slakteri. De leier inn denne tjenesten hos to andre akterer.

Produksjonslederen sier at det ikke er viktig for dem a eie eget slakteri

”.. dette er fordi bade Nordlaks AS og Arnaylaks gjor en god jobb med slakting. Vi
mener vi har lavere kostnader ved d outsource slakting til andre bedrifter. Vi synes
det er veldig viktig d ha et godt samarbeid med de forskjellige bedriftene i Nord-
Norge. Vi har eiere i bedriften som vil utvide bedriften, men fordi vi synes det er
viktig med godt samarbeid med de andre bedriftene, har vi ingen planer om d utvide

bedriften med det forste.”

Det er viktigere for Eidsfjord Sjefarm a ha et godt samarbeid mellom akterene i Nord-
Norge enn a ha kontroll over hele verdikjeden selv. Produksjonsleder forteller likevel
at

’

” Vi har hatt fokus siden vi startet opp at vi vil klare alt selv i produksjonen.’

Williamson 1985 hevder at det kreves hegy transaksjonshyppighet for & kunne

rettferdiggjore kostnadene forbundet med integrert styring. Markve og Ulvan 2010
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fant at dersom det ikke er hoy grad av transaksjonsspesifikke investeringer vil det ut
fra et transaksjonskostnadsperspektiv vaere mest hensiktsmessig & ikke integrere.
Eikaas 2011 sa pa hva som driver konsolideringen i oppdrettsn@ringen. Han sé at de
storste akterene i oppdrettsneringen er i stor grad vertikalt integrert, mens de mindre
akterene begrenser seg ofte til a drive oppdrett. Han sier at det kommer av at det
kreves et visst volum fer det er rasjonelt & holde flere deler av produksjonskjeden.
Eidsfjord Sjefarm ensker a eie hele verdikjeden selv, men fordi de er forneyd med
slakting som blir gjort av de to akterene og at de mener de har lavere kostnader ved a
kjope denne tjenesten har de valgt 4 ikke eie eget slakteri. Dette samsvarer med hva

Williamson 1985 og Merkve og Ulvan 2010 fant.

Jeg ville se om det var en korrelasjon mellom grad av vertikal integrering i selskapet
og opplevelse av koordinering innad i selskapet. Ved & ha koordinering i selskapet har
de ogsa lavere kostnader. Jeg fant ut at desto mer vertikalt integrert selskapet er, desto
bedre er koordineringen. Dette kommer av at selskapene som er vertikalt integrert
ikke er avhengig av eksterne aktorer. Daglig leder i Nova Sea opplever at det er

lettere & ha gode relasjoner 1 teamet ved & ha produksjonen internt

”.. de kjenner hverandre godt, tar raske og gode avgjorelser. Det er ikke mye ventetid

for en avgjorelse blir tatt, eller for a fd noe gjort.”

Daglig leder i Nordlaks ser utfordringer i koordineringen nar det kommer til slakting

av fisk for andre aktorer

” Nar det kommer til koordinering ser vi det veldig godt i forhold til slakteri. Vi
slakter for eksterne aktorer, og dette kan veere en utfordring iblant. Utfordringen
ligger i at vi md tilpasse oss etter dem nar de trenger d fa fisken slaktet, og dette kan

veere samtidig som vi selv skal slakte egen fisk.”

Nér selskapene er avhengig av andre akterer i markedet for & holde produksjonen
oppe meter de pé flere hindringer enn hvis de ikke hadde vart avhengig av disse
akterene. En utfordring er leie av brennbét. For & kunne leie brennbat nar bedriften
trenger det mé det planlegges i god tid i forkant, slik at brennbaten er disponibel nar

selskapet trenger den. Daglig leder i Ellingsen Seafoods forklarer utfordringen slik
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” Vi ser at nar vi leier eksternt star vi i en ko for d fa denne tjenesten. Vi kan ikke
bare komme og gd slik som det passer oss. Hvis vi gjor det mister vi plassen vdr i

’

koen. Dette slipper vi hvis vi har det internt i bedriften.’

Dreyer et.al 1998 kom frem til det samme i sin studie om vertikal integrering. De fant
at jo mer vertikalt integrert et selskap er, jo lavere koordineringskostnader har de. En
ser ofte at disse kostnadene gker med ekende avhengighet mellom ledd i verdikjeden.
I transaksjonsteorien mener eierne at de kan redusere transaksjonskostnadene og oke
overskuddet ved & eie flere ledd i kjeden, sammenlignet med separate eierskap til

hvert av disse leddene.

Béde Ellingsen Seafood og Egil Kristoffersen & Senner har valgt 4 ha eget slakteri
fordi de har en friheten til & slakte fisken nar det passer dem. De er ogsa opptatt av &
fa den beste kvaliteten, som de kan vare stolte av.

Ellingsen Seafoods understreker at de ikke ensker & slakte fisk for andre akterer.
Dette kan de velge fordi de har nok produksjon av fisk for & ha et helarsslakteri. De
onsker & utnytte den fleksibiliteten det gir dem a ha eget slakteri.

Egil Kristoffersen & Senner har ikke et helarsslakteri. De ménedene arbeiderene ikke
jobber pé slakteriet blir de brukt innenfor andre typer arbeidsoppgaver. Dette er en
utfordring mindre selskap opplever.

Produksjonsleder i Eidsfjord Sjefarm ser en verdi mellom det & ha et lite selskap og
koordineringen i selskapet. De er fa ansatte og kan raskt {4 ei avklaring nar de moter

pa et hinder.

Ut fra dette ser jeg at for & kunne utfore god koordinering i selskapet lonner det seg &
vare vertikalt integrert. Dette resultatet er den samme konklusjonen fra teorien om
vertikal integrering. Vertikal integrering er en strategisk beslutning hvor man utnytter
interne transaksjoner, framfor markedstiltak for & oppnd ekonomiske mal. En stor
betydning for fiskerinaringen er koordingeringskostnadene. Ofte ser en at disse oker

med gkende avhengighet mellom ledd i verdikjeden.
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Oppkjop

I denne kategorien hadde alle selskapene unntatt Egil Kristoffersen & Senner gjort
oppkjep pa 2000-tallet. De gjorde et oppkjep pa 90-tallet. Da kjopte de opp et selskap
som var en annen lakseprodusent i kommunen. Jeg vil bruke data jeg har samlet fra
Egil Kristoffersen & Senners oppkjop pé 90-tallet nér jeg drofter denne kategorien
sammen med de andre fire selskapene. Forskjellen mellom oppkjep pa 90-tallet og

2000-tallet er at det var darligere tider for oppdrettsneringen pa 90-tallet.

Alle selskapene forklarer at hovedgrunnen for oppkjepene var for & fa flere
konsesjoner slik at produksjonen ble storre. Desto flere kilo fisk fordelt pa
kostnadene, desto billigere blir det. Tildeling av konsesjoner fra myndighetene skjer
ikke ofte. Myndighetene stiller ogsa strenge krav, og det er {4 konsesjoner som blir
utlyst. Hvis et selskap vil vokse og fa starre produksjon ma de gjore oppkjeop av andre
selskaper. Selskapene poengterer at de ogsa var opptatt av & kunne fa konsesjoner pa

lokaliteter de ikke hadde fra for av.

Selskapene har tilegnet seg forskjellig lerdom gjennom oppkjepene. For Egil
Kristoffersen & Senner var prisen den storste lerdommen. De gjorde oppkjepet nér
det var vanskelige tider i oppdrettsnaringen. Dette medforte lav konkurranse i
markedet og lav pris. Hadde de gjort det samme oppkjepet i dag ville prisen vare
hayere.

Daglig leder 1 Ellingsen Seafood sier at de ikke har lert mye av de oppkjepene de har
gjort, men de har leert mer av de oppkjepene de ikke har gjort. Dette kommer av at
konkurransen for oppkjep av konsesjoner er hoy. Alle ensker & skape mer produksjon,
og med mange smi selskaper i naringen i Nord-Norge er markedet presset. Det er de
selskapene med storst kapital som vinner budrunden. Daglig leder i Nordlaks er enig i

dette. Hans uttalelse rundt leerdom er at
”..den storste erfaringen vi har leert gar ikke hovedsakelig pd oppkjopene vi har gjort.

Det gdr mer pa at vi skulle ha kjopt opp flere tidligere for a ha eid mer av markedet
den dagidag.”
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Daglig leder i Nordlaks er bevisst pé at hvis de skulle ha eid mer av markedet i dag
maétte de ha gjort flere oppkjep tidligere. I dag er Nordlaks en av de storste aktorene i
Nord-Norge. De har forstétt at for & vokse ma de gjore flere oppkjep.

Et oppkjep i1 oppdrettsnaringen er finansiert hovedsakelig med et l&n fra banken.
Thoresen & Korsvold 2000 sa pa verdiskapningen ved gjeldsfinansierte oppkjep. De
fant at gjeld reduserer kapitalen som ledelsen kontrollerer. Dette hindrer investeringer
1 prosjekter som medferer at agentkostnadene reduseres og verdier skapes. De fant at

den optimale gjeldsgraden er den som maksimerer verdien av selskapet.

Daglig leder i Nova Sea erfarer at den sterste lerdommen kommer av prisen de har
gitt for oppkjepene. Han ser i dag at prisen de gav for ett oppkjep for noen ar siden
var for hgy nar den ble solgt. Dette kommer av at de ser at fisken og utstyret ikke har
veaert av beste kvalitet selv om det oppkjepte selskapet mente det var det. Denne
konklusjonen samsvarer med det Thaler 1988 kom frem til. Han sd at verdien av et
selskap kan vare lavere enn tilbudet. Dette betyr at selskapet taper pd oppkjepet, fordi
verdien av selskapet er lavere enn verdiestimatet.

Daglig leder i Nova Sea har ogséd opplevd & mete péd utfordringer nar det kommer til
personene som jobber i det oppkjepte selskapet. Nova Sea tilbyr jobb til
arbeidstakerne i det oppkjepte selskapet, og da kan de mete pa forskjellige
bedriftskulturer. Han forklarer det slik

”..dette kan veere en tidskrevende prosess. Det er for eksempel ikke alle gangene hvor
vi kjoper opp et selskap hvor vi ensker a holde pa deres produksjon, og da ma de
folkene som jobber der flytte til Lovund hvor vi for eksempel har slakteriet, hvis de
onsker d jobbe videre hos oss. Det er ikke alltid de vil dette. Vi ser at det er ca. 50-

50% hvor de velger d jobbe videre i bedriften eller ikke.”

Dette er en stor utfordring selskapene meter pa nér de gjor et oppkjop. De har ikke
behov til & ha for eksempel to slakteri. Da velger de 4 legge ned det slakteriet som
kom sammen med oppkjepet, og de ansatte pa dette slakteriet mister arbeidsplassen
sin. Sergard 2000 konkluderte ogsa at selskapene tjente pd & ha all produksjon i ett
anlegg i stede for at produksjonen spres ut over to anlegg.

Det kjopende selskapet tilbyr de ansatte jobb pa slakteriet de allerede har fra for, men

utfordringen ligger i at slakteriene som regel ligger pa forskjellige plasser. De ansatte
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som jobbet for det oppkjepte selskapet har bodd og jobbet hele livet pé et sted. Det vil
vare vanskelig for dem & métte flytte til en ny plass. Derfor er det ca. 50-50% at

arbeiderne i det oppkjepte selskapet velger & jobbe videre eller ikke.

Daglig leder i Nova Sea forklarer ogsa at nar de kjoper opp ett selskap svekker det

egenkapitalen deres

”.. si at en konsesjon koster 50 mill. kroner. Nar banken verdsetter en konsesjon ser
de pd konsesjonsverdien myndighetene har satt, og den er pd 10 mill. kroner. Da blir
den verdijusterte egenkapitalen vdr hos banken lavere enn den bokforte verdien hos

2

OSS.

Egenkapitalen blir svekket fordi selskapet ma ta et heyt l&n i banken. Thoresen og
Korsvold 2000 sa at nar mer enn 50% av kjepesummen blir finansiert med gjeld
uttales dette som et lanefinansiert oppkjep. Dette er en gjeldsfinansiering som
pavirker finansieringsformen for kapitalstrukturen i selskapet.

Nér selskapene gjor oppkjop ser de pé det som okt lennsomhet og produksjon, sterre
markedsandel, nye lokaliteter, kunne spre risiko bedre og at de kan né ut til flere
kunder. De ser ogsa at de far lavere faste kostander. Dette kommer av at de fordeler
faste kostnader ut pa en heoyere produksjon. Skjeret & Sergard 2002 som studerte
fusjoner og oppkjep i elektrisitetsselskapene kom fram til samme resonnement i deres
studie. De sa at ved sammensléing av selskaper eksisterer stordriftsfordeler i driften,

og deling av de faste kostnadene gir den integrerte selskapet lavere enhetskostnader.

Alle selskapene er enige om at de har fatt gode ressurser av oppkjepene. Ressursene
kommer i all hovedsak i form som nye konsesjoner og lokaliteter. De har ogsa fatt
drevne ansatte med pa kjopet. Disse dyktige medarbeidere har gjort det slik at
selskapene har fatt tilgang pé flere fagomrader som de ikke hadde tidligere. Dette
medferer at de trenger mindre ekstern hjelp i dag enn de gjorde for de utforte
oppkjepene. Dette tilsvarer det Boye & Meyer 2008 fant som en av fordelene ved et
oppkjep, a fa tilgangen til komplementaere ressurser. Dette er ressursene som vil
kunne gi det kjopende selskapet konkurransefortrinn. Det kan skje gjennom okt skala,
utnyttelse av breddefordeler og overfering av kompetanse, slik som selskapene

fortalte under intervjuene. Selskapene er tydelige pé at kostnadene som er inkludert i
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ressursene de har fatt, er lavere enn det de far igjen ved & bruke disse ressursene. De

fér blant annet redusert produksjonskostnadene fordi de far en mer heldrsproduksjon.

Produksjonsleder i Eidsfjord Sjefarm ser at ressursene bidrar til bedre lusekontroll

”.. den storste muligheten ressursene gav oss er d kunne spre risikoen var pd flere
konsesjoner, slik at vi far bedre lusekontroll. Lusekontrollen blir bedre fordi

’

konsesjonene ikke star tett i tett med hverandre.’

Det er viktig for oppdrettsnaringen & f bedre kontroll pa lusen. Et &r med mye lus
utgjor milliarder av kroner i tap for selskapene. Professor Trygve Poppe uttalte til VG
20.januar 2016 at hovedgrunnen til hvorfor det er et luse- og sykdomsproblem i
oppdrettsnaringen kommer av at anleggene star for tett slik at lus og virus fér spre
seg. Professor Are Nylund uttalte seg ogsa i saken. Han utdypet hvor mange kroner
som gér tapt for selskapene. Han forklarte at 42 millioner laksesmolt gikk tapt i
oppdrettsnaringen i 2014. Med en kilopris pa 65 kroner og en vekt pa fire kilo per
fisk, utgjor dette rundt 10,9 milliarder kroner.

Fusjoner

Ingen av selskapene hadde fusjonert seg med andre selskap pa 2000-tallet. Alle
selskapene, unntatt Eidsfjord Sjefarm, har fusjonert inn selskaper som de allerede har
kjopt opp eller heleide datterselskap. De valgte a gjore det for & {4 alt under en
juridisk enhet. For & {4 en kostnadsreduksjon, er dette en bra losning. Selskapet kan
blant annet redusere administrasjonskostnader, regnskapskostnader og
revisjonshonorar. Fakturering mellom selskapene blir ogsé kuttet, samt at selskapet
kan drives mer effektivt. Dette er en av fordelene med en fusjon som Boye & Meyer
2008 forklarte. Enhetskostnadene synker nar du har all produksjon under ett selskap.
Med en storre juridisk enhet har de flere avdelinger som héndterer de forskjellige

delene av selskapet.

Selskapene har hatt heleide datterselskap fordi lovverket i gamle dager krevde at de
maétte ha flere selskap pa grunn av konsesjonene. Lovverket var premissgiver for hvor
mange konsesjoner hvert selskap kunne eie. I dag er ikke lovverket slik og selskapene

har lov til & eie flere konsesjoner. Derfor har selskapene jeg intervjuet sett muligheten
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til & ha alt under en juridisk enhet i dag. Dette er et eksempel pa en mor-datter fusjon
(Skatteetaten u.d.) I en slik fusjon vil datterselskapet opphere & eksistere og verdiene i
dette selskapet vil tilfalle eierselskapet (morselskapet).

Pa grunn av at fusjonene de har gjort enten har vert heleide datterselskap eller
oppkjep som er gjort tidligere, har prosessen rundt fusjonene vaert ukompliserte. De
ansatte i de forskjellige selskapene har vert de samme, derfor har ikke selskapene

mett pé problemer under fusjonen.

Selskapene ser alle samme mulighet ved fusjonene — de har fatt alt under en juridisk
enhet. Egil Kristoffersen & Senner har ogsa opplevd en annen mulighet fusjonene har
gitt dem. Ved & fa alt under en enhet ble de som selskap storre og fikk sterre
produksjonstillatelse fordi de hadde flere konsesjoner. De kunne produsere mer og fa
til en helarsdrift. Ved 4 ha en mer helarsdrift betyr det at selskapet kan gi de ansatte
jobb hele aret. For selskapet er dette viktig for & kunne holde til der de er. Dette
tilsvarer det Boye & Meyer 2008 s& pa som en fordel ved fusjon. Selskapene kan fa
okte inntekter som gjor det mulig & satse pd omrdder som enheten i sammenslutning
tidligere var for sma til & satse pd. For Egil Kristoffersen & Senner er omradet, som

de var for sma til for, at de né er store for en helérsdrift.

For Nova Sea som er et av de storste selskapene 1 Nord-Norge virker det som at de er
maélbevisst pa & blir sterre. Daglig leder fikk spersmal om de har vurdert & fusjonere
seg 1 fremtiden med andre selskaper i Nord-Norge. Han svarte

1

” Nei, den tanken har vi aldri vurdert eller veert inne pa.’

Selv om Nova Sea ikke har vurdert & fusjonere seg med andre selskaper i Nord-Norge
for 4 bli sterre, jobber de aktivt med a sikre konsesjoner i Nord-Norge fra de storste
akterene i Norge. Som nevnt tidligere har Marine Harvest en stor eierpost i Nova Sea,

og for Nova Sea er vekst den viktigste drivere deres. Daglig leder fortalte

... skjerming av egne produksjonsomrdder er viktig. Hvis du har konsesjoner i
Nordland md du som oppdretter holde til i Nordland.
Vi synes det er viktig d sikre konsesjoner i Nordland fra de storste aktorene i Norge.

Vi jobber derfor aktivt med d passe pd Nordland. Hvis vi ikke gjor det taper vi.
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Vi har som sagt Marine Harvest pd en stor eierpost hos oss. De fdr ikke noe mer

utbytte enn en vanlig aksjoncer. De far ikke bruke vdre konsesjoner.”

For a kunne sikre konsesjoner i Nord-Norge mot de storste aktorene i Norge ma
selskapene i Nord-Norge fa hoyre kapital for & kunne kjope disse konsesjonene. En
mate for & fi okt kapital er ved & fusjonere. Sergard 2000 sé pa drivkrefter og
virkninger ved fusjoner. Han fant at selskapene gjennomferer fusjoner for & oke
selskapets inntjening. Inntjeningen kom av at selskapet ble sterre og kunne derfor fa
en heyere produksjon. En fusjon kan ogsé endre konkurransesituasjonen i
produktmarkedet, selskapene vil kunne konkurrere bedre i markedet mot sterre
aktarer hvis de selv blir sterre. Ved a fusjonere seg kan selskapene i Nord-Norge

konkurrere i markedet mot de sterste akterene i Norge.

Syn pé fremtiden

Kategorien ”syn pé fremtiden” er den siste kategorien. I denne kategorien ble
intervjuobjektene spurt om de ensker & vokse og vaere pa samme niva som de storste
akterene i Norge. Rapporten Olafsen et.al 2012a skrev angéende antatt vekst 1 2050,
samt om det er en kultur 1 neringen i Nord-Norge mot & sl& seg sammen, var fokuset
under intervjuene.

Samtlige selskaper forklarte at det ikke er viktig for dem & bli like stor som de storste
akterene i Norge. De synes det er viktigere at selskapene som er i Nord-Norge skal fa

holde til der de er. Produksjonsleder i Eidsfjord Sjefarm forklarer

”.. det er viktig at vi har et godt samarbeid med de andre bedriftene. Det er ogsa
viktig for oss d veere i Nord-Norge. Vi vil ikke holde til i andre kystregioner i Norge.
Dette kommer av at lokalitetene i Nord-Norge egner seg best, luseproblematikken er

ikke like stor i Nord-Norge.”

For daglig leder i Nordlaks er det at selskapet er familieeid det aller viktigste. Han er
klar pé at hvis de vil bli sterre ma de bli bersnotert, men for han er ikke det viktig 1

dag

”..i dag er det ikke viktig for oss a bli sd store at vi ma ta valget med a bli borsnotert.

Det er viktigere for oss d fa et generasjonsskifte i familien — vi er veldig
62



familieorientert. Dette kommer av at det er mer personlig viktig enn samfunnsviktig.
Jeg liker a kunne ha kontroll selv. Det er en storre drivkraft for meg d jobbe for en

1

bedrift og std pd for den bedriften hvis jeg er eier i bedriften selv.’

Han er ikke alene om a vere opptatt av 4 vaere familieeid. En av eierne i Egil

Kristoffersen & Senner sier

”..vi har et stort eierskap til det vi holder pd med. Det er en stor motivasjonsfaktor at
vi selv har en reell innflytelse, vi tar avgjorelsene og styrer alt selv, samt at vi jobber
for oss og ikke andre. Vi synes at lokalt oppdrett er viktig fordi det skaper verdier i
lokalsamfunnet. Vi kjoper masse tjenester i lokalsamfunnet. Ved a kjope tjenester i
lokalsamfunnet opprettholder vi arbeidsplasser der og det er en verdi i seg selv.

Vi vet at hvis vi skal vokse og bli starre er vi avhengig av en storre kapitaltilgang,

men da vil vi kanskje ogsa miste det lokale eierskapet.”

Det 4 ha et familieeid selskap og jobbe for en selv er viktig for selskapene i Nord-
Norge. Det er ogsé viktig for selskapene & holde til der de er. De ensker ikke & flytte
til en annen plass, selv om dette kanskje er mer ekonomisk for selskapet. Egil
Kristoffersen & Senner sier at det er viktigere for dem & skape arbeidsplasser der de
bor na enn a vokse a blir starre. Daglig leder i Ellingsen Seafoods er enig i Egil

Kristoffersen & Senners tankegang

.. vi er veldig opptatt av den lokale tilhorigheten, og vi er redd at dette kan forsvinne
hvis vi fusjonere oss eller blir kjopt opp av et storre selskap. Drivkraften var er ikke d
blir starre. Drivkraften for oss er d skape arbeidsplasser der vi er, og fa til god

lonnsomhet.”

De er redd for & miste raderetten sin hvis de fusjonerer seg med storre akterer i Nord-
Norge. Daglig leder tror likevel at det er viktig med et tett samarbeid mellom akterene
1 Nord-Norge. Ved & ha et samarbeid hvor selskapene kan kjope tjenester fra

hverandre tror hun at akterene i Nord-Norge kan lykkes hver for seg.

For de mindre selskapene i Nord-Norge; Ellingsen Seafoods, Egil Kristoffersen &

Senner, og Eidsfjord Sjefarm, er det viktigst at lokalsamfunnet ikke forsvinner. For de
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storste akterene i Nord-Norge er de klar over hva som ma til for & bli sterre, men de
onsker det ikke fordi de er forneyd med & kunne eie selskapet selv og vaere et stort
selskap 1 Nordland. De er ogsa opptatt av at Nordnorske selskap skal ha fortrinnsrett

til konsesjoner i Nord-Norge.

12012 skrev Olafsen et.al en rapport om forventet vekst i produksjon av laks i 2050.
Som nevnt tidligere fant de at den sterste veksten antas & komme i nord. Daglig leder i

Nova Sea mente at dette ikke hertes rett ut

”..jeg mener det ikke vil gd d fa en slik stor okning til 2050. Det er mulig d kunne ha
2,5% drlig vekst per selskap. Jeg tror heller ikke det vil veere noen politisk vilje pd d
fa okt produksjonen. Hvis vi skal klare d na denne veksten ma vi fa en MTB okning

eller flere konsesjoner.”

Han mener at det ikke vil vaere mulig med en slik gkning. Han sikter til at det heller
ikke vil vaere noen politisk vilje til & fa til en slik vekst.

Det er viktig a fa frem at det méa veere politisk vilje for a fa til denne veksten. Nar den
norske stat legge ut konsesjoner til salgs er det f4 konsesjoner om gangen, og de har
strenge krav og betingelser til de som seker om & kjope en konsesjon. De er opptatte
av a selge konsesjonene til mindre akterer i neringen. Staten setter ogsd en pris pa en
konsesjon som ikke tilsvarer prisen markedet setter. Trygve Hegnar uttalte seg til VG
18.januar 2014 om problematikken rundt prissetting av laksekvoter. Han sier at staten
priser konsesjonene langt lavere enn markedet. Dette forer til at mange av de sma
selskapene selger konsesjonen til storre oppdrettsselskaper for en hoyere pris.
Politikerne gir en gavepakke til akterene som ikke har tenkt & fortsette produksjonen.
Hegnar mener at en statlig regulert eierskapsbegrensing ikke vil stagge de store
akterenes lyst til 4 kjope mer. Dette problemet har Nova Sea opplevd. Daglig leder
forklarte, som nevnt tidligere, at nér de gjor et oppkjep mé de ut med 50 millioner
kroner. Oppkjopene som blir gjort er som regel sma selskap med en konsesjon. Denne
konsesjonen har selskapet kjopt fra staten for 10 millioner kroner. Hvis staten hadde
solgt konsesjonene til markedsverdi, ville man ha luket ut userigse akterer, og hjulpet
aktarer i Nord-Norge som ensker a vere i neringen med a fa gkt produksjon. Staten
har uttalt at de ensker & hjelpe mindre akterer i naeringen (VG 2014). Ved & gjore om

strategien vil de luke ut useriose aktorer.
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Pa spersmaélet om det er en kultur i naringen i Nord-Norge mot a sla seg sammen

svarer samtlige selskaper at det ikke er bakgrunnen. Daglig leder i Nordlaks forklarer

”..jeg tror det handler om rotfeste i kulturen. Hvis bedriftene i nceringen skal sld seg
sammen Vil eierstrukturen til bedriftene komme i konflikt med hverandre. Jeg tror det

’

er bedre at vi samarbeider og gjor hverandre gode, og ikke veere for ekspansiv selv.’

Daglig leder i Nova Sea er enig i at et samarbeid mellom selskapene i Nord-Norge er i
dag den beste losningen. I dag gar det bra for selskapene i oppdrettsneringen, og da
ser man ikke verdien i 4 sl& seg sammen. Han peker pa samarbeidsformen hos Salten
Aqua. De har felles smoltanlegg og slakteri, men samtidig har selskapene som er en
del av samarbeidet beholdst sitt lokale eierskap. Han ser ogsd konsekvensen det gir for

oppdrettsselskapene i Nord-Norge hvis de slar seg sammen

”..de fleste selskapene i Nord-Norge er griindere og familieeide selskaper. Hvis de
fusjonerer seg vil det bli mer sentralisering av selskapet og de vil miste tilhorigheten
med d veere en lokal familieeid bedrift. Bedriftene verdsetter at de kan skape

arbeidsplasser lokalt.”

Han blir stettet opp av en av eierne i Egil Kristoffersen & Senner

”..med den stoltheten, identiteten, lokale forankringen og de arbeidsplassene som vi
klarer d skape i egen hjemkommune, er det viktigere for oss enn d sld oss sammen.
Sldar vi oss sammen med andre aktorer i Nord-Norge sa vil sannsynligvis mange av de

arbeidsplassene bli lagt ned.”

De minste selskapene ensker ikke & fusjonere, fordi de vet at de vil ”miste sin plass”.
De er stor nok til 4 klare seg selv, men under en fusjon er de sd sma at de vil “miste
sin stemme”. De storre selskapene vil sentralisere selskapet, og da er det stor
sannsynlighet for at smoltproduksjon og slakteri som de minste selskapene kom inn
med under fusjonen er det som ryker forst. Daglig leder i Ellingsen Seafoods er enig i
dette. Hun tror at lokalsamfunnet er veldig viktig for oppdrettsselskapene som holder
til i Nord-Norge
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”..vi er alle sterkt forankret fra plassen vi kommer i fra, det er der vi har rottene vare

og det er der vi holder til. Det er viktig for oss d kunne videreutvikle det.”

Selv om hun forklarer at de er opptatt av & kunne holde til der de kommer fra, ser hun

ogsa at det er mer okonomisk & ikke gjore det

”..det vil for eksempel veere mer okonomisk hvis vi legger ned slakteriet i Skrova og
fytte det til Svolveer eller pd E6 i Tysfjorden, men ut i fra samfunnet hvor vi kommer
fra vil det ikke veere optimalt d flytte pd slakteriet.”

Det er mange selskaper som holder til i Nord-Norge. De er som regel sma i sterrelse,
men 1 oppdrettsnaringen er det mulig & vaere liten og samtidig tjene godt. De
verdsetter mer & vaere familieeid og skape arbeidsplasser i lokalsamfunnet, enn &
vokse og blir like stor som de sterste akterene i Norge. Fordi de ensker a holde liv i
lokalsamfunnet er de ikke villig til & fusjonere, selv om de ser at dette kan vaere mer
lonnsomt.

Penrose 1959 fant ut at for 4 oppné optimal vekst ma selskapene finne en balansegang
mellom eksisterende ressurser og 4 utvikle nye ressurser. Fra intervjuene i denne
masteroppgaven har jeg funnet at de to storste akterene i Nord-Norge bruker sine
eksisterende ressurser, samt at de utvikler nye. Dette gjor de i form av a lage nytt
smoltanlegg, kjope egen brennbat, og finne ny teknologi som er mer
kostnadssparende og miljemessig. Dette er en av arsakene til at disse bedriftene er de

storste aktorene i Nord-Norge, de klarer & oppné optimal vekst.
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6.0 Konklusjon

Ut fra min problemstilling ensket jeg a forstd hvordan oppdrettsnaeringen i Nord-
Norge vurdere sin eierstruktur og verdiskapning. En ser at ved & sikre nordnorsk
eierskap, samtidig som en fir ekt verdiskapning i Nord-Norge, vil pengene som blir
tjent ved & drive oppdrett i Nord-Norge bli igjen i regionen.

Jakobsen et.al 2003 sa pa hvordan en videreutvikling av oppdrettsneringen kan
overleve ved en deregulering av oppdrettspolitikken. De fant at selskapene ma ha
starre eierskap, og trenger mer kapital for & klare det. Med storre eierskap er det
enklere for selskapet & ta avgjorelser som er best for selskapet. De hevder ogsé at det
er en nadvendighet at selskapene er vertikalt integrert. De fant at fusjon kan vere en
virkemaéte & fa storre eierskap i oppdrettsneringen.

Selskapene som ble intervjuet i denne oppgaven egnsket & eie mest mulig i selskapet,
de sa derfor det som viktig & vere vertikalt integrert. De onsket ikke & bli like stor
som de storste akterene i Norge, og s heller ingen grunn til 4 sl seg sammen for a bli

storre. De synes de klarer & ha en god produksjon med den sterrelsen de har na.

Lokalt eierskap er viktig, fordi overskudd og grunnrente vil bli vaeerende i Nord-
Norge, samt at videre naringsutvikling og flere arbeidsplasser knyttet til utvikling kan
oppsté. Alle selskapene i denne oppgaven er opptatt av & ha lokalt eierskap. De smé
selskapene er opptatt av lokalt eierskap for at lokalsamfunnet hvor selskapene holder
til kan fa lov til & leve der de er. De storre selskapene ser pa betydningen med lokalt
eierskap pé litt annen mate. De synes det er viktig fordi verdiskapningen som skapes i
oppdrettsnaringen blir igjen der den skapes.

Lokaliseringen av anleggene er svart viktig for selskapene. Dette kommer av at de vil
hindre forurensning og begrense spredning av sykdommer. For & kunne fi til dette
burde oppdrettsanlegg ligge pa steder med god gjennomstremming og dybde, samt
ikke ligge tett. Nord-Norge er regionen med minst lakselus. Dette kommer av blant
annet lavere sjotemperatur (Merkve og Ulvan 2010). Det er ogsa blitt hevdet at de
Nordligste fylkene har drevet mer barekraftig enn akterer i andre regioner, og at

laksen er av bedre kvalitet (Olafsen et.al 2012b).

I dag har virksomhetene hoy inntjening. Det kan i midlertidig oppsta

markedssvingninger hvor virksomhetene meter pd utfordringer. Da er det viktig at
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selskapene er forberedt og har vurdert hvordan de skal sikre virksomhetens posisjon i
markedet. For 4 mete en fremtidig vekst, som ansees & komme innen 2050 (Olafsen
et.al 2012a), kreves egenkapital for & kunne investere (Skjeret & Sergard 2002). En
liten virksomhet kan ikke mate veksten i samme grad som en sterre virksomhet.

Fusjon kan vere en losning for & styrke egenkapitalen.

Oppgaven undersekte hvor stor grad av vertikal integrering selskapene hadde. Den
fant at de to sterste selskapene i Nord-Norge er vertikalt integrert, og de tre andre
selskapene var i middels til liten grad vertikalt integrert.

Videre ble det undersokt om grad av vertikal integrering har betydning for
verdiskapning. De to selskapene som er vertikalt integrert er ogsa ansett som de
storste akteorene i Nord-Norge. Jeg kan derfor konkludere med at det finnes en
sammenheng mellom grad av vertikal integrering og verdiskapning.

En forklaring pa hvorfor selskapene fér storre verdiskapning ved & vere vertikalt
integrert er at selskapene eide alt selv. De hadde sterre fleksibilitet, unngikk & matte
’sta 1 ke” samt betale en ekstern akter for & utfore deler av jobben i1 produksjonen. De

far dermed et storre eierskap og okt verdiskapning.

Avslutningsvis er det viktig 4 nevne at selv om selskapene i Nord-Norge ikke ensket &
blir like store som de storste akterene i Norge, ensket de likevel & vokse. Alle
virksomhetene forklarer at den beste maten & vokse pa er ved a gjore oppkjep. Ved
oppkjep far de flere konsesjoner, og med flere konsesjoner ble selskapet storre.
Selskapene syntes det er viktig & kunne sikre konsesjoner i Nord-Norge. For at dette
skal vaere mulig ma virksomhetene i Nord-Norge bli sterre for & kunne vaere med pé
konkurransen i markedet. Ved a fusjonere far virksomheten sterkere kapital og er

bedre rutet i "budkrigen” nar konsesjoner legges ut.

6.1 Videre forskning

Under intervjuprosessen fant jeg et spennende forhold knyttet til oppdrettsnaringen
som det kan forskes pa. Det kunne vare interessant og gétt dypere inn pa
vekstambisjonene til selskapene. Se pa hvorfor de ikke ensker & vokse og bli like
store som de storste akterene i Norge. Man kunne da gjennomfort en kvalitativ studie
der man undersoker selskaper som i utgangspunktet sier at de ikke ensker a bli like
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stor som de sterste akterene i Norge, og se hvilket forhold som ligger bak denne
tankegangen. Sa vidt jeg vet er det ikke forsket pd dette tidligere.

Et annet tema som kan vare interessant & se nermere pa er om det er forskjell pa
egenkapitalavkastningen mellom oppdrettsselskapene i Nord-Norge. Da kan en utfore

en kvalitativ analyse der man undersgke alle selskapene i Nord-Norge.
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Vedlegg 1 — Informasjonsskriv til informantene

Informasjonsskriv til informantene

Mitt navn er Nina Eldby.

Jeg er masterstudent i gkonomi/finans ved Nord universitet, og holder for tiden pa
med en masteroppgave som omhandler verdiskapning i oppdrettsnaringen i Nord-
Norge. Jeg onsker & undersgke hvordan oppdrettsneringen i Nord-Norge vurdere sin
eierstruktur og verdiskapning. Jeg ensker i den forbindelse 4 intervjue

oppdrettsselskaper i Nord-Norge som har nordnorsk eierskap.

Masteroppgavens tittel er: Eierstruktur og verdiskapning i oppdrettsnceringen i Nord-

Norge.

Formalet med oppgaven er & undersgke hvordan oppdrettsselskapene i Nord-Norge
skal mate hverdagen i ar 2050. Dette kan veere med pa & muliggjere okt verdiskapning
i Nord-Norge.

Oppgaven tar utgangspunkt i selskaper i Nord-Norge hvor eieren bor og jobber i
Nord-Norge, samt at bedriften er vertikalt integrert. Vertikal integrasjon er
kombinasjonen av produksjon, distribusjon og salg innenfor selskapet. Det er en
strategisk beslutning hvor man utnytter interne transaksjoner framfor markedstiltak
for & oppnd ekonomiske mal. Oppgaven tar ogsa utgangspunkt i at selskapene har

kjopt opp andre selskaper eller fusjonert seg de siste 15-20 arene.

Intervjuet vil bli tatt opp pa bandopptaker dersom informanten godkjenner dette.
Lydopptaket kommer til & bli slettet rett etter at jeg har skrevet av den informasjon jeg

trenger.

Dersom du i ettertid har noen spersmaél i1 forbindelse med masteroppgaven, kan du

kontakte meg pé e-post: nina.eldby@gmail.com eller tif.: 416 87 772.

Min veileder for denne masteroppgaven er Frode Kjarland.

Med vennlig hilsen,
Nina Eldby
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Vedlegg 2 - Intervjuguide

Spersmal

1. Hvordan er deres eierstruktur?

Eier selskapet seg selv 100% eller er dere bersnotert?
Eier dere alle leddene i verdikjeden?

Hvordan vurderer du/dere betydningen av lokalt eierskap?

2. Er dere vertikalt integrert?

Har dere egen produksjon av smolt, eller kjopere dere det eksternt?
Kan du forklare prosessen i produksjonen? Gjer dere alt innad i bedriften, eller
henter dere hjelp eksternt?

o Hvordan opplever du at koordineringen i bedriften er ved & ha

produksjonen internt?

Distribuerer dere og selger fisken selv? Hvordan fungere dette?
Har dere lavere kostnader ndr dere er vertikalt integrert, eller ville dere ha hatt
lavere kostnader med & outsource deler av produksjonen? Hvilke vurderinger

har dere gjort?

Har dere gjort oppkjep de siste 15-20 arene?

Hvorfor valgte dere & gjore oppkjepet?
Hvordan var prosessen rundt oppkjepet?
Hva lerte dere i ettertid etter oppkjepet?
Hva kunne dere gjort annerledes?
Var storre egenkapital en av grunnene til oppkjepet? Hvorfor?
o Huvis dere fikk storre egenkapital, hva investerte dere i?
Fikk dere ressurser som dere ikke hadde fra for etter oppkjepet? Var det
kostnader inkludert ved bruk av disse ressursene? Hvilke muligheter gav disse
ressursene dere?

Hvordan finansierte dere oppkjepet(ene)?

Har dere fusjonert dere de siste 15-20 arene?

Hvorfor valgte dere & fusjonere dere?
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- Hvordan var prosessen rundt fusjonen?

- Hva leerte dere i ettertid etter fusjonen?

- Hva kunne dere gjort annerledes?

- Var storre egenkapital en avgrunnene til fusjonen? Hvorfor?

o Huvis dere fikk storre egenkapital, hva investerte dere i?

- Fikk dere ressurser som dere ikke hadde fra for etter fusjonen? Var det
kostnader inkludert ved bruk av disse ressursene? Hvilke muligheter gav disse
ressursene dere?

- Hvordan finansierte dere fusjon(ene)?

Hva tenker dere om fremtiden?

- Hvordan ser dere pa det & vokse og bli sterre, og veere pa samme niva som de
storste akterene i Norge? Er det viktig for dere? Hvorfor/hvorfor ikke viktig?
Hva er bakgrunnen for dette?

- Er det en kultur i neringen med & ikke sla seg sammen?
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Vedlegg 3 — Dannelse av kategorier

. Eierstruktur

Hvordan er deres eierstruktur?
Eier dere alle leddene i verdikjeden?

Hvordan vurderer du/dere betydningen av lokalt eierskap?

. Vertikal integrering

Er dere vertikalt integrert?
Har dere egen produksjon av smolt, eller kjopere dere det eksternt? Hvordan
fungerer dette for dere?
Kan du forklare prosessen i produksjonen? Gjer dere alt innad i bedriften, eller
henter dere hjelp eksternt?

o Hvordan opplever du at koordineringen i bedriften er ved & ha

produksjonen internt?

Distribuerer dere og selger fisken selv? Hvordan fungere dette?
Har dere lavere kostnader nar dere er vertikalt integrert, eller ville dere ha hatt
lavere kostnader med & outsource deler av produksjonen? Hvilke vurderinger

har dere gjort?

. Oppkjop

Har dere gjort oppkjop de siste 15-20 arene?

Hvorfor valgte dere & gjore oppkjepet?

Hvordan var prosessen rundt oppkjepet?

Hva lerte dere i ettertid etter oppkjopet? Kunne dere gjort noe annerledes?
Nér dere kjoper opp en konsesjon, ser dere pa det som okt egenkapital?

Fikk dere ressurser som dere ikke hadde fra for etter oppkjepet? Var det
kostnader inkludert ved bruk av disse ressursene? Hvilke muligheter gav disse
ressursene dere?

Hvordan finansierte dere oppkjeopet(ene)?
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Fusjoner
Har dere fusjonert dere de siste 15-20 arene?
Hvorfor valgte dere & fusjonere dere?
Hvordan var prosessen rundt fusjonen?
Hva lerte dere i ettertid etter fusjonen?
Hva kunne dere gjort annerledes?
Var storre egenkapital en avgrunnene til fusjonen? Hvorfor?
o Huvis dere fikk storre egenkapital, hva investerte dere i?
Fikk dere ressurser som dere ikke hadde fra for etter fusjonen? Var det
kostnader inkludert ved bruk av disse ressursene? Hvilke muligheter gav disse
ressursene dere?

Hvordan finansierte dere fusjon(ene)?

Syn pé fremtiden

Hva tenker dere om fremtiden?

I dag produseres det 1 million tonn laks i Norge. I 2050 forventes det & oke til
5 millioner tonn, der den storste veksten antas & komme i1 nord. Hvordan skal

dere klare & mote hverdagen i 2050 for & fi gkt produksjonen?

Hvordan ser dere pa det a vokse og bli sterre, og veere pd samme niva som de
storste akterene i Norge? Er det viktig for dere? Hvorfor/hvorfor ikke viktig?

Hva er bakgrunnen for dette?

Er det en kultur 1 neringen med 4 ikke sla seg sammen?
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Vedlegg 4 — Tilordning av informanter til kategorier

Eierstruktur

Informant

Vurdering

1 Nordlaks AS

De er ikke barsnotert. Inge Berg eier 52% av
selskapet og hans barn eier 48%.

De eier alle leddene i verdikjeden utenom
rognsiden. Selv om de har egen brennbét mé de
leie inn det noen gang. De onsker 4 eie alt selv i
verdikjeden fordi det er mest lonnsomt, og da har
de full kontroll pé alt som gjeres.

De synes det er viktig & ha et lokalt norskeid
selskap fordi det er best for samfunnet. Da blir
overskuddet verende der jobben blir gjort.

2 Nova Sea AS

De er ikke barsnotert. Marine Harvest AS eier
42,4%, Vigner Olaisen AS eier 52,5% og de ovrige
6,1% eies av andre sma aksjonarer. Marine
Harvest eier store deler av Nova Sea fordi pé tidlig
90-tallet var det en toff periode for
oppdrettsselskapet. Hadde ikke Marine Harvest
gétt inn 1 Nova Sea i 1993 ville Nova Sea gatt
konkurs. Selv om det gér bra med Nova Sea i dag
har de ikke tenkt & selge Marine Harvest ut. Dette
kommer av at de har en stor eierpost hos dem.
Marine Harvest er heller ikke hovedeierne av Nova
Sea, og kan derfor ikke ta de storste beslutningene
i selskapet.

De eier alle leddene i verdikjeden utenom
brennbat. Selv om de ikke eier brennbat i dag har
de nettopp valgt & kjope en. Dette er fordi de har
kapital til det, og ogsa pa grunn av at det er mer
okonomisk & eie selv. De ser at det blir rimeligere
a eie det selv, fordi brennbat ikke lengre bare blir
brukt som transport, men ogsa som avlusing av
fisk. Ved & ha egen brennbét trenger de ikke a
kjope avlusning eksternt. De eier ogsa 25% av
rognproduksjon sammen med tre andre selskaper.
De synes lokalt eierskap er viktig, fordi de vil at
mye av verdiskapningen som skjer i Nord-Norge
blir igjen der.

3 Ellingsen Seafoods AS

De er ikke bersnotert. Familien Ellingsen eier hele
bedriften selv hvor de er delt inn 1 fem
familiegrener. To av familiegrenene eier 42,5%
hver og tre familiegrener har 5% hver.

De eier eget smoltanlegg, padriftsanlegg,
matfiskanlegg og slakteri. De eier ikke brennbat
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og videreforedling i verdikjeden. De eide brennbét
for, men de valgte a leie inn denne tjenesten fordi
de som eier béten er de som driv tjenesten, derav
okonomiske arsaker.

De synes lokalt eierskap er viktig. Det er viktig for
dem & gi tilbake til lokalsamfunnet. Hvis de en dag
blir & selge bedriften tror de lokalt eierskap vil
vare mindre viktig for dem.

Egil Kristoffersen &
Senner AS

De er ikke bersnotert, de er eid av to personer i
bedriften — Anna Kristoffersen (40%) og Eva
Kristoffersen (60%).

De eier alt fra rogn, smoltproduksjonen,
matfiskproduksjon og slakteri. De har ikke eget
salgsselskap, men har eierinteresser i Norway
Royal Salmon som er deres hovedsalgskanal. De
bruker ogsa andre eksporterer.

De synes lokalt eierskap er viktig fordi det gir en
narhet til lokalsamfunnet rundt, og at de bidrar til
a skape arbeidsplasser, noe som de synes er veldig
viktig. Lokalt eierskap gir dem ogsa handlekraft
fordi de har fa beslutningstakere og tette
relasjoner.

Eidsfjord Sjefarm AS

De er ikke barsnotert. Familien Holm eier ca. 98%
av bedriften. De resterende 2% er det folk som
jobber i bedriften som eier.

De eier alle leddene i verdikjeden, utenom
slakteriet. Denne tjenesten outsourcer de til to
bedrifter, hvor en av dem er Nordlaks AS. De har i
dag en sépass stor sterrelse pa bedriften at de kan
ha et slakteri i verdikjeden deres. De vurdere i det
lange lop & fa dette til.

De ser pé lokalt eierskap som en stor fordel. En
blir involvert med andre bedrifter i regionen, og
det er kort vei til beslutninger blir tatt innad 1
bedriften. Investeringene som blir gjort, blir gjort i
lokal miljeet. De mener at det er viktig at
oppdrettsnaeringen ikke bare tenker lokalt, men
ogsé regionalt. Da tenker de i all hovedsak pa
Nord-Norge.
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Vertikal integrering

Informant

Vurdering

Nordlaks AS

De er vertikalt integrert. De eier eget smolt anlegg.
Det 4 ha investering i eget smoltproduksjon mener
de er den beste investeringen de har gjort. Dette
bade for & ha god kontroll over kvaliteten som blir
laget og ovrige ledd i anleggene.

De gjor det meste av prosessen i produksjonen
selv. Det er enkelte ganger de henter hjelp
eksternt. Iblant leier de inn flere brennbéter, og
servicehjelp leier de inn. Det meste av avlusningen
gjor de selv.

Nér det kommer til koordinering ser de det veldig
godt i forhold til slakteri. De ser at nar de slakter
for eksterne akterer kan de meote pd utfordringer
hvor de ma tilrettelegge seg etter ndr de eksterne
akterene trenger 4 fa fisken slaktet.

De distribuerer ikke fisken selv, men de har egen
salgsavdeling. De selger til norske eksporterer.

De ser selv at de har lavere kostnader av & vaere
vertikalt integrert. En vurdering de har tatt er for
eksempel at hvis tilbudet av a leie brennbater
hadde vert bedre, ville de heller ha valgt det enn &
eie selv. Men i dag er det mest gkonomisk 4 eie alt
selv.

Nova Sea AS

De er vertikalt integrert. Fra 2010 hadde de eier
eget smolt anlegg. De synes det er viktig & ha
kontroll pa de viktigste innsatsfaktorene 1
produksjonen. Da kan de styre prosessen selv. De
fér til en bedre planleggingshorisont og klarer & fa
den beste kvaliteten til produksjon ved & gjore det
pa denne méten.

De gjore alle prosessene i produksjonen innad i
bedriften. Smoltproduksjonen har de i et eget
selskap, med egen daglig leder, administrasjon og
styre. Rognproduksjonen skjer i Aqua Gen. Alt fra
matfisk og frem til salg gjor de innad i bedriften.
De har valgt 4 kjope egen breonnbét, men i dag leier
de brennbat med 100% kapasitet hvor de
disponerer fartoyet selv og driver det selv.

Ved & ha produksjonen internt opplever de at
koordineringen i bedriften er god. Det er lettere a
ha gode relasjoner i teamet.

De distribuerer fisken selv med et eget salgsteam
pa seks personer. De holder til pd Lovund,
Sandesjoen og en i Danmark. De har valgt 4 ha en
boende i Danmark for a lettere na ut til resten av
Europa.

De ser selv at de har lavere kostnader nér de er
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vertikalt integrert. De ser ogsa at de er mer
effektive ved a vere vertikalt intergrerte.

Ellingsen Seafoods AS

De er relativt vertikalt integrert. De har egen
produksjon av smolt, men vaksinering av smolt
leier de inn eksternt. Noen ganger leier de inn nér
de skal avluse. Dette kommer av at det er
forskjellige metoder man kan bruke ved avlusning
og de har ikke verktoyet til alle metodene innad i
bedriften. De leier ogsa inn brennbater ved
transport av smolt, samt utlegg av forteyninger. De
har eget slakteri.

Nér det kommer til hvordan de opplever
koordineringen i bedriften ser de at nar de innleier
ekstern star de i en ko for & fa denne tjenesten. De
kan ikke komme og ga sdnn som det passer dem,
da mister de plassen sin i keen. Hadde de hatt alt
innad i bedriften hadde de sluppet denne keoen.
Dette ser de veldig godt nar de har eget slakteri.
Da kan de velge nér de selv vil slakte fisken. For &
kunne ha god fleksibilitet pd slakteriet har de valgt
a ikke slakte fisk for andre akterer.

De distribuerer litt av fisken selv, og resten gar
gjennom andre eksporterer.

De ser at pa enkelte tjenester lonner det seg for
dem & ha det innad 1 bedriften, mens pa andre
tjenester lonner det seg & hente eksternt. De har
valgt & ha lesningen med & vaere vertikalt integrert
ut i fra et samfunnsekonomisk perspektiv og ikke
bedriftsekonomisk optimalt.

Egil Kristoffersen &
Senner AS

De er relativt vertikalt integrert. De har egen
produksjon av smolt, neermere bestemt to
smoltanlegg. Grunnen for at de valgte a ha
smoltanlegg selv var fordi at det var vanskelig 4 fa
kjopt smolt hos andre akterer og fa dekt behovet
som de hadde. For & kunne sikre
matfiskproduksjonen var det viktig for dem 4 ha
kontroll pa smoltproduksjonen. De har to
smoltanlegg, er fordi i det ene har de valgt & ta i
bruk ny teknologi som er en resirkuleringsstrategi
som er nytt i smoltproduksjonen.

Hjelpen de kjoper eksternt er at de kjoper rogn,
leier inn brennbét, og enkelte ganger hjelp til
avlusning.

Ved at de kjoper enkelte tjenester eksternt
planlegger de god tid i forveien. Ved & planlegge
synes de at koordineringen er bra. De mener at det
viktigste for dem er & ha eget slakteri og fryseri.
Dette er i hovedsak ikke for koordineringen, men
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for fleksibiliteten det gir og kvaliteten pa det
ferdige produktet.

De selger fisken sin til en eksporter som selger den
videre ut i markedet. Med de ressursene de har i
dag synes de dette fungerer bra.

Pa grunn av at de ikke er vertikalt integrert vet de
ikke hvordan kostnadene deres ville ha veert hvis
de var det, men de foler de klarer & holde
kostandene nede. De mener de klarer dette fordi
selv om de har noen spesialister pa enkelte
omrader skal disse spesialistene fortsatt kunne
utfore andre arbeidsoppgaver i andre deler av
produksjonen.

Eidsfjord Sjefarm AS De er relativt vertikalt integrert. De har alt utenom
slakteri og brennbéat. De synes det er viktigst 4 eie
eget smoltanlegg for a kunne sikre kvaliteten i
startfasen.

De sier at grunnen til at de har valgt 4 leie inn de
tjenestene er fordi de ikke trenger personer til &
gjore arbeidet hele aret.

De er to personer som sitter i administrasjonen, og
kan ta kjappe avgjerelser hvis de mater pa
hindringer. Fordi de jobber i en mindre bedrift
synes de at koordineringen er bra.

De har tre ansatte som jobber med distribuering av
fisken. De har opplevd at de féar en bedre pris hvis
de eksporterer selv, selv om det innebarer mer
risiko. Derfor har de valgt & eksportere selv og
selge til eksportorer.

Pa grunn av at de ikke er vertikalt integrert vet de
ikke hvordan kostnadene deres ville ha vaert hvis
de var det. For dem er kvaliteten viktigst, derfor
har de sterst fokus pd & ha eget smoltanlegg. De
synes ikke det er viktig for kvaliteten 4 ha egen
slakteri. De mener de har lavere kostnader ved &
kjope slaktetjenesten hos andre bedrifter.

Oppkjop
Informant Vurdering
Nordlaks AS De har gjort en del oppkjep pa 2000-tallet.

Hovedgrunnen for oppkjepene var for & fa hand
om andre konsesjoner og lokaliteter. De har
opplevd at prosessen er forskjellig for hvert
oppkjep.

Den storste erfaringen de har lert gir ikke
hovedsakelig pa oppkjepene de har gjort. Det gér
mer pé at de skulle ha kjopt opp flere tidligere for
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a ha eid mer av markedet den dag i dag.
Ressursene de tilegnet seg etter oppkjepene var
hovedsakelig at de fikk en sterrelse som er mer
attraktivt i markedet. De har ogsé fatt flere
fagomréder som de ikke hadde tidligere, som
resulterer i at de trenger mindre hjelp eksternt.
Finansieringen av oppkjepene gar av egenkapital
og lan. De synes ikke bankene stiller strenge krav
for & {4 lan 1 dag.

Nova Sea AS

De fleste oppkjepene selskapet har gjort har veert
pa 2000-tallet. De valgte a gjore oppkjepene for a
i hand over flere konsesjoner.

Prosessen rundt oppkjepene har ikke vert lang.
Marine Harvest har en stor eierpost i selskap, men
ndr det kommer til oppkjep involverer ikke Nova
Sea dem i forhandlingene. Dette for & holde de
storste akteorene i Norge ute av regionen i form av
at de skal eie konsesjoner.

Den viktigste lerdommen de har fitt under
oppkjepene er at de oppkjepene de har gjort har
vert for dyre nér de ble solgt. Men likevel er de
glad for a ha gjort oppkjepene, fordi de vinner pé a
eie flere konsesjoner i lengden.

De har opplevd at egenkapitalen til selskapet blir
svekket nér de gjor et oppkjep i form av nye
konsesjoner. Dette er fordi det er forskjell pa
prisen banken verdsetter og hva den blir kjept for.
Banken ser pa de konsesjonsverdiene myndigheten
har satt. Selskapet ser pa et oppkjop som ekt
lennsomhet, produksjon og det & kunne né ut til
flere kunder.

Hovedressursen selskapet har fatt av oppkjepene
er konsesjoner, hvor kostnadene knyttet til disse
ressursene kommer i hovedsak fra oppkjepet.
Finansieringen av oppkjepene gar av egenkapital
og lan. De er opptatt av a ikke ta for haye lan.
Derfor re-investerer de mye til selskapet.

Ellingsen Seafoods AS

De gjorde et oppkjep i ar 2006. De valgte a gjore
oppkjepet for & f4 hind om andre konsesjoner og
lokaliteter. Selskapet de kjepte opp solgte for at de
sé at de kunne gjore en god fortjeneste pa det.
Prosessen gikk fort og uten problemer.

De lerte ikke noe spesielt av oppkjepet, men det
de har lart er av de oppkjepene de ikke har fatt
kjopt.

Ressursen de fikk av oppkjepet kom i form av
konsesjoner og nye lokaliteter. De ser at
kostnadene som er inkludert i disse ressursene er
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lavere enn det de far igjen ved & bruke disse
ressursene.

De finansierte oppkjopet via den lokale banken.
De opplevde ikke at banken stilte strenge krav,
men dette kommer av at de hadde en god
egenkapital.

Egil Kristoffersen &
Senner AS

De har ikke gjort oppkjep pa 2000-tallet. Sist de
gjorde et oppkjep var pa 90-tallet. Da kjopte de
opp et selskap som het Hellfjordlaks som var en
annen lakseprodusent i kommunen.

Eidsfjord Sjefarm AS

De har gjort 11 oppkjep pa 2000-tallet. To av disse
oppkjepene ble kjopt i samarbeid med Nordlaks
AS.

Grunnen til at de valgte & kjope opp konsesjoner
var fordi det er den eneste méten & vokse seg storre
pa.

De opplever at prosessen rundt oppkjepet er lang.
De opplever et oppkjep som et kjangsespill — du
vet ikke helt hva du kjeper. Det de har lert 1
ettertid etter oppkjepene er den jobben som kreves
med & kjope opp en konsesjon i et annet
lokalmilje.

De har ikke opplevd & ha gétt i store fallgruver
under oppkjepene, og kan derfor ikke se hvordan
de kan gjore noe annerledes til neste gang de gjor
et oppkjep.

De valgte i all hovedsak & gjere oppkjepene for a
bli sterre i markedet. De ser pa det som mer
produksjonsorientert enn egenkapitalorientert.
Ressursene som de fikk etter oppkjopene er i
hovedsak gode lokaliteter med muligheter som de
ikke hadde tidligere. Det var kostnader inkludert i
disse ressursene, men det koster ikke mer enn det
de fér igjen for 4 ha disse ressursene. Den storste
ressursen var at de na kan spre risikoen sin pa flere
konsesjoner.

Fusjoner

Informant

Vurdering

Nordlaks AS

De har ikke fusjonert seg med andre selskaper som
enda ville vaere en del av markedet. De har
fusjonert inn selskaper som de allerede har kjopt
opp, og som da har blitt fusjonert inn under dem
senere. Dette har de gjort fordi det er en fordel & ha
alt under en "paraply”.
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Nova Sea AS

De har ikke fusjonert seg med andre selskap. De
eneste fusjonene de har gjort er & fusjoner inn
selskap som de tidligere har kjopt. Sist de
fusjonerte seg var pa 90-tallet.

De har ikke vert inne pa tanken om 4 fusjonere
seg med andre selskaper i Nord-Norge i fremtiden.

Ellingsen Seafoods AS

De har ikke fusjonert seg med andre selskap, men
med eget selskap. I 2007 fusjonerte de inn andre
egne selskap som de eide inn under Ellingsen
Seafoods. 1 2012 fusjonerte de inn selskapet de
kjopte opp 1 2006.

De valgte a fusjonere selskapene for & kunne ha alt
under et selskap. De kan da drive selskapet mer
effektivt.

Egil Kristoffersen &
Senner AS

De har gjort en fusjon med et heleid datterselskap,
og en fusjon med ett oppkjep de gjorde noen ér
tidligere.

De valgte a gjore fusjonene for a fa alt under
samme tak, og sterre produksjonstillatelse. De
kunne produsere mer og fa til en helarigdrift.

Eidsfjord Sjefarm AS

De har ikke fusjonert seg pa 2000-tallet.

Syn pé fremtiden

Informant

Vurdering

Nordlaks AS

De mener at de md bli bersnotert for 4 kunne bli
storre. I dag er det ikke viktig for dem a bli stor.
Det er viktigere for dem & fa et generasjonsskifte 1
familien — de er veldig familieorientert.

For daglig leder har han en sterre drivkraft for
jobben nar han eier selskapet selv.

Han tror at hvis selskapene 1 neringen skal sl seg
sammen Vil eierstrukturen til selskapene komme i
konflikt med hverandre.

Han tror den beste lgsningen er a samarbeider og
gjor hverandre gode, og ikke vere for ekspansiv
selv. Selv om han mener dette innremmer han ogsa
at han angrer pa at de ikke har vaert sa offensive de
tidligere arene.

Nova Sea AS

De synes ikke det er viktig & vere like stor som de
storste aktorene 1 Norge. De synes det er viktigere
a vaere et regionalt selskap i Nordland enn et stort
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selskap 1 Norge. De synes det er viktig at
konsesjonene drives der selskapet som eier
konsesjonene holder til.

Nér det gjelder SINTEF-rapporten om forventet
vekst til 5 millioner tonn produsert fisk 1 2050
mener daglig leder at det ikke heres rett ut. Han
mener det ikke vil gé & fa en slik stor ekning til
2050. Det er mulig & kunne ha 2,5% arlig vekst per
selskap. Han mener ogsé at det ikke vil vare noen
politisk vilje pé a fa ekt produksjonen.

Han tror ikke det er en kultur i naeringen i Nord-
Norge med a ikke sld seg sammen. Han tror at et
samarbeid hvor de kan ha felles smoltanlegg og
slakteri, men samtidig kan selskapene som er en
del av dette, beholde sitt lokale eierskap.

Han mener ogsé at de kunne ha slatt seg sammen
med Lovundlaks som ligger vegg i vegg med dem,
men da vil Nova Sea mest sannsynlig miste
kontrollen. Dette er fordi Marine Harvest er inne
med en sdpass stor eierpost allerede, og hvis
Lovundlaks ogs& kommer inn vil Nova Sea miste
kontrollen fordi de ikke vil eie over 50% av
selskapet lengre. Hadde ikke Marine Harvest veert
inne pé eiersiden, sa ville de nok fusjonert seg.

Ellingsen Seafoods AS

De onsker ikke nedvendigvis & bli pa lik linje som
de storste aktorene i Norge. Alle bedrifter ensker &
bli sterre, men de ensker ikke & gjor det for en
hver pris. De egnsker heller & vaere en stor del av
noe lite enn 4 vaere en liten del av noe stort. De er
veldig opptatt av den lokale tilhegrigheten, og er
redd for at dette kan forsvinne bort hvis de
fusjonere seg eller blir kjopt opp av et storre
selskap. Drivkraften deres er a kunne skape
arbeidsplasser der de holder til, og fa god
lonnsombhet.

Daglig leder tror at de vil miste raderetten sin hvis
de fusjonerer seg sammen med andre store aktorer
i Nord-Norge. Hun mener at samarbeidet mellom
partene er veldig bra slik det er i dag, men hun
legger ikke skjul pé at det som skjer i fremtiden
ikke er godt 4 si i dag.

Hun tror ikke at det er en kultur i naringen 1 Nord-
Norge med a ikke sl& seg sammen. Hun tror heller
at lokalsamfunnet er veldig viktig for
oppdrettsselskapene som holder til i Nord-Norge.
Hun ser for eksempel at det vil vaere mer
okonomisk hvis de legger ned slakteriet i Skrova
og flytte det til Svolver eller pd E6 i Tysfjorden,
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men ut ifra samfunnet hvor de kommer fra vil det
ikke vaere optimalt og flytte pé slakteriet.

Egil Kristoffersen &
Senner AS

De har aldri hatt et mal om & vere stor. De har
heller tenkt at de skal ha stabil og trygge
arbeidsplasser, ha en heldrsdrift, levere et godt
produkt, og gjere en jobb som de kan vare stolt
av. Den veksten som de har hatt i lopet av arene de
har holdt p&4 med oppdrett kommer av muligheter
som har kommet, og det har vart nedvendig for &
kunne utvikle seg videre. De har ikke satt seg et
mél om & vaere stor, men heller bygget stein for
stein.

De er mer opptatt av & skape arbeidsplasser for de
som bor der enn at de som selskap skal bli sterre.
En av eierne 1 bedriften tror at de alltid kommer til
a veere en nisje bedrift, men deres fortrinn er at de
skal kunne ha god kvalitet, ha folk som trives, og
ha en stolthet rundt det de holder pa med.

De synes det er synd at de sterste akterene i Norge
har konsesjoner i Nord-Norge og fér alle
skattepengene nede i Ser-Norge, hvor de holder til.
De synes at lokalt oppdrett er viktig fordi det
skaper verdier i lokalsamfunnet.

For 4 mete hverdagen i 2050 vil de vere aktiv i
fiskeri- og havbruksneringens landsforening for &
pavirke at rammebetingelsene er slik at du ogsa
kan drive som smé oppdretter i Norge. De vil ogsa
veaere offensive nar det kommer nye konsesjoner.
Nér det kommer til om det er en kultur i naeringen
med 4 ikke sla seg sammen mener Anna at det
aldri har vert opp til diskusjon i neringen. Med
den stoltheten, identiteten, lokale forankringen og
de arbeidsplassene som de klarer & skape i egen
hjemkommune, er det viktigere for dem enn & sla
seg sammen. Hun tror at hvis de slar seg sammen
med andre akterer i Nord-Norge sa vil
sannsynligvis mange av de arbeidsplassene de har
bli lagt ned. De synes det er utenkelig 4 fusjonere
seg med andre nér de klarer & forvalte ressursene
selv.

Eidsfjord Sjefarm AS

Malet deres er ikke & bli like stor som de storste
akterene i Norge. De onsker & bli sterre enn de er i
dag, men dette blir a skje via flere oppkjep av
konsesjoner. De vet at de i dag kan oke
produksjonen deres.

Det er viktig for dem & holde til i Nord-Norge. De
onsker ikke & holde til i andre kystregioner i
Norge. Dette kommer av at lokalitetene i Nord-
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Norge egner seg bedre, luseproblematikken er ikke
like stor 1 Nord-Norge. Grunnen er fordi det ikke
er s tett mellom lokalitetene 1 Nord-Norge og
fordi det er et kaldere klima i Nord-Norge, lusen
trives bedre nér det er varmere.
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