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SAMMENDRAG

Tema for oppgaven er risikohandtering og konkurranse blant norske fiskeférprodusenter. Vi
har som formal 3 kartlegge hvordan norske fiskeférprodusenter arbeider for & redusere
kritiske risikofaktorer knyttet til fiskeolje. Innledende intervju avdekket de mest sentrale
risikofaktorene for fiskeforprodusenten, Skretting. De mest sentrale risikofaktorene knyttet til
fiskeolje for Skretting omfatter pris- og forsyningsrisiko, samt hvordan det pavirker

konkurransekraften deres i bransjen.

| oppgaven har vi giennomfgrt dybdeintervjuer med sentrale ledelsespersoner i Skretting, og
benyttet oss av tilgjengelige internrapporter og risikostyringsdokumenter. Innsamlet data blir
analysert og presentert, og danner saledes grunnlaget for besvarelsen av problemstillingen.
Resultatet fra studiet illustrerer hvordan handtering av finansiell risiko knyttet til innkjgp av
fiskeolje kan integreres i et rammeverk for helhetlig risikostyring, med eksempler pa praktisk

implementering fra Skretting som casebedrift.

Skretting reduserer forsyningsrisiko ved bruk av ulike strategier. Prognosene til Skretting
avgjer i stor grad resultatet for innkjgpsprosessen, og utfallet er av sentral betydning for
gkonomisk resultat for virksomheten. Lav risikoappetitt og lav risiko i kjernevirksomheten er
styrende for Skretting. Helhetlig risikostyring er avgjgrende for a sikre seg bade fiskeolje og
valuta til konkurransedyktig pris. Bransjeanalyse fra norsk fiskeférbransje vister en intensiv
konkurranse mellom aktgrene. Konkurransefortrinn blant norske fiskeférprodusenter sikres

gjennom priskonkurranse og reduserte driftskostnader.

Av drgfting og funn kan vi konkludere med at norsk fiskeférbransje er avhengig av et
flaskehals-produkt i fiskeolje. Nye Igsninger for a erstatte fiskolje som kilde til omega 3 er
avgjgrende dersom norsk havbruksnaering skal femdobles innen 2050. Samtidig preges norsk
fiskeforbransje av intensiv konkurranse som fgrer med seg redusert lgnnsomhet og lavere

investeringsvilje.



FORORD

Denne masteroppgaven representerer avslutningen pa vart MBA-studie ved Nord Universitet.

Som studenter ved Nord Universitet har vi vaert gjennom en rekke interessante fag, og truffet
mange kunnskapsrike forelesere og medstudenter. Prosessen har til tider vaert krevende, men
ogsa spennende og laererik. Masteroppgaven tar for seg risikohandtering i Skretting, knyttet

til fiskeolje som en knapphetsressurs.

Vi gnsker a rette en spesiell stor takk til alle respondentene i Skretting som tok seg tid til a
stille opp og dele sine erfaringer. Vi gnsker ogsa a rekke en stor takk til var veileder, Frank

Lindberg, for god veiledning underveis i prosessen.

Avslutningsvis vil vi takke familie og kollegaer som har hjulpet oss gjennom et par hektiske ar

hvor krevende fulltidsjobber har latt seg kombinere med et omfattende studium.

Sted: Stokmarknes

Dato: 01.12.2017

Karina Daae Nilssen
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FORKORTELSER

COSO- The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
FAO- Food And Agriculture Organization Of The United Nations

USD- United States Dollar (Amerikanske dollar)

NOK — Norske kroner

OTC- Over The Counter

ETP- Enterprise Resource Planning

GMO - Genetisk Modifiserte Organismer

MT — Metric tonn

Omega 3- Flerumettede fettsyrer

Volatilitet- et uttrykk for hvor mye f. eks prisen pa en ravare svinger over tid.
Appresiere- kursstigning pa en valuta

Depresiere- Svekkelse av en valuta
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INNLEDNING

Norske myndigheter gnsker at havbruksnaeringen skal femdobles innen 2050. Det vil si at
dagens produksjon pa 1.26 millioner tonn oppdrettslaks, kan bli til 5 millioner tonn de
kommende 33 arene (St. meld. nr.16, 2014-2015). Fiskeforindustrien er en sentral aktgr i
havbruksnaeringen som bidrar til a sikre produksjon av sunn og beaerekraftig sjpmat. Dagens
totalmarked for laksefor i verden utgjgr ca. 2.7 millioner tonn i aret (Holtermann, 2017). En av
de stgrste flaskehalsene for forprodusentene er knapphet pa marine ressurser (FAO, 2014). |
dag klarer fiskeforindustrien a dekke etterspgrselen, men forventet vekst i havbruksnaeringen
gjor det imidlertid utfordrende a dekke fremtidig behov. Underdekning av fiskeolje kan derfor
veere en realitet innen kort tid (Steine et. al., 2011). fiskeférindustrien bestar av
produksjonsvirksomheter som baserer seg pa innkjgp av store mengder marine ravarer fra
hele verden. Innkjgpsprosessen er derfor en sentral strategi for fiskeforbransjen, der sikring

av fiskeolje til rett mengde og pris er avgjgrende for a veere konkurransedyktig.

Som knapphetsressurs utgjgr fiskeolje 15 % av salgsbidraget pa ferdig produkt for norske
fiskeforprodusenter. Innkjgpsprosessen har derfor direkte innvirkning pa profitt og resultat.
En rekke studier fra industrielle- og handelsvirksomheter viser et stort potensial ved a
forbedre innkjgpsprosessen gjennom a redusere leveringsrisiko og gke forhandlingsmakt, for

a oppna styrket konkurransekraft i markedet (Van Weele, 2005).

Formalet med oppgaven er a studere hvordan norske fiskeforprodusenter reduserer
leveringsrisiko for a sikre fiskeolje og samtidig veere konkurransedyktig, og hvilken

risikohandtering som er valgt for a takle fremtidig underdekning.

Hvorfor er omega 3 fra fiskeolje viktig?

Marine oljer er hovedkilden til de langkjedede polyumettede fettsyrene eikosapentaensyre
(EPA), dokosapentaensyre (DPA) og dokosaheksaensyre (DHA), heretter betegnet som omega
3 fettsyrer. Omega 3 er betegnelsen pa flerumettede essensielle fettsyrer som i stor grad blir
utvunnet gjennom olje av marine organismer fra bl.a. fisk og krill. Fettsyrene har dokumentert
effekt mot hjerte- og karsykdommer (De Caterina, 2011), og bade mennesker og laks har
behov for omega 3 fettsyrer for a bevare god helse. | tillegg har omega 3 positive effekter pa

utvikling av hjerne og gyne hos spedbarn, og mental helse (Sangiovanni et. al., 2000; Martins,



2009). Laks er ogsa avhengig av omega 3 fettsyrer for god helse. Fettsyrene er kjent for a
pavirke utvikling av synet, vekst og immunforsvaret hos fisken. Hvis laksen far for lite omega
3, vil den bli mindre robust og takle utfordrende miljgforhold darligere (Martinez-Rubio,

2014).

@kt knapphet pa fiskeolje betyr gkt innsats for a utvikle andre kilder til omega 3. Det jobbes
med utvikling av omega 3 fra alternativer kilder som krill, alger, raudate og genmodifiserte
vegetabilske oljevekster (Steine et al., 2011). Det er imidlertid ingen av disse kildene som pr. i
dag er konkurransedyktig med fiskeolje, pa verken pris eller tilgjengelig volum (Steine et. al.,

2011).

Det er imidlertid forsket lite pa hvordan norske fiskeforprodusenter arbeider med risikostyring
som et integrert rammeverk for a sikre nok fiskeolje til riktig pris. Pa bakgrunn av manglende
innsikt og forkunnskaper knyttet til problemstillingen, er det valgt et kvalitativt
forskningsdesign med ei eksplorativ tilneerming (Stebbins, 2008). Gjennom ei slik tilnaerming
er malet a kartlegge og synliggjgre de stgrste utfordringene som norske fiskeférprodusenter
mgter i dag for a sikre seg fiskeolje. Innledningsvis ble det derfor giennomfgrt et eksplorativt
intervjustudie med Product Department Manager, verdens stgrste fiskeforprodusent, samt
innhentet empirisk data gjennom arsrapporter med historisk utvikling av fiskeoljemarkedet
(Holtermann, 2017). Analyse av transkribert data fra innledende intervju ble styrende for

konkretisering av problemstilling og videre valg av teoretisk rammeverk.

Gjennom informantens refleksjoner ble det avdekket flere utfordringer som norske
fiskeférprodusenter star overfor med hensyn til sikring av fiskeolje som kilde til omega 3.
Hovedutfordringer ble knyttet til konkurransesituasjonen i det globale fiskeoljemarkedet og

finansiell risiko ved kjgp av fiskeolje med hensyn pa valuta, prisvolatilitet og ravaresikring.

Teoretisk rammeverk for oppgaven bygger pa risikohandtering og konkurranse med
fordypning i valutarisiko, forsyningsrisiko og ravareprisrisiko. For a drgfte problemstillingen er
det viktig @ forsta dynamikken i fiskeoljemarkedet, for @ kunne si noe om fremtidig
underdekningen og hvilke risiko som ligger bak. Fiskeoljemarkedet blir i sa mate beskrevet ved

bruk av empirisk analyse for a gi en bedre forstaelse av kontekst i bransjen.



Aktualisering og valg av problemstilling

Fiskeolje utvinnes fra sma pelagiske fiskearter, som anchoveta, sild, kolmule og lodde. Pa
1980-tallet ble fiskeolje brukt til produksjon av maling, teknisk-olje, fyringsolje og margarin. |
dag utnyttes i hovedsak all fiskeolje som naeringsstoff, enten som direkte omega 3 tilskudd i
form av piller, eller som fettkilde i for til akvakultur, hvor rundt halvparten benyttes i foret til
laks. Norge er verdens stgrste importgr av fiskeolje med ca. 150 000 tonn arlig. Deretter
kommer Chile, Japan og Storbritannia. Omentrent 30 % av verdens produksjon av marine

oljeprodukter for humant konsum, foregar i Norge (Holtermann, 2017).

Vekst i havbruksnaeringen og gkt etterspgrsel for humant konsum driver markedet raskt mot
underdekning av fiskeolje. For @ unnga underdekning har en gkende del av fiskeoljen blitt
erstattet med vegetabilske oljer de senere arene. De siste 15 arene har det blitt brukt samme
mengde fiskeolje i lakseindustrien, mens produksjonen av laks er mer enn doblet (Seafood,

2016).

Havbruksnaeringen har gjennom sin etterspgrsel bidratt til gkt verdi av fiskeolje og dermed til
bedre utnyttelse av fiskeolje som naeringsressurs. Innholdet av omega 3 i norsk oppdrettslaks
er mer enn halvert, og mangelen pa marint omega 3 som rastoff gjgr at laksenaeringen na star
overfor en sterk begrensning nar det gjelder fremtidige ekspansjonsmuligheter.
Havbruksnaeringen har i lengre tid kjent til muligheten for at tilgangen pa fiskeolje kan sette
en avgjgrende begrensning for nzeringens videre utvikling (Steine et. al., 2011). Hittil har
problemet veert handtert ved at innholdet av omega 3 foret gradvis er redusert. Tidspunktet
for en akutt underdekning av fiskeolje er forskjgvet, uten at det underliggende problemet er
Igst. Mindre innhold av omega 3 i laksefor, betyr imidlertid ogsa endret fettsammensetning i

laksen (Ytrestgl et. al., 2015).

Konsekvensene er derfor et lavere innhold av omega 3 som er den mest fokuserte
produktegenskapen blant forbrukere. Férprodusentene har siden 1990-tallet endret resepter
i laksefor uten at det er oppdaget negative konsekvenser. | Norge produseres det laksefér med
inklusjon av 30 % fiskeolje. Til sammenligning er inklusjonen av fiskeolje redusert til 25 % i
Chile, som er nest stgrste produsent av oppdrettslaks i verden (Holtermann, 2017).
Minimumsnivaet av omega 3 ligger pa 6.5 % andel av olje, og en eventuell videre reduksjon
gker risikoen for markedsreaksjoner eller ukjente foringsrelaterte problemstillinger rundt

fiskevelferd og helse (NIFES, 2016).



Havbruksnaeringen er i stor grad avhengig av forskning og utvikling i samarbeid med
forindustrien for a utvikle alternative strategier og individuelle tilpasninger, for a gjgre
naeringen mer robust mot en akutt knapphetssituasjon av fiskeolje. fiskeférprodusenter og
oppdrettere bgr derfor arbeide sammen med a definere fremtidens egenskaper ved laks og
laksefor. Arbeidet bgr ogsa utvikle en helhetlig strategi for a sikre tilgang og verdiskapning i
en vesentlig endret forsyningssituasjon for fiskeolje. Ansvaret for kommende vekst i
havbruksnaeringen ligger i stor grad pa fiskeférbransjen, som ma bidra med a sikre tilgang pa

omega 3 gjennom bruk av fiskeolje eller alternative kilder.

Formalet med oppgaven er a studere hvordan norske fiskeforindustrien er posisjonert for a
takle utfordringen, og hvordan de arbeider for a redusere risiko for mangel av omega 3. Pa

bakgrunn av dette er var problemstilling som fglgende;

«Hvordan arbeider norske fiskeférprodusenter for G handtere pris- og forsyningsrisiko knyttet

til fiskolje, og hvordan pavirker dette konkurransekraften?»

Med hensyn til tid og omfang for besvarelsen har vi valgt @ avgrense oss til et casestudium
med en enkel virksomhet, fiskeforselskapet Skretting AS. Videre g¢nsker vi @ avgrense
aktualisering av problemstilling til norsk havbruksnaering og det faktum at underdekning pa

fiskeolje er en kritisk risikofaktor for naeringen.

| oppgaven gnsker vi a studere hvordan Skretting handterer utfordringene med knapphet pa
omega 3, og hvordan dette vil pavirke deres kjernevirksomhet i fremtiden. En analyse av
Skretting sin risikoprofil for a sikre tilgang pa omega 3 vil kunne avdekke muligheter og trusler
for fremtidig konkurransesituasjon, og dermed styrke Skretting sin posisjon i markedet.
Skretting sin helhetlig risikostyring kan potensielt vaere et fremtidig dominant design for
fiskeférindustrien (Utterback, 1994; Schilling, 1999). Da fiskeférselskapene star foran de
samme utfordringene med hensyn til underdekning av omega 3, er det grunn til a tro at dette

studiet kan ha relevant verdi for hele industrien.
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TEORI

Kapittelet presenterer det teoretiske rammeverket for oppgaven og danner saledes
grunnlaget for a svare pa oppgavens problemstilling. All naeringsvirksomhet krever styring og
forvaltning av risiko, og en velfungerende risikostyring kan fungere som et effektivt
virkemiddel for a sikre verdiskapning for en virksomhet. Med et helhetlig rammeverk for
risikostyring med tydelig eierskap og ansvar i en organisasjon, har virksomheten bedre
forutsetninger for a nd overordnede mal. Det finnes flere modeller for hvordan dette kan
struktureres. | oppgaven har vi valgt a bruke COSO sitt rammeverk «Helhetlig risikostyring —
et integrert rammeverk» som en overordnet teoretisk referanseramme, utarbeidet av «The

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission» (@vsthus, 2005).

o

For & besvare problemstillingen vil relevant teori innenfor omradet; forsyningsrisiko,
valutarisiko og ravareprisrisiko bli presentert, med de elementer som anses a veere relevant i
forhold til var forskning. Konkurransesituasjonen i norsk fiskeférbransje belyses ved bruk av

Porters Five Forces (Porter, 1985). Modellen presenteres avslutningsvis i teorikapittelet.

Risikostyring

Risikostyring omhandler identifisering, evaluering og handtering av de omradene som har
stgrst betydning for framtidsutsiktene til en virksomhet. Ingen aktiviteter i en virksomhet kan
foretas uten at det foreligger risiko. Det vil alltid veere ett eller flere utfall som ikke er gnskelig.
Alle virksomheter star overfor usikkerhet, og ma avgjgre hvor mye usikkerhet de gnsker a
akseptere (Moen & Havstein, 2014). Virksomheter eksisterer for & skape verdier for sine
interessenter, og risikostyring gjgr ledelsen i stand til @ handtere usikkerhet og tilhgrende

risiko pa en effektiv mate, for a sikre videre verdiskapning.

Risikostyring kan defineres som alle tiltak og aktiviteter som utvikles og implementeres for a
styre risiko i en organisasjon (Aven, 2015). Beslutning som tas pa bakgrunn av risikostyring kan
derfor gke sjansen for & oppna gnsket utfall av virksomhetens aktiviteter (Aven, 2015).
Gjennom en systematisk risikostyringsprosess vil en tilrettelegge for et solid grunnlag for

beslutninger som skal tas i virksomheten, og dermed forbedre Ignnsomhet og fremtidig drift.
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Helhetlig risikostyring

Rammeverket for helhetlig risikostyring ble gitt ut av COSO med den hensikt om a hjelpe
virksomheter til & evaluere og forbedre sine systemer rundt risikostyring. Helhetlig
risikostyring behandler risiko og muligheter som pavirker verdiskaping eller bevaring av

verdier, og defineres pa fglgende mate;

«Helhetlig risikostyring er en prosess gjennomfgrt av virksomhetens styre, ledelse og ansatte,
anvendt i fastsettelse av strategi pda tvers av virksomheten, utformet for & identifisere
potensielle hendelser som kan pavirke virksomheten, og handtere risiko slik at den er samsvar
med virksomhetens risikoappetitt, for a gi rimelig grad av sikkerhet for virksomhetens

mdloppndelse» (Pvsthus, 2005).

Definisjonen kan tolkes som at helhetlig risikostyring er en prosess som bergrer alle aktiviteter
og enheter i virksomheten, og gjennomfgres av ansatte pa alle nivaer i bedriften. Prosessen
tas i bruk for 3 identifisere hendelser som kan ha innvirkning pa virksomheten, samt handtere
risiko i samsvar med virksomhetens risikoappetitt. Rammeverket skal bidra til at virksomheten
reduserer mulige fremtidige tap, og samtidig utnytte framtidige positive hendelser pa best
mulig mate. Hovedformalet med en helhetlig risikostyring er a identifisere og iverksette
ngdvendige risikoreduserende tiltak for hendelser som kan true strategiske, driftsrelaterte,

rapporteringsrelaterte og etterlevelsesrelaterte malsettinger. Helhetlig risikostyring omfatter;

e A samordne risikoappetitt og strategi

e A forbedre beslutninger angdende risikohdndtering

e A redusere driftsrelaterte overraskelser og tap

e Aidentifisere og héndtere risikoer pd tvers av virksomheten
e A gien koordinert hdndtering av sammensatte risikoer

e A utnytte muligheter

e A forbedre utnyttelsen av kapital

12



Helhetlig risikostyring er bygget pa tre dimensjoner og sammenhengen mellom disse er

illustrert i figur 2.1.

e
| oo | | 4

Figur 2.1: Elementene i COSO kuben som utgjgr fundamentet for helhetlig risikostyringsprosess (COSO, 2004).

Den fgrste dimensjonen (Fig. 2.1) utgjgr malsettinger pa ulike plan i virksomheten. Strategiske
malsettinger er overordnede mal som bygger pa virksomhetens formal. Driftsrelaterte
malsettinger handler om kostnadseffektiv og malrettet bruk av virksomhetens ressurser.
Rapporteringsrelaterte malsettinger har fokus pa palitelighet i virksomhetens rapportering og
etterlevelsesmal relaterer seg til hvorvidt virksomheten fglger gjeldende lover og regler. Den
andre dimensjonen av COSO-kuben representerer virksomheten og alle avdelingene og
datterselskapene den bestar av. Dette for & illustrere at helhetlig risikostyring skal bergre alle
deler av virksomheten. Den tredje og siste dimensjonen tar for seg selve prosessen, og bestar
av atte komponenter som henger innbyrdes sammen. Komponentene beskriver en trinnvis

prosess som skal representere virksomhetens risikostyring (@vsthus, 2005).
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Internt miljg omfatter kulturen i virksomheten og er grunnlaget for de andre komponentene
i risikostyringen. Internt miljg kan sees pa som en plattform som danner organisasjonens
filosofi og holdninger til risikostyring. Ledelsen fastsetter en filosofi for risikostyring og
risikoappetitt, samt tildeler ansvar og myndighet slik at virksomheten kan organisere og

utvikle de menneskelige ressursene pa best mulig mate.

Etablering av malsetninger er en forutsetning for identifisering av hendelser, vurdering av
risiko og handtering av risiko. Ledelsen etablerer overordnede malsettinger som vil har
forankring i forretningsideen og organisasjonen visjon, pa et strategisk niva. Dette danner
grunnlaget for 3@ etablere malsettinger for drift, rapportering og etterlevelse. Etablering av

malsettinger gir retning for hva virksomheten gnsker a8 oppna, og sier noe om risikoappetitt.

Identifisering av hendelser som i fremtiden kan pavirke virksomheten positivt eller negativt
om de skulle inntreffe. Fremtidige hendelser med negative konsekvenser ses pa som en risiko
og krever vurdering og mulig handtering av ledelsen. Hendelser med positivt utfall innebaerer

muligheter for virksomheten som ledelsen kan tilrettelegge for.

Risikovurdering innebarer at de identifiserte mulige hendelsene blir vurdert ut ifra hvilke
konsekvenser de kan ha for maloppnaelse. Hendelser vurderes fra to synsvinkler,
sannsynligheten for at den vil inntreffe, og konsekvensen det i sa fall vil medfgre. Med innsikt
i dette har en dannet seg et grunnlag for a vurdere hvor mye oppmerksomhet virksomheten

skal vie den enkelte hendelse.

Risikohandtering innebaerer at ledelsen ma beslutte hvordan de ulike risikoen skal behandles
videre. Handteringen vil sta i samsvar med virksomhetens risikoappetitt og vil vaere forankret

i virksomhetens overordnede strategi.

Kontrollaktiviteter er rutiner og retningslinjer for at handtering av risiko skal bli giennomfgrt.
Det er handlinger som de ansatte utfgrer pa alle niva i virksomheten, for eksempel,

godkjenning, fysiske kontroller, arbeidsdeling og gjennomfgring av driftsresultater.

Informasjon og kommunikasjon gir forutsetninger for en vellykket, effektiv og smidig
risikostyring. Sikrer at all informasjon som er av interesse for virksomhetens risikostyring blir
fanget opp og kommunisert i en form og i et tidsperspektiv som gjgr det mulig for de ansatte

a ivareta sine oppgaver. Informasjon er med pa a kvalitetssikre evalueringer knyttet til risiko.
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Oppfelging og evaluering av prosessene i helhetlig risikostyring baseres pa fokus for
kontinuerlig utvikling og forbedring gjennom a kontrollere, revidere og rapportere aktiviteter

over tid.

Identifisering av hendelser
«En hendelse er en episode eller begivenhet med utspring i interne eller eksterne kilder som
pavirker implementeringen av strategi eller maloppndelse. Hendelser kan ha positive eller

negative konsekvenser; eller begge deler» (@Pvsthus, 2005).

Hendelser med positivt utfall defineres som en mulighet, og en hendelse med negativt utfall
sees pa som en risiko. A identifisere hendelser er en viktig prosess innenfor helhetlig
risikostyring, fordi denne prosessen legger grunnlaget for en vurdering av risiko, og eventuelt
hvordan disse skal handteres. Ved a arbeide med a identifisere hendelser kan en analysere
begivenheter med opphav fra interne eller eksterne faktorer. Disse faktorene kan gi opphav
til risiko som innebaerer negative konsekvenser eller muligheter for virksomheten. COSO sitt

rammeverk foreslar felgende eksempler pa eksterne og interne faktorer;

Eksterne faktorer Interne faktorer

-@konomiske -Naturlige/miljgmessige

-Teknologiske -Medarbeidere

-Politiske -Prosess

-Sosiale -Teknologiske
-Infrastruktur

Eksempler pa eksterne faktorer kan vaere klima, myndighetenes regulering av kvoter eller
valutasvingninger. Virksomheten kan ikke pavirke de eksterne faktorene. De er likevel viktig a
identifisere slik at virksomheten kan forholde seg til dem pa en best mulig mate. Eksempler

pa interne faktorer kan veere stopp i produksjonen og mangel pa personellressurser. Interne
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faktorer kan virksomheten pavirke. Dersom disse faktorene er opphavet til en negativ
hendelse vil dette pavirke verdiene til virksomheten. Derfor er det sentralt for ledelsen a

analysere eksterne og interne faktorer i prosessen for a identifisere hendelser.

Inndelingen i eksterne og interne faktorer er nyttig fordi den legger til rette for en effektiv
identifisering og organisering av relevante hendelser, men det kan vaere vanskelig a plassere
risiko i nevnte kategorier. Enkelte risikofaktorer kan plasseres under flere kategorier, mens
andre kan vaere en risiko med utspring fra en annen risiko. En hendelse innenfor kategorien
miljgmessig kan fa gkonomiske konsekvenser og omdgmmesvikt, som igjen kan fa negative

konsekvenser for omsetning og kundeforhold.

Dersom virksomheten jobber aktivt med identifisering av potensielle hendelser kan det gi
konkurransefortrinn. En virksomhet som jobber aktivt med identifisering av hendelser kan ved
hjelp av trender og samfunnsutvikling, identifisere potensielle endringer som f.eks. lover og
reguleringer, innovasjoner, krav fra omgivelsene og konsumentadferd, som en kan dra fordel
av 3 veere forberedt pa. Det innebaerer at man tilpasser seg forventede endringer for a veere
best mulig rustet om et slikt senario skulle inntreffe. | motsatt tilfelle er en ikke tilstrekkelig

forberedt pa potensielle endringer, og vil risikere a tape store verdier for virksomheten.

Risikovurdering
Nar en virksomhet har identifisert fremtidige hendelser ma ledelsen vurdere hvilke
konsekvenser hendelsene kan ha for maloppnaelsen. Det er viktig at bade iboende og

gjenvaerende risiko blir vurdert. Gjenveaerende risiko og iboende risiko kan defineres slik;

«lboende risiko er risikoen for en virksomhet ndr en ser bort fra de tiltak som ledelsen
iverksetter for @ endre enten risikoens sannsynlighet eller konsekvens. Gjenvaerende risiko er

den risikoen som blir igjen etter ledelsens hdndtering av risikoen.» (@vsthus, 2005).

Malet er a ha en lavere gjenvaerende risiko, enn iboende risiko etter at ledelsens tiltak er
gjennomfgrt. Hvis risikoen kan tenkes a pavirke flere deler av virksomheten kan ledelsen

vurdere den for hver avdeling/enhet, og deretter for hele virksomheten (@vsthus, 2005).

COSO sitt rammeverk viser til to ulike perspektiver som ledelsen benytter nar de vurderer

hendelser, sannsynlighet og konsekvens. Selv om en hendelse kan ha store konsekvenser for
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virksomheten, trenger den ngdvendigvis ikke @ bli oppfattet som en stor risiko, hvis
sannsynligheten for at den inntreffer er lav. Det samme gjelder episoder hvor sannsynligheten
for at en hendelse forekommer er stor, men konsekvensene er ubetydelige. A vurdere
hendelser etter sannsynlighet og konsekvens vil kunne hjelpe ledelsen a prioritere hvilke
hendelser de skal disponere ressurser til. Dette er ngdvendig da de fleste virksomheter har en
begrenset kapasitet pa ressurser, og ma ta avgjgrelser for hva som skal prioriteres.
Risikofaktorer bgr ogsa sees gjennom et tidsperspektiv og bli vurdert utfra om de ulike
risikofaktorene samsvarer med virksomhetens strategi og mal. | senere tid har ogsa forstaelse
av konteksten til virksomheten blitt fremhevet, som en viktig betydning for a ta hensyn til

risikovurdering (Aven, 2007).

Risikohdandtering (COSO)

Risikovurdering fglges av risikohandtering. Risikohandtering innebzerer at en trenger
beslutningsstgtte for a beslutte hvordan en skal handtere risiko. Ledelsen i en virksomhet
trenger beslutningstgtte i form av et informasjonsgrunnlag, som et resultat gjennom
risikostyring (Aven, 2015). Helhetlig risikostyring har til hensikt & handtere usikkerhet for a
bevare eller gke verdier i en virksomhet. Nar hendelser som kan utgjgre en risiko for
virksomhetens maloppnaelse er identifisert og vurdert, ma ledelsen fastsette hvordan de
gnsker a8 handtere det. En risiko kan medfgre et potensielt gkonomisk tap for virksomheten.
Ofte vil handtering av en risiko kunne minske muligheten for ytterligere risikoer og begrense
et pkonomisk tap. Handteringen av risiko er tiltakene som blir utfgrt for @ behandle risikoen,
ut ifra virksomhetens risikoappetitt. Risikoappetitt beskriver hvor mye og hvor utsatt en
bedrift gnsker & vaere, mot risiko (Steinberg, 2011). | henhold til COSO finnes det fire ulike
kategorier for hvordan en kan handtere en eventuell risiko; unnga, redusere, dele eller

akseptere risiko (@vsthus, 2005).

Unngas en risiko, betyr det i praksis at en virksomhet f.eks. stanser produksjonen av en vare
eller tjeneste, trekker seg ut av et geografisk omrade, overfgrer risiko til andre parter, eller i
verste fall legger ned virksomheten. Enkelte ganger er det best 3 unnga hele aktiviteten som
skaper risiko. Det a kutte ut en aktivitet betyr gjerne at en ma gjgre noe annet i stedet, og den

nye aktivitet ma ogsa risiko vurderes. Selv det a ikke foreta noe, kan innebaere en risiko.
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Reduseres en risiko, iverksettes ulike tiltak for & enten redusere sannsynligheten,
konsekvensen, eller begge deler, for at en risiko skal inntreffe. Malet er a redusere
konsekvensene ned pa et risikonivd som virksomheten kan akseptere i henhold til
risikoappetitt. Et eksempel er dersom en tror at prisene i et rdvaremarked skal stige, og en

inngar opsjoner eller terminsikringer, for a sikre seg ravaren til lavest mulig pris.

Deles risiko, velger en a spre risikoen ut over flere parter eller ledd. Risikoen deles mellom to
eller flere parter, ved a overfgre noe av sannsynligheten eller konsekvensen av utfallet. Ved a
dele risiko kan en reduserer bade sannsynlighet og konsekvens gjennom fglgende tiltak;
forsikring, utfasing av aktiviteter eller strategiske transaksjoner. Denne tilnaermingen er
spesielt egnet for a redusere finansiell risiko eller risiko knyttet til eiendeler, men det er ikke
alle typer risiko som lar seg overfgre. Selv om en har hyret inn og betalt et selskap for a foreta
leveranse og installasjon av et produkt, vil en likevel kunne sitte med omdgmmerisiko dersom

produktet og leveransen i markedet assosieres med virksomheten.

Aksepteres risikoen, iverksettes ingen tiltak for 3 minske konsekvensen eller sannsynligheten
for at risikoen inntreffer. Dette er en indikasjon pa at den iboende risikoen ikke overstiger
risikoappetitten. Risiko som typisk kan aksepteres er f.eks. hendelser med hgy sannsynlighet,
men med sma konsekvenser. Kostnader ved a implementere tiltak mot slike hendelser vil
kunne overstige nytteverdien. Nar en virksomhet evaluerer alternativer for handtering av
risiko, ma det tas hensyn til kostnad mot nytten. Er kostandene for valgt handtering for store,
kan det vaere mere lgnnsomt for virksomheten a heller akseptere risikoen. Akseptering av
risiko kan ogsa vaere aktuelt til tross for at en risikoeksponering overstiger virksomhetens
risikoappetitt. | slike tilfeller er det viktig a overvake utviklingen, og ha en beredskapsplan ved

en eventuell hendelse.

Som del av risikostyring er det viktig & utnytte mulighetene. Nar en virksomhet velger a
akseptere, dele eller redusere risiko, apnes det elementer av muligheter som bgr tas med i
betraktningen. Handtering av en risiko kan ogsa fgre til positive ringvirkninger. F.eks. kan tap
av ngkkelpersonell forlgse potensialet av andre medarbeidere, stopp i en aktivitet kan frigi
ressurser til andre aktiviteter, en feilleveranse kan styrke kunde/leverandgrforhold gjennom

god reklamasjonshandtering som overstiger kundens forventninger.
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Ulike dimensjoner av risiko

Risiko kan deles opp strategisk, finansiell og operasjonell risiko (Aven, 2008).

Strategisk risiko omfatter forhold som er viktig for virksomhetens langsiktige strategi og

planer, som f.eks.:

e Oppkjgp

e Teknologi

e Konkurrenter

e Politiske forhold
e Lover ogregler

e Arbeidsmarked

Finansiell risiko omfatter virksomhetens finansielle situasjon og inkluderer bl.a.:

e Markedsrisiko, som er knyttet til priser pa varer og tjenester, valutakurser og
verdipapirer (aksjer, obligasjoner o.1.)

e Kredittrisiko, som er knyttet til at motparter ikke kan betale det de skal i henhold til
gitte avtaler.

e Likviditetsrisiko, som er knyttet til virksomhetens tilgang pa kapital og hvor vanskelig

det er 3 omsette et verdipapir

Operasjonell risiko omfatter forhold som pavirker den normale driftssituasjonen:

e Ulykkeshendelser
e Villede handlinger (sabotasje, utro tjenere osv.)
e Tap av kompetanse/ngkkelpersoner

e Juridiske forhold

Risikofaktorer knyttet til fiskeolje for norske fiskeférprodusenter

Variasjoner i ravarekostnader utgjer en risikofaktor av betydning for de fleste
produksjonsvirksomheter. Ved implementering av effektiv risikostyring vil utgangspunktet
veere 3 identifisere og kartlegge eksponeringen norske fiskeforprodusenter star overfor ved

innkjgp av fiskeolje, og hvilke malsettinger som skal ivaretas. Ulike aktgrer i et marked har ulik
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risikoappetitt. Evaluering av de ulike muligheter og risikoer som usikkerheten i markedet
medfgrer, vil variere fra virksomhet til virksomhet. Forskning viser til viktigheten av a etablere
hensiktsmessige systemer for risikostyring og internkontroll (Ashbaugh-Skaife et. al., 2008;
Gaudernack, 2009). Risikostyring er en krevende prosess som ma integreres i virksomheten

som naturlig del av daglig drift (Gaudernack, 2009).

Innledningsvis ble de mest sentrale risikofaktorene knyttet til fiskeolje for fiskeférprodusenten
Skretting, identifisert. Risikofaktorene bestar av; forsyningsrisiko, valutarisiko og
ravareprisrisiko. Mangelfull risikostyring kan resultere i at for mye tid og kostnader brukes pa

krisehandtering, fremfor proaktivt og verdiskapende arbeid.

Forsyningsrisiko
e Risikoen for at avhengighet av ravarer og mangel pa ngdvendige volum skal

forhindre Skretting i @ oppna strategiske mal, inkludert Ignnsomhet.

Valutarisiko
e Endring i valutakurser er en risiko som kan pavirke Skretting sin

konkurransekraft og gi negativ effekt for resultat da de importerer ravarer.

Ravareprisrisiko
e Risikoen for at prisvolatilitet knyttet til kjgp av ravarer kan pavirke Skretting sin

konkurransekraft, og gi negativ effekt pa resultatet.

Hvorfor norske fiskeférprodusenter bgr fokusere pa risikostyring

Mangelfull risikostyring kan resultere i at for mye tid og kostnader brukes pa krisehandtering,
fremfor proaktivt og verdiskapende arbeid for fiskeférprodusenter. Forskning viser til
betydningen og viktigheten av & etablere hensiktsmessige systemer for risikostyring og
internkontroll (Gaudernack, 2009). Det ble gjort funn som avdekket at virksomheter med svak
risikostyring opplever diskriminering i kapitalmarkedet gjennom hgyere kapitalkostnader og

mangelfull tillitt i deres regnskapsrapportering (Gaudernack, 2009). En typisk fallgruve knyttet
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til styring og kontroll relateres til roller og ansvarsomrader. Flere virksomheter mangler klart
definerte roller og ansvar knyttet til risikostyring, som igjen vil pavirke det endelige resultatet.
Risikostyring i slike virksomheter preges av at det ofte utfgres ad-hoc, uformelt og ukoordinert

fremfor strategiske og langsiktige (Gaudernack, 2009).

COSO har pa bakgrunn av fraveerende risikostyring blant organisasjoner definerer 7 punkter

som de mener er ngkkelen til en vellykket risikostyringsprosess (@vsthus, 2005).

Kort oppsummert omfatter disse punktene;

e Involvering av styret og daglig ledelse

e Stegvis / inkrementell implementering

e fFokus pa de vesentlige risikoer

e Benytte eksiterende ressurspersoner og verktgy

o Videreutvikling eksisterende risikostyringsprotokoll

e Gjgre risikostyring til en implementert del av virksomhetens daglige drift

e Holde seg oppdatert pd endringer i regulatorisk rammeverk

Begrensninger ved helhetlig risikostyring

Et godt system for helhetlig risikostyring kan ikke eliminere all risiko, og er derfor ingen garanti
for gnsket verdiskaping og maloppnaelse. Et slikt system eliminerer heller ikke risikoen for
menneskelige feil som forekommer ved beslutningstagning under tidspress. Det finnes ogsa
risiko for illojalitet og uetisk opptreden som motarbeider systemer (@vsthus, 2005; Aven,

2007).

COSO er kritisert for a veere komplisert og omfattende a implementere. Modellen bygger pa
«top-down» basert kommunikasjon, som kan vaere en potensiell barriere for
internkommunikasjon rundt risikostyring, da det ofte er ulik oppfatning av hva som er de
stgrste risikofaktorene for en virksomhet. Interne diskusjoner pa ulike niva nar ngdvendigvis

ikke frem til beslutningsprosessen ved bruk av COSO.
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Forsyningsrisiko

Forsyningsrisiko omhandler alt av risiko knyttet til leveranser fra verdikjeden til en virksomhet.
Denne risikoen kan veere knyttet til bl.a. logistikkutfordringer, oligopol- og
monopolistiskemarkeder, mangel pa leverandgrer eller varer, teknologi og alternative
materialer og I@sninger (Tang, 2006). Handtering av disse faktorene er viktig da det vil pavirke
i hvilken grad en virksomhet oppnar sine mal. Innkjgp av ravarer har gatt fra a veere
kategorisert som stgttefunksjoner til kjernevirksomheten, til a8 bli et helhetlig strategisk

element for virksomhetens organisatoriske oppbygning (Porter, 1985).

| forbindelse med ¢kt globalisering og hurtig innovasjonstakt har flere stgrre
innkjgpsvirksomheter basert seg pa internasjonale handelskontorer, fordelt over hele verden.
En stadig tgffere konkurranse krever differensiering og jevnlig markedsoppdatering for a veere
posisjonert til 3 mgte fremtidig forsyningsrisiko pa best mulig mate. Dette betyr i praksis at
virksomheter ma tilpasse strategier for ulike typer innkjgp og ravaremarkeder. Valg av strategi
avhenger av flere faktorer, som bl.a. viktigheten av rdvaren for virksomheten,

produktkompleksitet og konkurransen i markedet.

Peter Kraljic har utviklet en arbeidsmetode for a analysere og velge optimal strategi for innkjgp
av produkter og ravarer til hver enkelt virksomhet (Kraljic, 1983). Kraljic-matrisen
kategoriserer fire ulike ravaretyper basert pa risiko, profitt og leverandgrmarkedet. Modellen
har spesielt fokus pa ravarekategorier som er strategisk avgjgrende for virksomheter, med det
formal & redusere leveringsrisiko og @ke forhandlingsmakt. Modellen er tilpasset et
ledelsesperspektiv for a identifisere og kartlegge svakheter og trusler for @ handtere

forsyningsrisiko og innvirkning pa profitt.

Til tross for at Kraljic-matrisen fgrste gang ble beskrevet i Harvard Business Review i 1983, er
den fremdeles dominerende blant store internasjonale handelsvirksomheter (Kraljic, 1983).
bruken av matrisen bestemmes av forsyningsrisiko og profittpavirkning. Arbeidsmetoden
bygger pa en analyse inndelt i fire ulike faser; klassifiseringsfasen, maktforhold- og

avhengighetsfasen, strategisk posisjoneringsfasen og langsiktig handlingsplan (Fig. 2.2).
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Figur 2.2 analyseprosess-modell basert pa Kraljic-matrise (Kraljic, 1983).

Klassifiseringsfasen krever en avgrensende tilneerming av leverandgrmarkedet. Matrisen
klassifiserer fire ulike varekategorier som bestar av; strategiske, flaskehals, volum- og
rutineprodukter (Fig. 2.3). Pavirkning pa profitt bestemmes ut ifra volum, prosentandel av
total kjgpekost, ferdigvarekvalitet og vekst i virksomheten. Forsyningsrisiko bestemmes ut ifra
tilgjengelighet, antall leverandgrer, markedsetterspgrsel, lagerrisiko og muligheten for
substitutter. Av disse kriteriene sorteres innkjppsprosessen etter Kraljic-matrisen sin

varekategorisering illustrert i modellen.

=
-&_ F 1
= .
volumvarer strategiske varer
»  stort volum unike spesifikasjoner
= *  enhetskost viktig teknologi kritisk
*'-E *  substitutter eksisterer fa leverandgrer
= » flere like leverandgrer Vanskelig a erstatte
®
)
E ;
£ rutinevarer flaskehals-varer
;% unike krav
o » standard varer R
»  enkel 3 erstatte be NologH kritis
*  flere leverandgrer Egrensetqre55ur5
vanskelig a erstatte
fa leverandgrer
-
1+

lav

L

forsyningsrisiko hay

Figur 2.3. Kraljic matrise (Kraljic, 1983).




Volumvarer omfatter produkter det er nok av og som kan leveres fra flere leverandgrer.
Produktene er standard og utgjgr en stgrre andel av profitten. Dette gir grunnlag til fleksibilitet
for & endre leverandgr. Kjgper er dominant og kan utnytte situasjonen til 3 presse priser,
dermed er det lite gjensidig avhengighet mellom kjgper og selger. Kjgper kan ha avtaler med

flere firmaer og kjgre anbud for a fa gode tilbud og konkurranse.

Strategiske varer har stor betydning for det ferdige produktet og fortjeneste. Strategiske varer
er gjerne knyttet til hgy forsyningsrisiko, grunnet et lite marked eller leveringsutfordringer.
Dette gir en mer balansert makt mellom kjgper og selger, og en gjensidig avhengighet.
Strategiske allianser og tette samarbeid minsker risiko for forsyningsproblemer. Videre ligger
mulighetene for vertikal integrasjon, tett samarbeid med leverandgr under utvikling, og
fremsynt verdistyring. Strategiske varer kan vaere kostbart grunnet lite konkurranse mellom

leverandgrer.

Rutinevarer er varer som er enkle a anskaffe og uten stor pavirkningsgrad pa profitt. Dette er
standardiserte varer som er tilgjengelig blant flere leverandgrer. Det er ofte preget av lav
gjensidighet mellom kjgper og selger med en balansert makt. Da varene er ikke-kritisk uten
stgrre pavirkning pa fortjeneste, er det liten grad av seaerskilt fokus i forhold til a redusere

innkjppskostnader pa disse.

Flaskehalsvarer er forbundet med varer som kan vaere vanskelig a oppdrive, med ofte kun en
leverandgr, samt usikkerhet rundt levering. Flaskehalsvarer pavirker i liten grad resultatet til
en virksomhet. | maktbalansen er leverandgren dominerende, siden det enten er kun en, eller
fa andre leverandgrer som kan levere etterspgrselen. Ved slike varer er det viktig a sikre seg

nok volum levert til riktig tid.

Strategiske varer har hgy pavirkning pa profitt og hgy forsyningsrisiko. Flaskehalsvarer har lav
pavirkning pa profitt og hgy forsyningsrisiko. Volumvarer har hgy pavirkning pa profitt og lav
forsyningsrisiko. Standardvarer har lav pavirkning pa profitt og lav forsyningsrisiko. For a
handtere leveringsrisiko kreves det ulike markedsanalyser for a ta riktige beslutninger. Kraljic
gir eksempler pa slike analyser som f.eks. bransjeanalyse, risikoanalyse, simuleringsmodeller
og fremtidsprognoser pa pris. Det er ogsa viktig & ta hensyn til at tiloud- og

etterspgrselskurven kan skifte retning eller kategori for en vare.
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Det er derfor viktig a ha regelmessige klassifiseringsoppdateringer, uansett hvilken portefglje

som er definert for en virksomhet.

Maktforhold- og avhengighetsfasen bestar av en markedsanalyse for a bedgmme
kispekraften til en virksomhet, i forhold til leverandgrenes styrkeforhold. Etter klassifisering
av varer i matrisen plottes forhandlingsmakten til leverandgr opp mot sin egen kjgpekraft.
Dette omhandler alt fra kvantitet- og kvalitetsaspekter til styrkeforholdet hos eksisterende
leverandgrer. Viktige faktorer i en slik fase er a undersgke leverandgrens kapasitets-
utnyttelse, leverandgrens «break-even» stabilitet, unikheten i produktet, kvalitetskrav,
lagringssituasjon og potensielle kostnader ved a ikke levere. Samlet sett er det viktig at kjgper
kjenner til styrkene til sine leverandgrer og sin egen virksomhet for a8 kunne gjgre en god

markedsanalyse. Evalueringskriterium varierer fra bransje til bransje (Kraljic, 1983).

Strategisk posisjoneringsfase tar utgangspunkt i & identifisere muligheter og trusler fra
klassifiseringsfasen. Dette gir muligheten for a utvikle strategier og mottrekk for a redusere
forsyningsrisiko. For a utlede videre strategi deles matrisen opp i tre ulike basis-strategier som
bestar av; utnytte, balansere eller spre risiko. Basis strategier velges ut ifra hvordan varen er
klassifisert. Matrisen setter sammen kjgpekraft til kunden sammenlignet med styrken i

markedet, som benyttes til a finne strategier for a forbedre situasjonen.

Ved 3 studere matrisen ser en f.eks. at varer hvor virksomheten har en dominant rolle og
markedet har en lav styrke, er strategien a utnytte situasjonen. Forsyningsrisikoen er lav, og
ved kontrakter og riktig prising kan kunden fa en foretrukket profitt. Samtidig bgr heller i

situasjonen utnyttes i den grad at det kan skade et fremtidig samarbeid.
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Figur 2.4. Kunde-styrke mot markeds-styrke. Modell basert pa Kraljic-matrisen (Kraljic, 1983).

Figur 2.4 illustrerer at en kan posisjonere seg i forhold til de forskjellige varene som kjgpes, og
utvikles videre. Hvis en virksomhet f.eks. kategoriseres som «medium» i styrke mens

markedet er pa «hgy», bgr virksomheten velge en forsvarsstrategi, og se etter substitutter.

Handlingsplan fasen er siste ledd i prosessen. De tre foregdende fasene har bestemt videre
strategiske handlinger i forhold til ressurstilgang, volum, pris, leverandgrvalg og
materialerstatning. Handlingsplanen illustrerer langsiktige strategier for & forbedre
situasjonen til virksomheter som er posisjonert med ravarer av hgy forsyningsrisiko og lav
forhandlingsmakt (Fig. 2.5). Risikoappetitt og organisering vil veere avgjgrende for hvilken

strategi en virksomhet velger videre.
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Figur 2.5. Strategier for de ulike posisjoneringer (Kraljic, 1983).

For a handtere leveringsrisiko kreves det ulike analyser for a ta riktige beslutninger. Kraljic gir
eksempler pa slike analyser som f.eks. bransjeanalyse, risikoanalyse, simuleringsmodeller og
fremtidsprognoser pa pris. Det er ogsa viktig @ ta hensyn til at mgnsteret pa tilbud-
etterspgrselskurven kan skifte retning, eller kategori for en ravare. Det er derfor ngdvendig a
ha regelmessig klassifiseringsoppdateringer uavhengig av hvilken portefglije som er definert

for en virksomhets ravarebehov, basert pa dimensjonene profittpavirkning og leveringsrisiko.

Kraljic-matrisen har i senere tid veert kritisert for a vaere for generisk og mindre relevant i et
mer moderne samfunn. Matrisen kritiseres ogsa for a ikke handtere tilsidesatte leverandgrer
tilstrekkelig. Maktavhengighets-perspektivet er ikke nok for a lede kjgpers leverandgrforhold.
Eksempelvis illustrerer modellen til Ellram og Olsen at bruken av dimensjoner som
leverandgrattraktivitet og relasjonsstyrken er avgjgrende for a bedre forholdet med
leverandgrer (Olsen& Ellram, 1997). Maktavhengighet var bare et element i deres
portefgljemodell. Det er ogsa vist at profesjonelle innkjgpere avveier maktforholdet og

handler med strategiske hensikter i matrisen.
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Til tross for kritikken til Kraljic-matrisen er det ingen store akademiske gjennombrudd pa
omradet som har klart 3 erstatte modellen, som fremdeles regnes a vaere den mest anvendte

og sentrale innen innkjgp.

Valutarisiko

En virksomhet er utsatt for valutarisiko dersom verdien pavirkes av svingninger i en eller flere
valutakurser (Bgrsum & @degaard, 2005). Virksomheten kan vaere eksponert for valutarisiko
pa ulike mater. Eksempler kan vaere handelstransaksjoner med kunder og leverandgrer i andre
land, balanseposter i utenlandsk valuta, investeringer i utenlandske selskap, og datterselskap
som opererer med annen funksjonell valuta, enn morselskap. Eksponeringen av en
virksomhets valutaposisjon, kan defineres som netto valutaposisjon multiplisert med
valutaens volatilitet (Mellemseter & Mgrch, 2006). Nettoeksponering er differansen mellom

en virksomhets forventede salg, fratrukket virksomhetens forventede kjgp.

Virksomheter som importerer ravarer fra utlandet vil ofte betale for sine varer i utenlandsk
valuta. Norske fiskeforprodusenter importerer ravarer fra hele verden, mens
produksjonskostnader og inntjeningen oppgis i norske kroner. Fiskeforselskapene er derfor
avhengig av a veksle om valuta slik at de kan betale for ravarene de kjgper. Svingninger i
valutakurs kan potensielt pafgre virksomheter gkonomiske tap, og risikostyring er derfor
ngdvendig for @ redusere usikkerheten sa mye som mulig (Mellemseter & Mgrk, 2006).
Valutarisiko forbindes ofte med en transaksjon hvor en uventet endring i valutakurs pafgrer
en part i transaksjonen, enten et tap eller gevinst, men i realiteten er valutarisiko langt mer

komplekst.

Norske virksomheter som kun benytter seg av norske kroner, er fortsatt avhengig av a veere
konkurransedyktige mot virksomheter i andre land. Svekkes konkurranseevnen grunnet svak
kronekurs, kan for eksempel utenlandske aktgrer finner det Ignnsomt a etablere seg i det
norske markedet. Konkurransekraft kan derfor pavirke et lands sammensetning av import- og
eksportbedrifter (Marshall, 2000). Valutarisiko deles inn i tre hovedkategorier;
transaksjonsrisiko, gkonomisk risiko og translasjonsrisiko (Marshall, 2000; Eiteman et. al.,

2007).
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Transaksjonsrisiko er den vanligste og mest intuitive varianten av valutarisiko. Den er definert
som «effekten en uventet endring i valutakursen mellom tidspunkt for kontraktinngaelse (t1)

og tidspunkt for oppgjer (t2) har pa kontantstrgmmen» (Homaifar, 2004).

i 5]

Kontrakten inngatt pa tidspunkt t1 innebaerer kontantoppgj@r i utenlandsk valuta og leveranse
av produktet eller tjenesten pa tidspunkt t2. Valutakursen vil med stor sannsynlighet variere
fra t1 til t2, og dermed innebaere eksponering for parten som ma veksle om valuta ved
betaling, eller etter mottak. Denne typen risiko er svaert vanlig for virksomheter som opererer
i det internasjonale markedet, det vaere seg importgrer, eksportgrer eller internasjonale
investorer. For norske fiskeforprodusenter vil en slik risiko oppsta ved kjgp av ravarer i

utenlandsk valuta, som videre omsettes ved salg av ferdig produkt i norske kroner.

@konomisk risiko maler hvordan selskapsverdien, ndaverdien av alle fremtidige
kontantstremmer, pavirkes av endringer i valutakursen. | motsetning til transaksjonsrisiko
som maler risiko knyttet til én fremtidig kontantstrgm, maler gkonomisk risiko den totale
usikkerheten av alle fremtidige kontantstrommer. @konomisk risiko er derfor en bredere
definisjon, og omfatter blant annet hvordan det makrogkonomiske miljget forandrer seg

(Homaifar, 2004; Bgrsum & @degaard, 2005).

Translasjonsrisiko omhandler virksomheters eksponering mot utenlandsk valuta i form av
eiendeler, i en gitt utenlandsk valuta (Homaifar, 2004). Translasjonsrisiko gar pa bokfgring av
eiendeler, og gj@r seg gjeldene i situasjoner der de utenlandske eiendelene blir omregnet til
konsernets regnskapsvaluta. Dette oppstar normalt nar en virksomhet skriver arsrapport, eller
nar det blir gjort ei verdivurdering av virksomheten. Dette gjgres for @ unnga at svekket
utenlandsk valuta skal fgre til en lavere verdi pa virksomhetens eiendeler og gjeld. Dersom
valutaen styrkes vil det fgre til en hgyere verdi pa bade eiendeler og gjeld. Et eksempel er
dersom en virksomhet har en eiendom eller tomt i utlandet. Selv om tomtens verdi i

utenlandsk valuta er uforandret, vil uventede endringer i valutakursen fra forrige translasjon
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medfgre gevinst eller tap pa virksomhetens balanse, og er saledes opphav til
translasjonsrisiko. Translasjonsrisiko vil i motsetning til gkonomisk- og transaksjonsrisiko, ikke

true bedriftens kontantstrgm direkte (Hagelin & Pramborg, 2004).

Valutarisiko kan reduseres eller elimineres ved hjelp av ulike sikringstiltak, og handtering av
valutarisiko deles inn i fire alternative strategier; unnga, redusere, dele eller akseptere risiko

(Loderer & Pichler, 2000; Homaifar, 2004).

En virksomhet kan unnga valutarisiko ved a utelukkende kjgpe og selge i samme marked, slik
at valutaveksling blir ungdvendig. En kan ogsa velge a fakturere i opprinnelig valuta, men
dette vil kun eliminere den direkte valutaeksponeringen, og ikke den indirekte risikoen.

Virksomheten vil fremdeles vaere utsatt for gkonomisk risiko.

For a redusere risiko kan en virksomhet gjgre tiltak for 3 begrense sannsynligheten eller
stgrrelsen ved et eventuelt tap. En norsk eksportgr som eksporterer til USA kan eksempelvis
velge a flytte produksjonen til USA, for a redusere risikoen for tap i forbindelse med endringer
i valutakurs. Virksomheten vil fortsatt veere utsatt for valutarisiko, safremt overskuddet skal

tilbakefgres til Norge (Loderer & Pichler, 2000).

Ved 3 dele risiko kan en virksomhet innga avtaler basert pa terminkontrakter. Dette gir
fleksibilitet til & bytte bort eventuelle gevinster ved fordelaktig kursutvikling, mot tap ved
negativ kursutvikling. Valutaopsjoner er et annet alternativ for at en virksomhet skal sikre seg
mot ufordelaktig kursutvikling. Virksomheter kan ogsa diversifisere risiko ved a spre
valutarisiko pa flere ulike valutaer. Eksempelvis ved a importere varer fra ulike land, og
dermed gjgre handel i lokale valutaer. Dette vil gi en naturlig sikringseffekt gjennom a

diversifisere risiko (Homaifar, 2004).

En virksomhet kan akseptere valutarisiko dersom utslaget av valutaendringer er sa lav at det
ikke er Ignnsomt a operere med sikringsalternativer. Sikringsaktiviterer krever ressurser i form

av kompetanse, analysering og overvakning (Loderer & Pichler, 2000).
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Finansielle sikringsinstrumenter
For a sikre seg mot svingninger i renter, valuta og ravarepriser finnes der ulike finansielle
derivater. Noen av de mest brukte derivatene omfatter; terminkontrakter, byttekontrakter og

opsjoner (Wettre & Borgersen, 2005).

«Et derivat er en avtale om en handel pa et fremtidig tidspunkt til en pris som fastsettes pd
avtaletidspunktet. Det som skal omsettes kalles derivatets underliggende aktivum eller bare

underliggende» (NOU, 1999).

Terminkontrakten, eller en forward, er den enkleste formen for derivat. En standard
terminkontrakt binder den fremtidige kursen til en gitt verdi, terminkursen. Terminkontrakten
er en avtale mellom to parter om kjgp eller salg av en eiendel pa et fremtidig gitt tidspunkt
(Hull, 2011). | gruppen terminkontrakter inngar ogsa byttehandler. En byttekontrakt er nzert
beslektet med en forward. | begge tilfeller bindes fremtidig kontantstremmer, men rent
formelt «bytter» to parter kontantstremmer i en byttekontrakt. Det mest avanserte
risikostyringsinstrumentet er opsjonen. Opsjonen er ogsa en kontrakt som garanterer en gitt
valutakurs pa et fremtidig tidspunkt for en avtalt mengde, men ved en opsjon har
opsjonsinnehaveren et valg om opsjonen skal brukes eller ikke. Opsjoner er saledes
asymmetriske instrumenter, de kan brukes til 3 sikre mot negative utfall, men gir samtidig
anledning til 3 veere med pa positive utfall. Denne fleksibiliteten reflekteres i en opsjonspremie

(Hull, 2011).

Det finnes et bredt spekter av ulike derivater. Nar en virksomhet vurderer a sikre en
kontantstrem ma en imidlertid se pa bade fordeler og ulemper ved & sikre. Finansiell
risikostyring er viktig for a beskytte gkonomisk kapital mot tap. Imidlertid vil en ikke kunne
oppna noen verdiskaping og samtidig sikre seg mot all risiko. Uten risiko er det umulig a oppna
meravkastning i forhold til risikofri rente (Bgrsum & (ddegaard, 2005). En inngaelse av for
eksempel en terminkontrakt vil ha en naverdi lik null, gitt ingen transaksjonskostnader. Nar
en virksomhet sikrer, blir ikke risikoen eliminert, men overfgrt til en annen virksomhet, og
summen av deltagernes tap og gevinster er lik null. Virksomheters eiere vil ikke vaere villige til
a betale for noe de kunne gjort selv. Hvis virksomhetens eiere gnsker sikring mot f.eks.
valutarisiko kan de gjgre dette selv ved a holde en vel diversifisert portefglje, og vil ikke
belgnne selskapet for a gjgre det. | utgangspunktet vil en virksomhets risikostyring derfor ikke

ha noen virkning pa selskapets verdi (Brealey et al., 2006).
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Sikring er et spgrsmal om a velge hvilken risiko en er villig til 3 ta, og det er selskapsspesifikke

faktorer som er avgjgrende for om en virksomhet bgr sikre seg eller ikke.

| Norges Bank sin undersgkelse fra 2004 kom de frem til at det var spesielt tre faktorer som
var motivet for & drive sikring. Redusere svingninger i inntekter og kostnader, reduserer

risikoen for eiere og redusere risikoen for finansielle problemer (Bgrsum & @degaard, 2005).

Virksomheters bruk av valutaderivater

Kunnskap om virksomheters bruk av derivater skriver seg fgrst og fremst fra akademiske
undersgkelser. Det kan vaere undersgkelse med bakgrunn i offentlig tilgjengelige data om
selskapers derivatbruk, fra for eksempel arsrapporter, eller spgrreundersgkelser basert pa

frivillighet.

Det er gjort flere studier pa virksomheters bruk av derivater. Spesielt interessant er
undersgkelser for land det er naturlig 8 sammenligne seg med, som Sverige, Finnland, Belgia,
Nederland og Tyskland. (Bartram et. al., 2009) foretar en internasjonal sammenligning av slike
undersgkelser. Oppsummert viser disse undersgkelsene at derivatbruken blant selskapene er
hgy. Andelen selskaper som bruker derivater ligger mellom 40% og 60%, med sma variasjoner
mellom land. Den risikotypen som sikres oftest er valuta, med rente som nummer to.
Valutarisiko sikres i mindre grad i USA enn i andre land. Dette reflekterer den relativt mindre
rollen eksport og import har i den amerikanske gkonomien. Et annet faktum er at det er de
stgrste selskapene som sikrer mest. Den vanligste nevnte forklaringen pa dette er skala
fordeler. Sikringsinstrumenter er relativt avanserte, slik at det er en kunnskapsterskel som ma
overvinnes f@r bruk av slike instrumenter er aktuelt. Det er kun i selskaper over en viss
stgrrelse at ledelsen kan avse tid til a sette seg inn i de aktuelle sikringsmuligheten (Bartram

et. al., 2009).

Loderer and Pichler (2000) gjorde en spgrreundersgkelse som gikk mer direkte pa selskapers
vurdering av valutarisiko, og ikke generelt pa derivatbruk. Undersgkelsen ble gjennomfgrt pa
sveitsiske multinasjonale selskaper. Hovedkonklusjonen i denne undersgkelsen er at selskaper
har en lite aktiv vurdering av den valutarisikoen de er utsatt for, og i stor grad baserer seg pa

naturlig sikring av valutarisiko, gjennom for eksempel prising i lokal valuta.
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En spgrreundersgkelse gjennomfgrt av Norges Bank i 2004 om valutasikring i norske selskaper
viser at de aller fleste selskaper med valutaeksponering bruker en eller flere former for
valutasikring, men at bruk av derivater var mindre utbredt hos sma og mellomstore selskaper
enn hos de store. Derivater var den vanligste formen for valutasikring, men ogsa naturlige

sikringsformer var mye brukt (Bgrsum & @degaard, 2005).

Ravareprisrisiko

Produksjonsvirksomheter som baserer seg pa innkjgp eller omsetning av ravarer i verdikjeden,
er utsatt for ravareprisrisiko. Ravarer kan variere i pris og kvalitet, basert pa tilbud og
etterspgrsel. Dersom en strategisk ravare stiger i pris, vil dette affektere virksomhetens
produksjonskostnader i negativ retning. For norske fiskeférprodusenter er det viktig a ha
formening om pris og tilgjengelighet pa alle innsatsfaktorene, for a budsjettere kostnader og
planlegge produksjonsvolum. Alle ravaremarkeder er utsatt for prisvolatilitet. Prispavirkninger
av ravaren kan vaere preget av sesong, transport, lagring og etterspgrsel. Markedet for
fiskeolje er i likhet med andre knapphetsressurser som bl.a. olje, gass og energi, karakterisert
ved hgy grad av prisvolatilitet (Giot & Laurent, 2003). Lagringsbegrensninger og
sesongvariasjoner gir svingninger i pris, og endringer skyldes bade forutsette og uforutsette
hendelser (Pindyc, 2001). Prisvolatilitet i fiskeoljemarkedet er i hovedsak et resultat av
endringer i tilbud og etterspgrsel, som oppstar pa grunn av konjunkturendringer, politiske

handlinger eller uforutsette klimaendringer.

Det finnes ulike metoder for & redusere prisrisiko i et ravaremarked, og handtering deles
derfor inn i ulike strategier som omfatter; sourcing strategier, kontrakts strategier eller

finansielle strategier (Gaudenzi et. al., 2017).

Sourcing strategier har som mal a pavirke timing for innkjgp av ravarer. Sourcing strategier
bestar av a utnytte virksomhetens volum, kompetanse og leverandgrkjede for & minimere
eksponering av ravareprisvolatilitet. Slike strategier besluttes normalt pa gverste ledelsesniva
i en virksomhet. Endring av tidspunkt for innkjgp av ravarer er normal risikostyringspraksis.
Ravareinnkjgp som dekker virksomhetens behov lang tid i forveien styres ut ifra en kjent

prognose gitt i forkant (Byrne & Power, 2014; Doering & Suresh, 2016).
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Ravarehandel skjer pa ulike mater som f.eks. ved spot trading, forwardkontrakt eller
futureskontrakt (Dahl, 2012). Spot trading er umiddelbar handel, der kjgp og salg av ravarer
leveres og betales med det samme. Prisen er derfor betegnet som spottpris. Prisen varierer ut
ifra selgers lagringskapasitet, kostnader knyttet til varelager og tilbud/etterspgrsel i markedet.
| et forwardmarked inngds det en avtale mellom kj@per og selger om en viss mengde ravarer.
Ravarene skal leveres til avtalt tidspunkt og avtalt pris, en gang i fremtiden. En slik avtale er
bindende for begge parter, men avtalen er forhandlingsbasert i kontraktsperioden. Dette gir
partene mere fleksibilitet, samtidig ligger det en viss risiko ved slike avtaler. Bade kjgper og
selger tar risiko for eventuelle prissvingninger i markedet. Forward-kjgp krever at ravaren kan
plasseres pa lager i mellomtiden. En slik strategi fungerer dersom ravareprisene er forventet
a gke i fremtiden, og kostnader i forbindelse med lagring ikke overstiger nytteverdien. |
enkelte tilfeller kan det vaere mere Ignnsomt & avvente et ravarekjgp. Kvalitetssikrede
prognoser er avgjgrende for om en virksomhet treffer pa innkjgp av ravarer. Dersom prisen
pa ravaren reduseres, eller forventet behov blir mindre enn prognosen, kan forward-kjgp
veere mindre Ignnsomt (Johnson et al., 2014). Nar en ravarepris forventes a reduseres,
avventer derfor virksomheter ofte med a kjgpe stgrre partier. Isteden satser virksomheten pa
a kjgpe sma mengder, oftere. Ved en slik avgjgrelse ma det ogsa tas hensyn til gkte kostnader

knyttet til transport, handtering og administrasjon (Byrne & Power, 2014).

En futureskontrakt er i likhet med forwardmarkedet en bindende avtale med en viss mengde
ravarevolum, til avtalt pris og tidspunkt. Betaling skjer ved levering. Forskjellen er at
kontraktene inngds pa organiserte bgrser der kontraktene er standardiserte, med bestemt
mengde og kvalitet er definert. | kontrakten er leveringsdato og leveringslokasjon spesifisert.
| et futuresmarked er det likegyldig hvem avtalen i utgangspunktet er inngatt med, og det

hender at kontrakten blir solgt videre eller avbrutt (Dahl, 2012).

En alternativ strategi for a redusere ravareprisrisiko er a veksle mellom ulike leverandgrer.
Langsiktige kontrakter innebaerer ofte en viss fleksibilitet som gir anledning til & ta ut
vekslende volum blant leverandgrene, for & dra nytte av prisforskjeller mellom de (Kaynak &
Hartley, 2008). En annen tilnaerming for a redusere ravarerisiko er vertikal integrering.
Virksomheter kan velge @ produsere ravarer internt, eller kjgpe fra vertikalt integrerte

leverandgrer for @ unnga ravareprisvolatilitet (Henriques & Sadorsky, 2011). Dette er en

strategi som krever mye kapital og en lengre tidshorisont. Vertikal integrasjon er normalt
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drevet av behov for a redusere ravareprisrisiko, eller sikre forsyninger av ravarer og tjenester.
En strategi som er kjent blant petroleumsvirksomheter som f.eks. Exxon Mobile og Royal
Dutch Shell, som har satset pa vertikalt integrasjon for a kontrollere leteaktivitet, produksjon

og raffinering (Henriques & Sadorsky, 2011).

Kontrakts strategier har som mal a gi virksomheter retningslinjer for hvordan inngdelse av
kontrakter kan redusere ravareprisrisiko. Kontrakter utformes basert pa virksomhetens
risikoappetitt og markedssituasjon (Xie et al., 2011). Kontrakter kan ha til hensikt a absorbere
ravareprisrisiko med leverandgrer, gjennom a helt eller delvis overfgre risiko ved
avtaleinngaelse. Gjennom kontrakter kan kjgper og leverandgr tilpasse ravarekostnader,
sammen med transport- og produksjonskostnader. Kjgper og leverandgr blir enige om
hvordan prisjusteringene skal forega, og hvor ofte prisene skal reguleres (Boyabatli et al.,
2011; Johnson et al., 2014). Globale virksomheter drar ofte nytte av stordriftsfordeler ved
inngaelse av kontrakt, da st@rre volum normalt gir grunnlag for bedre enhetspris som bidrar

til redusert ravareprisrisiko (Xiao, 2008).

Virksomheter kan i enkelte tilfeller overfgre ravareprisrisiko over pa kunde. Dette gjgres ved
a endre produktprisen slik at kunden absorberer risikoen, og belastes for faktisk ravarepris,
gjerne med en flat margin pa toppen (Guajardo et al., 2013; Mulhall & Bryson, 2014). Det
innebaerer at nar ravareprisen synker, vil ogsa besparelsene overfgres videre pa kunden. En
slik kontraktinngaelse er ofte avhengig av et transparent kostnadsniva for bade ravarer og

produksjonskostnader, mellom kjgper og leverandgr (Guajardo et al., 2013).

Finansielle strategier omhandler bruk av ulike sikringsderivater for a sikre seg mot uventede
tap, som fglge av gkte ravarepriser (Morell & Swan, 2006). Samtidig vil ikke virksomheten dra
nytte av eventuelle prisfall. Effekten gir en forsikring, som beskytter virksomheten mot
svingninger som bidrar til kostnadsstabilisering og mere stabil Iennsomhet. Det er imidlertid
viktig @ papeke at slik sikring kun reduserer risiko for fluktuasjoner i pris. Handel av
ravarederivater medfgrer at selskapene stilles ovenfor andre risikofaktorer, som for eksempel

risiko for at ravaren ikke oppfyller kvalitetskrav eller transportrisiko.
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Konkurransemessig pavirkning pa sikring av risiko

Hvis en virksomhet er eksponert for valuta og prisrisiko er det av interesse og se pa hvordan
virksomhetens konkurransemessige situasjon blir pavirket av valget av sikringsstrategi.
Konkurrentenes praksis for sikring ved avvik fra egen strategi kan pavirke en virksomhets

finansielle situasjon (Hull, 2011)

For en virksomhet som der ravarer utgjgr en betydelig innsatsfaktor i produksjonen kan en
sikring av prisen pa ravarene pavirke marginen til virksomheten. | et marked med hgy
konkurranse og der hoveddelen av virksomhetene ikke sikrer, vil i teorien prisen pa varen ga
ned som fglge av en nedgang i ravareprisen. Pa@ grunn av konkurransen i markedet ma en

bedrift som sikret prisen matte fglge denne nedgangen i utsalgspris og vil fa en lavere margin.

| motsetning vil en i et marked hvor majoriteten av virksomheten sikrer og det blir en
prisoppgang pa ravaren, fa en motsatt effekt. Virksomheters og konkurrenters valgmuligheter

med hensyn til sikring kan fremstilles i en enkel tabell (Mellemseter & Mgrch, 2006).

virksomheten sikrer virksomheten sikrer ikke
konkurrentene sikrer ngytral virksomheten taper
konkurrentene sikrer ikke virksomheten vinner alle taper

Figur 2.6. Utfall ved sikring i forhold til konkurrenter dersom ravarepris gker (Mellemseter & Mgrch. 2006)

Figur 2.6 tar utgangspunkt i en gkning i en eventuell valuta eller ravarepris men kunne like
gjerne veert fremstilt i forhold til en reduksjon i pris. | (Fig. 2.6) ser vi at det er spesielt ett
scenario som er uheldig for virksomheten. Dersom virksomheten selv ikke sikrer sin prisrisiko,
mens konkurrentene sikrer. En slik situasjon vil fgre til at konkurrentene kan bruke billigere

innsatsfaktorer i sin produksjon og dermed har mulighet til 4 ta en lavere pris for ferdigvaren.

En betingelse for & kunne ta avgjgrelser ut i fra en slik tabell er at en har kunnskap om
konkurrentens praksis. Ut fra den informasjonen som er offentlig tilgjengelig, kan det vaere
vanskelig @ skape seg et bilde av konkurrentenes praksis. Det er uansett klart at disse

argumentene kan veere avgjgrende for en virksomhets sikringsstrategi.
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Konkurranse

Formalet med konkurranse i en bransje kan defineres som et gkonomisk resultat basert pa
knappe ressurser (Hagen, 1986). En bransje kan forstdas som en gruppe virksomheter som
produserer eller tilvirker produkter som er nzere substitutter for hverandre (Porter, 1985).
Virksomheter konkurrerer mot hverandre for a fa tilgang pa knappe produksjonsfaktorer og
potensielle kjgpere til sine produkter og tjenester. For @ kunne si noe om
konkurransesituasjonen i en bransje eller en virksomhet, ma det tas utgangspunkt i dens
omgivelser. Det ma tas hensyn til hvilken bransje det opereres i, ettersom bransjestrukturen
styrer hvilke spilleregler som kan benyttes og hvilke strategier virksomheter kan velge mellom.

Porter definerer fem grunnleggende konkurransekrefter (Porter, 1980; Johnson et. al., 2008).

e Trussel for nyetableringer

e Substitutter

e Leverandgrenes forhandlingsmakt

e Rivalisering blant eksisterende konkurrenter

e Kundenes forhandlingsmakt

Samlet kan disse konkurranseelementene bidra til & bestemme konkurranseforholdene og
Isnnsomhetspotensialet i en bransje (Fig. 2.7). Konkurranseanalysens formal er a finne
dynamikken i en bransje og hvordan krefter som pavirker virksomheten sin strategi for a

forsvare seg mot konkurransen.
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Potensielle etablerere

Trussel fra nye

aktorer
Leverandgrenes Konkurrenter Kj@pernes
forhandlingsmakt i bransjen forhandlingsmakt
Leverandarer | > ||—|I Eksisterende .\ < | Kjgpere
| S
\ | konkurranse ‘L '
\. ,-"':-.. .;

AN

Trussel fra
substitutter

Substitutter

Figur 2.7. Modell basert pa Porters fem konkurransekrefter (Porter, 1985).

Nye etableringer kan veere en trussel for etablerte aktgrer i en bransje da de truer
markedsandel og profitt som fglge av intensivert konkurranse. En bransje med hgy

Isnnsomhet og lave etableringsbarrierer vil vaere attraktiv for potensielle nyetableringer.

Substitutter er alternative produkter eller tjenester som har tilsvarende ytelse eller funksjon
som bransjen opprinnelig tilbyr. Substitutter kan medfgre begrenset Ipnnsomhet i en bransje,

ettersom de kan erstatte eksisterende tilbud pa pris og verdi.

Leverandgrenes forhandlingsmakt beskriver hvorvidt leverandgrer har mulighet for 8 pavirke
pris og kvalitet pa produkter og tjenester som tilbys i en bransje. En leverandgr har makt nar
den er i posisjon til & pavirke prisen pa en innsatsfaktor som etterspgrres av kunden, eller a
endre kvaliteten uten a endre prisen pa produktet. En leverandgr vil ha stgrre makt dersom
bransjen bestar av relativt fa og store leverandgrer, med relativt sma kunder.
Forhandlingsmakten vil ogsa vaere avhengig av hvor stor nytteverdi produktet har for kunden,

om det finnes substitutter, og hvor viktig kundene er for leverandgren.
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Kundenes forhandlingsmakt beskriver hvilken grad kundene har for a pavirke virksomhetens
Isnnsomhetspotensiale. Hvilke posisjon har kundene for a kreve lavere priser eller bedre
kvalitet pa produkter og tjenester som leveres. Faktorer som avgjgr kundenes
forhandlingsmakt er stgrrelse pa kundene, antall kunder, standardiserte produkter og
stgrrelsen pa bytteforholdet. Stor grad av forhandlingsmakt blant kundene kan fgre til hgyt

konsumentoverskudd og lav Isnnsomhet for en bransje.

Eksisterende konkurrenter henspiller til intensiteten i konkurransen mellom de etablerte og
direkte konkurrentene. Priskonkurranse, annonsekrig, produktlanseringer, kjgpsbetingelser
og service er virkemidler som ofte blir benyttet for a tilstrebe seg best mulig posisjon i forhold
til konkurrentene. En slik rivalisering gir ofte utslag i redusert Isnnsomhet for den enkelte

virksomhet og gjgr forholdene i bransjen ustabile.

Porters modell stammer fra studier gjort pa 80-tallet, og har bakgrunn fra bransjer som var
preget av samlebandsproduksjon (Porter, 1985). Porters fem konkurransekrefter har i senere
tid veert kritisert for a baere preg av dette (Normann & Ramirez, 1993; Gurau, 2007). Moderne
bransjer er i stgrre grad dynamisk og dominert av virksomheter som baserer seg pa tjenester
og service. | dag avhenger konkurranseevnen til en virksomhet i stor grad av tilpasning,
endring og fornyelse for @ overleve pa sikt (Thurlby, 1998). Modellen til Porter blir kritisert for
a ikke ta hensyn til dagens kompleksitet og dynamikk i bransjeomgivelsene, gjennom

digitalisering og globalisering (Gurau, 2007).
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METODE

En metode er en planmessig fremgangsmate for a nd ett gitt mal og et rammeverk for
undersgkelsen, der fremgangsmaten avhenger av kontekst og disponible ressurser for a
undersgke fenomenet (Saunders et. al., 2012). Malet for metodekapittelet er a etablere
retningslinjer og strategi for hvordan informasjon skal innhentes, behandles og analyseres for
a besvare oppgavens problemstilling pa best mulig mate. Kapittelet gir en oversikt over hvem
som skal medvirke i undersgkelsen, hvilke teknikker vi bruker for & samle inn empiri, og en
redegjgrelse for valgt forskningsdesign. Avslutningsvis drgftes kildene og undersgkelsens

validitet og relabilitet.

Det er interessant a undersgke norsk fiskeférindustri der endret etterspgrsel, hurtig
innovasjonstakt og tilgang pa marint rastoff er daglige utfordringer. Vi har valgt a bruke
Skretting AS som casebedrift, da det er et ledende internasjonalt fiskeférselskap med

aktiviteter i alle verdensdeler (Skretting, 2017).

Casestudier som metodisk tilnaerming i ledelses- og organisasjonsstudier benytter ofte ulike
former for informasjonsinnhenting og datagrunnlag, der det er normalt & avgrense
forskningen til enten a bruke en kvalitativ- eller kvantitativ metode (Johannesen, 2005; Tjora,
2010). | denne besvarelsen benyttes det en kvalitativ metode, da vi ikke har tilstrekkelig

kunnskap om emnet for a danne en hypotese som kan testes.

Innsamling av empirisk materiale blir ngdvendig som informasjonsgrunnlag for a belyse

oppgavens formal og problemstilling. Vi @gnsker a svare pa problemstillingen gjennom

casestudiet, med et eksplorativt forskningsdesign og ei abduktiv forskningstilnaerming.

Valg av teoretisk rammeverk

Fiskeolje er i dag en knapphetsressurs. Sikring av fiskeolje som kilde for omega 3 vil derfor
vaere viktig for videre vekst for norsk havbruksnzering. Som underlag for a se pa hvilke
utfordringer dette vil medfgre for norske fiskeforprodusenter, vil teoretisk rammeverk for
oppgaven bygge pa risikohandtering og konkurranse, med fordypning i valutarisiko,
forsyningsrisiko og ravareprisrisiko. For & forstd hvordan fiskeolje som ravarer kan pavirke
fiskeférindustriens konkurransesituasjon, har vi valgt a bruke Porters bransjeanalyse (Porter,

1985).
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Casestudie og valg av bedrift

Det finnes ingen unisont akseptert definisjon pa hva et casestudie er. Et casestudie kan
defineres som en empirisk undersgkelse som studerer et aktuelt fenomen i dets virkelige
kontekst, da grensene mellom fenomenet og konteksten er uklare (Yin, 2009). Casestudie kan
videre defineres til tre ulike typer studier; det unike, den implisitt komparative og den
komparative (Andersen, 1997). Vi har vurdert det unike casestudiet som velegnet for denne

underspkelsen, da besvarelsen har til hensikt a vaere teoretisk informerende (Ringdal, 2007).

Ved 3 benytte kvalitativ forskningsmetode sgker vi dyptgaende informasjon, og velger en
casebedrift ut i fra relevans til problemstillingen, i stedet for & undersgke tilfeldig utvalgte
bedrifter (Andersen, 1997). Vi har derfor valgt a se pa hvordan Skretting arbeider for handtere
og redusere risiko ved innkjgp av fiskeolje, og hvilke utfordringer de mgter. Et case
understreker betydningen av et enkelt tilfelle. En sentral problemstilling er om enkeltstaende
casestudier er egnet som metodisk tilnaerming for & fremskaffe organisasjons- og
ledelseskunnskap, som kan generaliseres til andre virksomheter (Bryman & Bell, 2011). Vi
mener undersgkelsen er relevant for alle norske fiskeférprodusenter da de mgter samme
utfordringen med knapphet pa fiskeolje. Risikohandtering kan derimot variere mellom de
ulike selskapene basert pa bl.a. risikoappetitt og organisasjon, og ma derfor tas forbehold om
hvorvidt resultatet fullt ut kan generaliseres. Begrensing av tid og ressurser gjgr at studiet

avgrenses til ett fiskeforselskap i undersgkelsen.

Casestudiet som legges til grunn for var besvarelse av problemstilling kan kategoriseres som
teoretisk fortolkende. Fortolkende studier beskrives som en anvendt vitenskap, der det brukes
teoretiske sammenhenger for a oppsummere eller strukturere det empiriske materialet
(Andersen, 1997). Ved & benytte et casestudiet vil en kunne trekke ut essensen av en
kompleksitet, og utvikle en helhetsforstaelse for Skretting sin handtering av knappe ressurser.
Gjennom casestudiet @gnsker vi @ oppna et tydeligere bilde av risikostyring og
konkurransesituasjonen i markedet, og indikasjoner pa hva som kan bli dominant design i
fremtiden for fiskeforindustrien. Et slikt case kan tolkes som et fenomen det allerede
eksisterer en viss kunnskap om, ved a vise til lignende studier med virksomheter som opererer

med en knapphetsressurser i verdikjeden (Schroder et. al., 2009).
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Forskningsdesign

Forskningsdesign deles gjerne inn i kausalt, beskrivende og eksplorativt design. Det kausale
brukes for @ avgjgre eller forklare om det er sammenheng mellom arsak og virkning.
Beskrivende design benyttes for a finne frekvensen av hvor ofte en hendelse oppstar. Et
eksplorativt design brukes nar fenomenet er relativt nytt og det ikke er forsket mye pa
omradet. Bruk av sekundaerdata blir ogsa nevnt som et karakterisk trekk for et eksplorativt

design. (Gipsrud et al., 2004; Ringdal, 2007; Saunders et. al., 2012).

Forskningsstrategi velges pa bakgrunn av problemstilling (Kvernebekk, 2002). For a besvare
problemstillingen i oppgaven pa best mulig mate har vi valgt et eksplorativt forskningsdesign.
Designet er velegnet da malet er 3 skaffe bedre innsikt og avdekke ny informasjon gjennom
casestudiet, ved & avdekke Skretting sine stgrste utfordringer med a sikre tilstrekkelig volum
av fiskeolje som en knapphetsressurs. Studiet krever detaljert kunnskap om globalt
fiskeoljemarked samt videre framtidsutsikter for bade norsk havbruksnaering og
fiskeférindustrien. Ved a benytte et eksplorativt design dpner det for muligheten til a tilpasse

problemstilling og resultat, underveis i undersgkelsen.

Casestudiet er et tverrsnitt som maler situasjon pa et gitt tidspunkt. Formalet med a benytte
et casestudie er ikke ngdvendigvis a teste teorier, eller & generalisere, men a belyse et
fenomen i dybden fra flere stasteder (Jacobsen & Thorsvik, 2013). | forhold til vart studie er
problemstillingen omfattet av komplekse sammenhenger, med formal om a skaffe en bedre

forstaelse for hvordan Skretting arbeider med a redusere risiko ved innkjgp av fiskeolje.

Forskningstilnaerming

Generelt sett styres forskningstilnaerming av problemstillingen og teori. Innen
forskningsmetodikken er det tre ulike mater a tilneerme seg virkeligheten pa. Induktiv,
deduktiv og abduktiv tilnzerming (Kvernebekk, 2002). Deduktiv tilneerming har sitt
utgangspunkt i teorien, og problemstillingen utledes fra teorien for a fa sin hypotese bekreftet
eller avkreftet. Induktiv tilneerming innen forskning kjennetegnes ved at forskeren skaper en
hypotese pa grunnlag av regelmessigheter og sammenhenger av innsamlet data. Forskeren

skal skape en hypotese som ikke baserer seg pa egne subjektive oppfatninger, men av

42



innsamlet empiri. Induktiv tilneerming gir fleksibilitet da forskning tilpasses ny empiri som

intervjuobjekter tilfgrer (Holme & Solvang, 1997; Kvernebekk, 2002).

Forskningstilnaerming for var oppgave er eksplorativt av natur (Ringdal, 2007). Med bakgrunn
i at vi har lite forkunnskap om hvilke pavirkningskraft Skretting har i forhold til tilgang pa
fiskeolje, har vi valgt en abduktiv forskningstilnaerming. Denne type tilnaerming tar
utgangspunkt i en blanding av bade induktiv og deduktiv tilneerming (Holme & Solvang, 1997;
Kvernebekk, 2002). Det vil derfor vaere naturlig a velge en slik tilnaerming da vi pa forhand har
begrenset kunnskap pa omradet, og er avhengig av a komme til kjernen av problemstillingen
gjennom intervjuer. Besvarelsen vil i stor grad bygge pa intervjuobjektenes kunnskap og
refleksjon om emnet. Abduktiv tilnaerming er derfor valgt som forskningstilnserming for
oppgaven, da den kombinerer teori med empiri. Metodikken tar utgangspunkt i innsamlet
empiri, og tillater en dypere forstaelse av var problemstilling, i hap om at besvarelsen kan gi

en nytteverdi for andre virksomheter med begrenset ressurstilgang i verdikjeden.

Kvantitativ og kvalitativ metode

Kvantitative metoder omhandler malbare enheter, ved analysering av tall, og er i s3 mate
kvantifiserbart. Sentrale karakteristika ved kvantitativ forskningsmetode er bl.a. testing og
verifisering, objektivitet og distansert perspektiv, samt generalisering av forskningsresultater
(Ringdal, 2007). Kvalitative metoder er en prosess for a utforske og tolke data for 3
fremprovosere en mening, validering, forstaelse og utvikling av empirisk kunnskap. Kvalitativ
forskningsmetode vektlegger i stgrre grad forstdelse og fortolkning, samt subjektivitet og

nzerhet til data (Ringdal, 2007; Tjora, 2010).

Dette er en informasjonsgenererende metode, ofte basert pa intervjuer, i motsetning til
statistikk som kvantitative metoder ofte baseres pa. Kvalitativ- og kvantitativ metode anses
gjerne som to ytterpunkt pa en skala, og kan derfor tyde pa at de ikke er forenlig. Dette
stemmer ngdvendigvis ikke, da det kan veere behov for en kombinasjon av begge metodene
for @ svare mest mulig presist pa ei problemstilling. Denne formen kalles metodetriangulering
som innebzerer at problemstillingen blir angrepet fra to forskjellige perspektiver (Gipsrud et
al., 2004). Det finnes lite forskning og litteratur pa hvilke utfordringer norske

fiskeférprodusenter mgter ved innkjgp av fiskeolje, og hvordan de benytter helhetlig
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risikostyring for & handtere disse. Det er derfor behov for @ innhente egen informasjon. Det
vil i s& mate benyttes kvalitativ metode i form av dybdeintervju, for a belyse og eksemplifisere
problemstillingen i oppgaven. En kvalitativ metode har en hgyere grad av fleksibilitet. | et
casestudie med eksplorativ design anses metoden for a vaere en styrke, da intervjuer selv kan

velge a endre formulering og rekkefglge av spgrsmal underveis i intervjuet (Tjora, 2010).

Det er verdt @ merke seg at kvalitative metoder har en svakhet ved at datainnsamling er
ressurskrevende, og det er vanskelig a skape et representativt utvalg da en forholder seg til et
begrenset antall respondenter (Jacobsen, 2005). For & komme frem til et resultat for videre
drgfting, nsker vi a involvere fem intervjuobjekter i undersgkelsen, for a avdekke en helhetlig

forstaelse for konteksten.

En begrensning ved bruk av fa intervjuobjekter er at forskningsresultatet far lavere ekstern
gyldighet ettersom det er vanskeligere a generaliserer resultatet, som baserer seg pa
uttalelser fra et fatalls personer. Det gjgr at resultatet kan variere ved gjentakelse av
intervjuundersgkelsen. Dette pavirker igjen relabilitets-graden for vare funn. Tanken bak
kvalitative studier er a eksemplifisere, og ved hjelp av eksempelet komme frem til en

konklusjon (Johannesen, 2005; Tjora, 2010).

Empirisk analyse benyttes for & belyse konkurransesituasjonen i det globale
fiskeoljemarkedet. | oppgaven vil problemstillingen delvis besvares gjennom et empirisk
perspektiv basert pa sekundaerdata, der hovedvekten for besvarelsen kommer fra

analysedelen basert pa primaerdata fra kvalitativ metode.

Datainnsamling

Det fins flere metoder for a samle data der forskeren skal velge mellom de metoder som gir
best mulig svar pa problemstillingen. Datagrunnlaget deles inn i to kategorier, avhengig av
nzerheten til kilden. Primaerdata er fgrstehandsrapportering og gyenvitneskildringer, gvrige

kilder betegnes som sekundaerdata (Patel & Davidssen, 1995).

Kildegrunnlaget for casestudiet bestar blant annet av sekundaerdata, systematisert og samlet
inn av andre enn forskerne selv (Gipsrud et. al., 2004; Holtermann, 2017). Primaerdata for
besvarelsen bestar av dybdeintervju. Denne intervjuformen karakteriseres av en semi-

strukturert tilnserming og benyttes hovedsakelig i kvalitative studier der et fatall personer
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intervjues. Dybdeintervju benyttes for a skaffe bedre innsikt og gkt informasjonsinnhold
(Saunders et. al., 2012). Tema for intervju blir forhandsbestemt, men forskerne selv legger
opp rekkefglgen pa spgrsmalene for a tilpasse seg intervjuobjektets respons, for a sikre
relevant informasjon (Saunders et. al., 2012). For a gjennomfgre et dybdeintervju krever det
at intervjuer styrer samtalen for a fa tak i relevant data. Utfordringen med et slikt intervju er
a skape en fortrolig atmosfeere som innbyr intervjuobjektet til 8 snakket fritt og apent
(Jacobsen, 2005). Av praktiske arsaker valgte vi @ giennomfg@re online-baserte intervjuer ved

bruk av programmet Skype for Business.

Underveis i intervjuet ble det tatt notater og samtalen ble tatt opp ved bruk av lydopptaker,
for kvalitetssikring og etterarbeid. Intervjuobjektene fikk i forkant av intervjuene en kort
introduksjon om oss, hensikten med undersgkelsen, hvorfor samtalen tas opp og hvordan vi
tar stilling til anonymisering. Avslutningsvis ble intervjuobjektet spurt om det var noe mere a

tilfgye, utover det som ble gjennomgatt.

Ved innhenting av empirisk data ble tallmaterialet innhentet pa en strukturert mate, med
klare retningslinjer for hva som skal observeres og benyttes. Hvordan valid informasjon skal
innhentes, er sentralt for & besvare oppgavens problemstilling og formal (Gripsrud et. al.,
2004). Som datagrunnlag for a beskrive konkurransesituasjonen i fiskeoljemarkedet benyttes
sekundaerdata i form av markedsrapporter fra Holtermann AS, som beskriver tilgang og
etterspgrsel av fiskeolje. Holtermann AS er et internasjonalt trading-selskap som spesialiserer
seg pa bl.a. globalt fiskeoljemarked. Vi benyttet ogsa relevante bedriftsdokumenter fra
Skretting som bl.a. arsrapporter og interne styringsdokumenter. En fordel ved a benytte seg
av bade primeer- og sekundaerdata, er at det gir en bredere plattform i arbeidet med a

analysere, tolke og drgfte vare funn.

Det vil vaere en utfordring & ivareta et representativt utvalg basert pa de strategiske
avgrensninger som gjgres i forkant av var forskning. Desto viktigere er det a veere ngyaktig og
selektiv i utvelgelsen av intervjuobjekter, for a besvare forskningsspgrsmalene pa best mulig
mate. For @ komme til kjernen av problemstillingen valgte vi et strategisk utvalg av ansatte
som besitter ngkkelposisjoner i Skretting, som er avgjgrende for a8 kunne avdekke relevant
informasjon og viktige funn. Blant intervjuobjekter ble det valgt Product Department
Manager Skretting Group, Markedsanalytiker, Finansdirektgr, Markedsdirektgr og
Innkj@psdirektgr i Skretting.
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Markedsanalyse, innkjgp og risikohandtering i Skretting er informasjon som star sentralt for
utvalget av intervjuobjekter, for & kunne drgfte problemstillingen. Utvalget av
intervjuobjekter bidro til ekspertkompetanse innen ravarehandel, risikoappetitt og marked.
Metoden ved a foreta et spesifikt utvalg begrunnes som formalsorientert (Jacobsen, 2005).
For & forstd sammenhengen av innhentet empirisk materiale som beskrivelser
fiskeoljemarkedet, gnsker vi a trekke inn ekspertise pa omrade. Dette inngar ogsa som
primaerdata, men da fra informanter som innehar kjernekompetanse, utenfor Skretting. En
informant defineres som en person som ikke direkte representerer et utvalg for
undersgkelsen, men en person med god kunnskap rundt et spesifikt fenomen eller tema
(Jacobsen, 2005). | vart tilfelle benyttet vi oss av informanter fra trading-selskapet,

Holtermann AS.

Dataanalyse

Malet ved studiecase er 8 komme ut med en bedre forstaelse for problemet, og trekke ut
essensen av datamaterialet for @ besvare problemstillingen. Transkribert data fra
dybdeintervjuene og empirisk materiale ble systematisert og analysert. A analysere kan
defineres som a dele opp noe i biter eller elementer. | analysen av datamateriale sgker en
fgrst og fremst etter identifisering av likheter, mgnstre, sammenhenger, fellestrekk eller
forskjeller (Jacobsen, 2005). Det er essensielt at datamateriale analyseres og renskrives
fortlgpende mens det fremdeles er friskt i minnet. Ved a benytte semi-strukturert

intervjuform trengs det en viss struktur for koding av datamaterialet.

| et semi-strukturert dybdeintervju kan intervjuobjektet besvare spgrsmalene som i en
fortelling, og resultatet ma derfor deles opp i enkelte avsnitt, setninger eller ord. Det ble
imidlertid ikke benyttet dataverktgy, der kodingen ble gjort manuelt. Ved manuell koding av
data ble det trukket ut relevant datamateriale fra intervjuene for var problemstilling.

Hovedinntrykk og vare refleksjoner ble notert ned like etter endt intervju (Jacobsen, 2005).

For & bevare helhet og sammenhengen, refereres det til den hermeneutiske metode
(Jacobsen, 2005; Roaldseth, 2011). Den hermeneutiske metode omhandler en tanke-prosess
som gar i sirkel, med runden fra detaljer til helheten, tilbake til detaljene, for deretter vende

tilbake til helheten igjen. Formadlet med metoden er a avdekke om forskeren har fatt ny
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forstaelse for detaljene eller helheten. Metoden krever systematisert analysearbeid for a

bryte ned helhetsdata, i detaljerte enkeltdeler (Roaldseth, 2011).

Det finnes en rekke ulike analysemetoder for intervjuforskning for a kategorisere og indikere
forekomster av et fenomen (Jacobsen, 2005; Malterud, 2012). Analysemetoden til K. Malterud
virket imidlertid a veere mest adekvat for vart datamateriale, presentert som Systematic Text

Condensation; (Malterud, 2012).

e Total impression — from chaos to themes
e Identifying and sorting meaning units — from themes to codes
e Condensation —from code to meaning

e Synthesizing — from condensation to descriptions and concepts

Metoden deler opp tekstanalysen i fire deler, og baserer seg pa at forskeren danner seg et
helhetsinntrykk av datamaterialet, som deretter deles inn i ulike tema. Videre sammenfattes
og kategoriseres innholdet basert pa koding, ut ifra relevant verdi for problemstilling. Nar
datamaterialet er bearbeidet og klassifisert starter prosessen med a ta ut essensen i
materialet, ned pa et overkommelig mengdeniva for a finne sammenhenger og viktige funn.
Til slutt redegjgres det for de resultater og funn som presenteres i en drgfting eller konklusjon

(Malterud, 2012).

| fasen hvor vi analyserte sammenhenger mellom ulike funn var det gunstig a sette opp
modeller for @ skape en bedre oversikt over fenomener som henger sammen. Sitater ble ogsa

fremhevet for a synliggjgre sammenhengen og generelle funn (Jacobsen, 2005).

Forfatternes pavirkning av forskningen

En forsker skal optimalt vaere fullstendig objektiv, noe som sjeldent lar seg gjore. Forskere
pavirker innsamlet informasjon og resultat, giennom fordommer og antakelser basert pa egne
virkelighetsoppfatninger. Datainnsamling og utforming i undersgkelsen kan vaere pavirket av
vart syn pa norsk havbruksnaering og Skretting. Antakelsene kan komme fra mange ulike hold,

og kan vaere bade til fordel og ulempe for var forskning (Nielsen & Repstad, 2004).

47



Begrensning kan veaere at en blir pavirket av egne fordommer og meninger, som gjgr at en hele
tiden ma vurdere hva slags informasjon som kommer fra respondentene. Det betyr at en alltid
ma stille seg sp@rsmalet: «Hva bgr jeg skrive, og hva bgr jeg la vaere a skrive?» (Nielsen &
Repstad, 2004). Et eksplorativt forskningsdesign med den kvalitative undersgkelsesformen
minsker forhapentligvis var mulighet for @ pavirke resultat og vinkling. Som forskere har vi
begrenset forkunnskap om fagfeltet vi skal undersgke, og respondentene har derfor
muligheten til 3 komme med ny kunnskap som belyser var problemstilling, samt at et semi-
strukturert intervju tilrettelegger for at respondenten kan prate relativt fritt (Jacobsen 2005;

Tjora, 2010).

Validitet og reliabilitet

Nar analysene er ferdigstilt er det viktig a drgfter validitet og reliabilitet med et kritisk blikk.
Dette for a vurdere om konklusjonene er til a stole pa. Validitet defineres som et fraveer av
systematiske malefeil (Lundahl & Skarvad, 1992). For a forsikre seg om god validitet kan en
vurdere den indre validiteten ved a analysere innholdet i maleinstrumentet, og den eksterne
validiteten ved & sammenligne resultatene med resultater av liknende undersgkelser, og

dermed kunne si noe om resultatene er generaliserbare (Lundahl & Skarvad, 1992).

o

Vi @nsket a intervjue sentrale personer i Skretting fra ulike avdelinger for a belyse
problemstillingen fra ulike vinkler. Det er viktig at intervjuobjektene er relevante og kan gi
riktig informasjon. Ved innhenting av primaerdata ma en vaere oppmerksom pa at
intervjuobjektene ikke stiller seg ngytral, men at uttalelsene tar utgangspunkt i deres
perspektiv giennom arbeid. Dette kan medfg@re at intervjuobjektene unnlater a fortelle hele

sannheten, for selv a sette seg i et bedre lys overfor sin arbeidsgiver.

Som del av empirisk datamateriale ma en ogsa ta inn kildekritikk som et moment, fgr
innhenting. For @ begrense feil og mangler valgte vi & benytte oss av eksterne informanter,
utenfor Skretting. Resultatene ble sendt ut til intervjuobjektene etter ferdigstilling, slik at de
kunne komme med ei faglig vurdering av vare funn. Videre ble det stilt spgrsmalstegn til om
vi intervjuet de riktige enhetene, og om de formidlet sann informasjon. En tommelfingerregel
er nar informasjonen kommer fra flere uavhengige kilder, vil beskrivelsen av fenomenet ofte

veere gyldig (Jacobsen, 2005).
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| kvalitative undersgkelser er validitetsproblemer ofte mindre enn i kvantitative, fordi
forskeren i en kvalitativ undersgkelse har en stgrre nzerhet til det som studeres (Ringdal,
2007). Respondenten har stgrre mulighet for a8 utdype og forklare seg, og dette minsker
risikoen for systematiske feil. Dette er vanskelig a fa til i et spgrreskjema med ferdig formulerte
svaralternativer. Naerheten kan imidlertid ogsa ha en negativ effekt da det er en fare for at
respondenten svarer i trad med det han tror forskeren forventer, eller at de gnsker a gi et sa
godt inntrykk som mulig ettersom anonymiteten svekkes ved en kvalitativ undersgkelse

(Holme og Solvang, 1997).

Det er viktig som forsker, pa forhand og underveis, & gjgre etiske vurderinger av
forskningsopplegget. Ifglge Cheek (2008) er det tre ting en ma ta hensyn til. Det er
vitenskapelig ansvarlighet, forholdet mellom forsker og respondenter i undersgkelsen, og
uavhengigheten til forskeren ved presentasjon og tolkning av resultatene. De forskningsetiske
retningslinjene legger vekt pa at det en far vite i et intervju ma behandles konfidensielt, og

som forsker ma man vurdere om respondentene skal anonymiseres.

Alle respondenter ble informert pa forhand om formalet av intervjuet og undersgkelsen. Det
varierer fra undersgkelse til undersgkelse om informantene er anonyme eller ikke. Dersom de
ikke er anonyme er dette noe de frivillig er med pa. | var oppgave er det ngdvendig a
anonymisere intervjuobjektene, og ved presentasjon av resultater i analysekapittelet har vi
derfor vaert bevisst pa a anonymisere sitatene. Dette ble gjort ved @ markere sitater med

koder, og unnlate de funn som kunne identifisere respondenten.
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RESULTAT

| dette kapitelet presenteres risikofaktorer som Skretting anser som mest sentrale for
fiskeolje, og hvordan de tar hensyn til identifisert risikoeksponering og konkurransesituasjon
i markedet. Resultatene bestar av skriftlig materiale fra Nutreco sine arsrapporter, interne
styringsdokumenter fra Skretting og empirisk materiale fra Holtermann AS. Det ble
giennomfgrt fem Intervjuer med henholdsvis Product Department Manager Skretting Group,

Markedsanalytiker, Finansdirektgr, Markedsdirekt@r og Innkjgpsdirektgr i Skretting.

Kapittelet starter med presentasjon av Skretting og empirisk analyse av fiskeoljemarkedet.
Deretter legges det frem hvordan Skretting tar hensyn til utfordringene og hvordan de
handterer de ulike risikofaktorene i forbindelse med innkjgp av fiskeolje. De ulike
risikoomradene ble definert som; valutarisiko, ravareprisrisiko og forsyningsrisiko, basert pa
informasjon fra innledende intervju. Analysene utfgres pa bakgrunn av teoretisk rammeverk
som er presentert. Basert pa samtaler med ledelsen i selskapet, informasjon og data innhentet
fra ulike kilder er det foretatt en bransjeanalyse for hvordan risikostyring for norske
fiskeférprodusenter kan pavirke konkurransekraften. Basert pa mulige endringer i markedet
er det vurdert hvorvidt nye strategier kan bidra til & styrke og videreutvikle selskapets
konkurransefortrinn. Samlet sett vil transkribert data gi en nyansert bilde og forstaelse av

risiko knyttet til fiskeolje for Skretting.
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EMPIRISK ANALYSE

Skretting

Skretting er et globalt privateid fiskeforselskap med 3 400 ansatte og produksjon i mer enn 16
land, som totalt produserer 1.8 millioner tonn fiskefor arlig. Skretting er underlagt det
internasjonale forkonsernet, Nutreco, som er heleid av familieselskapet SHV. Nutreco ble
kjppt opp av SHV i 2014, og selskapet ble umiddelbart tatt av bgrs. Dette er grunnen til at siste
offisielle publiserte arsrapport til Skretting er fra 2014. | Nutreco er Skretting et globalt
datterselskap. Skretting produserer for til over 60 ulike oppdrettsfisk og reker, med en
omsetning pa ca. 2 milliarder Euro. Skretting har sin hovedtyngde gjennom innovasjon og har
gjennom 50 ar utviklet og anvendt sin kunnskap om ravarer og ernaeringsbehouv til fisk, basert
pa et verdensledende forskningsmiljg. | Norge bestar Skretting av tre fabrikker som til sammen
produserer ca. 550 000 tonn i aret. Fabrikkene er lokalisert pa Stokmarknes, Avergy og

Stavanger, og har til sammen rundt 300 ansatte (Skretting, 2017).

Den overordnede risikostrategien er utarbeidet av ledergruppen i Nutreco, og innkjgp av
ravarer og sikring av valuta er delvis felles for den globale Skretting gruppen. | denne oppgaven
fokuseres det fgrst og fremst pa Skretting Norge, men som del av et helintegrert rammeverk
for risikostyring er det naturlig a inkludere risikohandtering for den globale Skretting gruppen
og Nutreco. Skretting sin misjon er «feeding the future» basert pa utfordringen med a sgrge
for nok mat til en global befolkning. Visjon til Skretting er «Vi er den globalt ledende
leverandgren av innovative og baerekraftige ernaeringsl@gsninger, og fremmer vekst og velferd

for fisk og reker» (Skretting, 2017). Skretting sine verdier illustreres i figur 3.1.

Figur 3.1. Skretting sine verdier (Skretting, 2017).
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Fiskeoljemarkedet

Verdens fiskeoljemarked bestar av forbrukere og produsenter over hele verden, og svinger i
takt med kvotereguleringer av verdens fiskefangster. Marine omega 3 fettsyrer blir i stor grad
utvunnet fra sma pelagiske fiskearter som anchoveta, sild og kolmule. Fiskebestandene som
tradisjonelt har veert benyttet som rastoff for fiskeolje, er generelt fult beskattet eller
overbeskattet (FAO, 2016). Det stg@rste fisket foregar pa vest-kysten av Sgr-Amerika, hvor Peru
og Chile er stgrste aktgrer som bidrar til ca. halvparten av total fangst i verden. Generelt
utbytte er 5 % fiskeolje fra hvert kilo pelagisk fisk. Fiskeriene av de bestandene som benyttes
som rastoffet til fiskeolje har veert relativt stabilt de siste tidrene. Det kan veere store
fluktuasjoner fra ar til ar i fangstene, men trenden er stabil, med rundt 8-10 millioner tonn per

ar (Holtermann, 2017).

Som en begrenset ressurs i det globale markedet styres fiskeoljeprisene av tilgang og
etterspgrsel. Det kan de siste tiarene observeres en gkende, men til tider fluktuerende
fiskeoljepris (Holtermann, 2017). Det kan imidlertid veere ulike arsaker til prisutviklingen, og

det er flere faktorer som pavirker fiskeoljeprisene, enten positivt eller negativt.

El Nifio er et vaerfenomen som inntreffer med jevne mellomrom. Dette skyldes varmt
overflatevann som slar inn mot den Sgr Amerikanske vestkysten og fortrenger kaldt
naeringsrikt vann ned i dypet. Dette gjgr at pelagiske fiskearter tvinges til 8 sgke nye farvann
for @ fa nok nzering, noe som reduserer reproduksjonsevnen i stor grad (Tveteras, 2000). Dette
gir negativ innvirkning pa fiskeoljeproduksjonen. Regulering av fiskerier har tidvis fgrt til
redusert tilgang pa fiskeolje. Bl.a. er det innfgrt strengere kvoteordninger, begrenset adgang
til fiske, og forbud mot fiske i enkelte omrader (FAO, 2016). Manglende barekraft i fiskeriene
i kombinasjon med nye offentlige forvaltningsregimer kan i fremtiden fgre til at ytterligere
volum blir utilgjengelig. Dette reflekterer ogsa at bestandene er fullt beskattet, eller
periodevis, overbeskattet. Tilgangen pa fiskeolje i verdensmarkedet har vaert ganske stabilt,
med ca. 800 tusen tonn pr. ar (Holtermann, 2017). lkke all fiskeolje er tilgjengelig for norske
fiskeforprodusenter. Hgye logistikk-kostander, lavt innhold av omega 3, lokal anvendelse til
andre oppdrettsarter enn laks, og etterspgrsel fra bl.a. kosttilskudds- og farmasisektoren,
begrenser tilgjengelig volum for oppdrettsnaeringen. Det globale fiskeoljemarkedet er derfor

konkurransepreget.
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Figur 3.2 Total fiskeoljekonsum i verden fra 2013-2017e, oppgitt i antall tonn (Holtermann, 2017).

Havbruksneeringen star for 69 % av verdens fiskeoljekonsum. Kosttilskudds- og
farmasisektoren er nest stgrst med 23 %, deretter kommer teknisk/kjeeledyrindustri og
brensel pa henholdsvis 7 % og 1 % av total fiskeoljekonsum i verden (Holtermann, 2017). IFFO
(International Fishmeal and Fish Qil Organization) er en uavhengig handelsorganisasjon som
representerer fiskeoljeprodusenter over hele verden. IFFO er markedsplassen for marine
ravarer og organisasjonen representerer lag 200 medlemsbedrifter fordelt over 38 ulike land.
IFFO dekker 95 % av alle eksportgrer i markedet (IFFO, 2016). Det betyr at fiskeoljeproduksjon
er preget av flere sma produsenter. Fiskeoljen som produseres kommer i hovedsak fra Peru,
Chile, Skandinavia, Island, Japan og USA (Holtermann, 2017). De stgrste utgiftene for norske
fiskeforprodusenter er knyttet til marine ravarer, og fiskeolje utgjgr ca. 15 % av

reseptkostnaden.

53



3000
2500

2000

1000

500

Prisutvikling i fiskeoljemarkedet

Figur 3.3 illustrerer historisk prisvolatilitet fra 2011 - 2016 pa raffinert fiskeolje fra Peru. | Ippet
av to-ars perioden fra 2011 til 2013 var det en prisgkning pa fiskeolje som tilsvarte 170 %, da
prisen gikk fra 1000 USD/tonn i 2011, til 2700 USD/tonn i 2013. | dag ligger fiskeoljeprisen pa
ca. 1700 USD/tonn (Holtermann, 2017). Lav fiskeoljeproduksjon i 2013 var en fglge av
vaerfenomenet El Niné som inntraff aret i forveien. Dette fgrte til mindre tilgjengelig rastoff
og dermed gkende etterspgrsel i markedet. @kningen i fiskeoljeprisen fra 2011 skyldes en
kombinasjon av drivende markedskonkurranse, hgy betalingsvillighet blant interessenter og
valutaendringer. Valuta bidrar til prisvolatiliteten pa fiskolje da verdensmarkedsprisene er
oppgitt i amerikanske dollar. Nar Amerikanske dollar depresierer vil ravaremarkedet i samme

valuta oppleve en prisgkning.
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Figur 3.3. Historisk prisutvikling fra 2011-16 for raffinert fiskeolje fra Peru, oppgitt i USD/tonn
(Holtermann,2017).
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. Historisk prisutvikling amerikansk dollar mot norske kroner fra 2011 — 2016 (Norges Bank, 2017).

Skretting handler fiskeolje i amerikanske dollar, og figur 3.4 viser valutakursutviklingen
mellom USD/NOK fra 2011-2016 (Norges Bank, 2017). Grafen viser volatilitet i valutakursen. |

Igpet av perioden har amerikansk valuta endret seg mot norske kroner, fra 5.41 USD/NOK til

8.83 USD/NOK, som tilsvarer en gkning pa 63 %.
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Risikostyring

Ledergruppen i Nutreco er ansvarlig for selskapets strategi, mal og resultater. Ledergruppen,
under tilsyn av styret i Nutreco, har det overordnede ansvaret for konsernets
risikostyringsstrategi. Nutreco sin risikostyringsstrategi er basert pa COSO sitt rammeverk.
COSO sitt rammeverket er utformet for a identifisere muligheter og risikoer til rett tid. For a
behandle betydelig risiko, realisere selskapets strategisk mal og sikre paliteligheten av
selskapets finansielle rapportering. Hvert enkelt datterselskap i konsernet er ansvarlig for

styring av virksomhetens effektivitet og handtering av risiko, etter Nutreco sine retningslinjer.

Risikostyringen og kontrollsystemene har som mal @ vaere i samsvar med Nutreco sin
risikoappetitt, selv om slike systemer aldri kan gi en absolutt sikkerhet. Da strategi og risiko
alltid vil veere i endring, er virksomhetens risikostyring og kontrollsystemer gjenstand for

kontinuerlig giennomgang og tilpasning.

Risikoappetitt

Skretting har en generelt lav risikoappetitt for sin kjernevirksomhet. Risikogrensene er satt i
samsvar med Nutreco sin strategi, deres verdier, etiske retningslinjer, lover og regler. Skretting
har en lav finansiell risikoappetitt, men er villig til 3 ta stgrre risiko for a fglge strategiske

ambisjoner for @ na mal om vekst, innovasjon og baerekraft.

Finansdirektgr i Skretting forklarer at forretningsmodellen til Skretting kan kategoriseres som
"(..) lav risiko og lav gevinst". Skretting har lav risikoappetitt nar det gjelder dekning pa ravarer
og finansielle faktorer, men er mere risikovillig nar det gjelder innovasjon. Skretting bruker

mellom 150 - 200 millioner norske kroner arlig pa forskning og utvikling.

Identifisering av risikokategorier

| innledende intervju med Global Product Department Manager i Skretting ble det redegjort
for ulike risikofaktorer knyttet til fiskeolje. Fiskeolje handles i amerikanske dollar, mens
produksjon og salg av ferdigvare omsettes i norske kroner. Skretting er derfor eksponert for
en valutarisiko i forbindelse med handel av fiskeolje. Siden fiskeolje er en begrenset ressurs
og markedet for fiskeolje er mettet er det en potensiell risiko for mangel pa forsyning.

Fiskeoljeprisen er svaert volatil og kan vaere utfordrende & handtere. Global Product
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Department Manager poengterer at risikofaktorene knyttet til pris- og forsyningsrisiko er

viktig for Skretting. Dette omfatter valutarisiko, ravareprisrisiko og forsyningsrisiko.

Prognoser

Risikofaktorer for Skretting er i stor grad et resultat av usikkerhet knyttet til prisen pa det
forventede forbruket av fiskeolje og valuta. Prognoser pa ferdigvarebehov utgjgr derfor et
sentralt element i Skretting sin risikohandtering. Som del av risikohandtering danner
innkjppsavdelingen seg et bilde av forventet forbruk, i samarbeid med salg- og

markedsavdelingen. Prognosene legger fgringer for kjgp av valuta og fiskeolje.

Markedsanalytikeren i Skretting forklarer at de benytter eksterne kilder for kvalitetssikring av
prognoser. Skretting kjgper tjenester fra bl.a. analyseselskapet, Kontali, som rapporterer
biomasse av laks og ¢rret i norsk havbruksnaering. Rapporten inneholder estimater og
forventninger for biomasse fremover i tid. Dette er produksjonsdata som Skretting benytter
for a estimere fremtidig forbehov. | tillegg s@rger Skretting for @ motta estimert forbehov
direkte fra kundene sine, som gir grunnlaget for a sette en mest mulig treffsikker prognose.

Dette genererer et behov for innkjgp av valuta og ravarer.

Gjennom intervjuer ble det avdekket at Skretting far konsekvenser dersom prognose ikke
treffer i forhold til ravareinnkjgp. "(..) Prognosene vdre er i utgangspunktet aldri helt ngyaktig,

men en ddrlig prognose er likevel bedre enn ingen prognose".

Dersom Skretting ikke treffer pa prognostisert forbruk av fiskolje, kan dette gi gkonomiske
konsekvenser. Er forbruket av fiskeolje lavere enn forventet, kan dette medfgre sprengt
lagringskapasitet pa Skretting sine fabrikker. | enkelte tilfeller har ravarebaten ligget a ventet
med a fa levere neste parti med fiskolje, til Skretting har tgmt lagerbeholdningen for det

gamle. Dette genererer ineffektiv vareflyt og gkte logistikk-kostnader for Skretting.

| motsatt tilfelle kan det skje at Skretting mangler fiskeolje grunnet hgyere forbruk enn
estimert prognose. Innkjgpsdirektgr i Skretting beskriver en hendelse der Skretting ikke var
leveringsdyktig pa nok fiskefor inn mot ei forhandling med en stgrre kunde, grunnet hgyere
forbruk av fiskeolje, enn planlagt. Mangel pa fiskeolje resulterte i at Skretting mistet denne

kontrakten, som i ettertid ga negativt utslag pa gkonomisk resultat.
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Innkjgpsprosessen i Skretting

Innkjppsprosessen baserer seg pa 12 maneder rullerende ravareprognose som rapporteres
inn av Skretting sin markedsavdeling. Avdelingen har ansvar for kvalitet, salg- og
kundeoppfglging. Prognosene utlgser et behov som gir grunnlag for inngaelse av kontrakt med
leverandgrer. Skretting har en egen kvalitetsavdeling som handterer kvalitetssikring, dersom
det er nye ravarer som skal kjgpes inn. Kvalitetsavdeling reviderer jevnlig ravareprodusenter
og leverandgrer for sikre at ravarekriterier og krav til dokumentasjon av ravare er oppdatert
til enhver tid. Prosedyren er i henhold til Nutreco sine retningslinjer for «Risk Management

Purchase». Innkjgpsprosessen til Skretting illustrert i flytskjema (Fig. 3.5).
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Figur 3.5. Innkjgpsprosessen i Skretting, basert pa «Risk Management Purchase» (Skretting, 2017).
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Skretting benytter seg av M3 som er et ERP-system (Enterprice Resource Planning). Systemet
fungerer som en felles plattform som benyttes for & handtere logistikk, produksjon, salg,
distribusjon, gkonomi og innkjgp. Avrop, behov og produksjonsplanlegging styres dermed

giennom M3, som en del av Skretting sin risikohandtering for hele virksomheten.

Innkjppsavdelingen i Skretting s@rger for kontakten med leverandgrer og inngar avtaler basert
pa behov, registrert i M3. Forhandlinger med ravareleverandgrer avklares i forkant, med tett
dialog mellom ledelsen i Skretting og Nutreco. Skretting overvaker ravaremarkedet til en hvert
tid. Fgr kontraktinngdelse ma ravaren og leverandgr veere godkjent. Kontrakten er formalisert
med tydelig definisjon av produkt, kvalitetskriterier, avtale kriterier og internasjonale
standarder. Kontrakten skal godkjennes av Innkjgpsdirektgr i Skretting, f@ér den blir
videresendt til Finansdirektgr, Administrerende direktgr eller Markedsdirektgr for endelig
godkjenning. Nar avtalen er inngatt vil volum av ravaren registreres i M3, og

gkonomiavdelingen i Skretting mottar en faktura nar ravaren skipes fra leverandgr.

Hvordan Skretting hdndterer forsyningsrisiko

Skretting er eksponert for forsyningsrisiko ved a veere avhengig av fiskeolje. Innkjgpsrisiko kan
reduseres ved strategiske valg av leverandgrer. Kraljic beskriver analysen av innkjgp og
risikoevaluering. Strategien er ment for a klassifisere ravarene, undersgke hvordan de pavirker
profitt og videre evaluere forsyningsrisiko. Av intervjuene ble det avdekket at Skretting ikke
benytter seg av Kraljic-matrisen som et aktivt verktgy for a ta strategiske valg, men for a
klassifisere ravarekategorier. Samtidig erkjenner Innkjgpsdirektgr i Skretting at marine ravarer
krever spesialoppfglging og kompetanse for 3 ta riktige strategiske beslutninger. Nutreco
vurderer kontinuerlig risiko for manglende forsyninger av ravarer, og da spesielt forsyning av
de marine ravarene. Skretting kjgper fiskeolje av et begrenset antall leverandgrer.
Arsrapporten til Skretting beskriver at risiko for utilgjengelighet av ravarer pga. tgrke/darlige
vaerforhold og darlige avlinger, handteres ofte ved substitusjon av andre ravarer. | intervjuet
med Global Product Department Manager kommer det frem at Skretting i mange ar har
redusert innholdet av fiskeolje ved a substituere med rapsolje, og at dette er en strategi som
veert vellykket for a begrense forsyningsrisiko. | midlertid er Skretting helt pa minimumsniva

og o¢nsker derfor ikke & redusere innholdet av omega 3 vytterligere, pga. redsel for
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markedsreaksjoner. Lavere andel av omega 3 kan ogsa ha en ukjent negativ effekt pa laksens

vekst og helse.

Innkjppsavdeling er organisert globalt for a sikre naerhet og tilgang pa informasjon fra de ulike
markedene. For @ minimere risiko er innkjgpsavdelingen kontinuerlig oppdatert pa det som
skjer i rdvaremarkedet gjennom kontakt med leverandgrer, produsenter, brokere og tradere.
Skretting benytter rapporter fra Holtermann AS og IFFO aktivt, da disse inneholder sentral

statistikk som benyttes i arbeidet med kartlegge innkjgpsstrategi.

Nar stgrre ravareinnkjpp skal gjennomfgres, involveres hele innkjgpsavdelingen pa tvers av
kontinentene, uavhengig om ravarene er forbeholdt det norske markedet. Dette bidrar til a
styrke grunnlaget for a ta riktige beslutninger for nar og hvor mye fiskeolje som skal kjgpes for
kommende periode. Relevant informasjon i forbindelse med stgrre partikjgp er politiske
beslutninger for fiskeriene, lagerkapasitet hos leverandgr, etterspgrsel fra andre interessenter
og bransjer, innkjgpskvantum fra konkurrenter i fiskeférbransjen, valutasvingninger og

miljgmessige forhold, som alle kan pavirke priser og etterspgrsel.

Klassifiseringsfasen

For Skretting har fiskeolje stor betydning for ferdigvareproduktet. Markedskravet gjgr at
Skretting ma tilfgre minimum 6.5 % inklusjon av omega 3 i sine produkter til laks og @rret.
Gjennom intervjuene kom det frem at fiskeolje utgjgr ca. 15 % av reseptkost, med et arlig
behov pa ca. 50 000 tonn ravare. Grunnlaget for profitt er basert pa en kost-pluss modell nar
Skretting forhandler sine kundekontakter. Ravareprisgrunnlaget absorberes derfor av kunde,
med en flat margin pa toppen. Ravareprisen gir dermed ingen direkte pavirkning pa profitt.
Fiskeolje som ravare klassifiseres av Skretting som «flaskehals» i Kraljic-matrisen (Fig. 3.6)
grunnet lav pavirkning pa profitt og hgy leveringsutsikkerhet, utover prognostisert forbruk.
Omega 3 kravet gjor fiskeolje til en unik ravare da det per i dag ikke eksisterer kosteffektive

substitutter som er relevant for markedskravet i Norge.
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Figur 3.6. fiskeolje klassifisert som ravare, basert pa Kraljic-matrisen (Kraljic, 1983)

Skretting arbeider direkte med 12-15 leverandgrer av fiskeolje, i tillegg kjgpes det fra ulike
tradere som har et stgrre leverandgrnettverk. Slik unngar de a bli totalt avhengig av
enkeltleverandgrer. En kjent strategi fra industrien er a holde seg inne med et mindretalls
leverandgrer for oppna sterkere relasjoner og et tettere samarbeid. Samtidig er det viktig a
ikke ekskludere noen leverandgrer sa fremt de kan tilby riktig fiskeoljekvalitet, og oppfyller

kravene til Skretting sin leverandgrgodkjenning.

Under intervjuene ble det fremhevet viktigheten av a arbeide malbevisst med & opprettholde
leverandgrrelasjoner for a sikre seg fiskeolje. Som markedsledende innen férbransjen
oppleves Skretting som mere attraktiv blant leverandgrer, og dermed en foretrukket
samarbeidspartner. Samtidig ble det presisert at det foreligger en viss risiko ved a ta gode
relasjoner for gitt. Det ble referert til tidligere eksempler der pris ble styrende pa bekostning

av gode relasjoner og langt samarbeid under ei kontraktsforhandling med leverandgr.

"(..) Prisen pa fiskeolje vil alltid veere viktigst, uavhengig av gode relasjoner med vare

leverandgrer".
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Maktforhold- og avhengighetsfasen

Skretting sin forhandlingsmakt i fiskeoljemarkedet er hgyst begrenset. Markedspris pa
fiskeolje blir styrende for hvor mye Skretting ma betale, og det foreligger ingen seaerskilt
forhandlingsmakt. Innkjgpsdirektgr i Skretting beskriver at fiskeoljeprodusentene har med
tiden gatt fra & vaere mindre aktgrer, til a bli feerre og stgrre leverandgrer. Dette innebaerer
moderniserte anlegg med gkt lagringskapasitet og stabil produksjon. Skretting sitt
baerekraftsprogram stiller strenge krav til bade fiskeriene, leverandgrene og kvalitet pa
fiskeoljen. Skretting kan derfor ikke handle fiskeolje pa spotmarkedet. Begrenset

lagringskapasitet gj@r ogsa innkjgpsprosessen mindre fleksibel.

Strategisk posisjoneringsfase

For a vurdere forsyningsrisiko knyttet til fiskeolje tas det utgangspunkt i muligheter og trusler.
Malet er & utlede strategier for a redusere forsyningsrisiko for virksomheten. Basert pa
informasjon fra intervjuene vurderes kjgpekraften til Skretting opp mot styrken i markedet.
Ved a kategorisere Skretting sin forhandlingsmakt mot fiskeoljemarkedet i matrisen, defineres

Skretting sin «kunde-styrke» som lav, mens fiskeoljemarked har hgy «markeds-styrke» (Fig.

3.7).

hoy
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lav . O
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Figur 3.7. Skretting sin kunde-styrke, mot fiskeoljemarkedet sin markeds-styrke (Kraljic, 1983).
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Ifglge Kraljic bgr Skretting innta en forsvarsstrategi, noe som innebzerer a spre risiko ved a gke
antall leverandgrer eller sgke etter alternative substitutter for a erstatte fiskeolje. Dette vil

bidra til 3 redusere forsyningsrisiko og samtidig gke forhandlingsmakten.

Handlingsplan fasen

For a vurdere forsyningsrisiko knyttet til fiskeolje tas det utgangspunkt i muligheter og trusler.
Skretting er avhengig av fiskeolje klassifisert som et flaskehals-produkt. Finansdirektgr i
Skretting forklarer at fabrikken deres pa Avergy har et sikkerhetslager for fiskeolje, som del av
sin risikohandtering. Sikkerhetslageret ble imidlertid benyttet som del av daglig drift, da

fabrikken kjgres med full utnyttelse.

Av intervju med Markedsdirektgr ble det poengtert at Skretting har fokus pa risiko knyttet til
fiskeolje med flere pagaende prosjekter, uten a ga i videre detalj grunnet konkurransemessige
hensyn. Likevel ble det referert til bl.a. egenproduksjon eller alternative substitutter for

fiskolje, som langsiktige strategier for a redusere forsyningsrisiko i Skretting.

Hvordan Skretting hdandterer valutarisiko
Skretting kjgper fiskeolje i amerikanske dollar og er derfor eksponert for valutarisiko.
Endringer i dollarkursen kan indirekte pavirke Skretting sin konkurransekraft. Skretting har

ingen valutarisiko ved salg av ferdigvarer da produksjon og omsetning foregar i Norge.

Skretting identifiserer, vurderer og om ngdvendig bruker finansielle derivater for a begrense
risikoen. Finansdirektgren i Skretting forteller at nar det handles valuta benytter de seg av
terminavtaler gjennom Nutreco sin internbank. Internbanken belaster Skretting markedskurs

for de ulike valutaene.

Skretting har en begrenset valutaeksponering til tross for at virksomheten foretar stgrre
transaksjoner i amerikanske dollar. Dette begrunnes med at Skretting har inngatt avtaler i
forkant med sine kunder der valuta terminsikres f@ér hvert kvartal. Valutaeksponeringen vil
derfor vaere reflektert i forprisen ut til kunde. Finansdirektgren i Skretting forteller at dersom

Skretting sine prognoser pa valutabehov er presise, medfgrer dette ingen gjenvaerende risiko.
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Gjenvaerende risiko
Finansdirektgren forteller videre at prognosene for valutabehov ofte slar feil. Enkelte ganger
kan differanser mellom prognostisert og reelt forbruk vaere stor. Gjenvaerende risiko bestar i

at Skretting sikrer enten for lite eller for mye amerikanske dollar, fgr et kvartal.

Dersom valutabehovet blir stgrre enn antatt ma Skretting kjgspe amerikanske dollar til dagens
pris. Dette utgjgr et tap dersom amerikanske dollar har appresiert mot den norske kronen, og
en gevinst dersom amerikanske dollar har depresiert mot den norske kronen. Skretting har
ikke muligheten til 3 overfgre tapet eller gevinsten over pa sine kunder, da prisene for
kvartalet allerede er bestemt. Gode salgs- og ravareprognoser er derfor viktig for a eliminere

valutarisiko i stgrst mulig grad.

| intervjuet med Markedsanalytikeren i Skretting ble det presisert at selv om Skretting
overfgrer valutakostnaden over pa sine kunder, vil den ha betydning for priskonkurransen i
markedet. Han forklarer videre at dersom Skretting gjgr en darligere valutasikring enn sine
konkurrenter, kan de straffes i markedet. Mulige konsekvenser kan veere at Skretting taper
kontraktsforhandlinger grunnet dyrere forpris, og at eksisterende kunder kjgper et mindre

volum.

Hvordan Skretting hdndterer ravareprisrisiko

Fiskeolje er en begrenset ressurs og fiskeoljeprisen er sveert volatil. Nutreco har som mal 3
redusere den gkonomiske risikoen knyttet til kjgp av ravarer. Risikostrategien til Nutreco gir
et rammeverket som innkjgpsansvarlige ma forholde seg til ved innkjgp av fiskeolje. Rammene
er satt opp innenfor kategoriene volum, avtaleperiode og kontraktsverdi. Dette gir klare
autorisasjonsnivaer for hva hver enkelt innkjgpsansvarlig har lov til gjgre. Kjgpsavgjgrelser blir
tatt av et globalt team, som er spesialisert pa fiskeoljemarkedet. Innkjgp av fiskeolje er
samordnet og kjgpes inn for hele den globale virksomheten. Pa den maten kan Skretting dra
nytte av stordriftsfordeler med et stgrre volum, som resulterer i gunstige innkjgpsavtaler og

redusert ravareprisrisiko.
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Prisen pa ravarer er med pa a bestemme prisen pa produsert fiskefor, og dermed prisen som
kan tilbys kunder. Fiskeolje utgjgr ca. 15 % av prisen pa ferdig fiskefor. Fiskeolje blir omsatt i
et fritt marked, og prisen er volatil i henhold til tilbud og etterspgrsel. Skretting er eksponert
for ravareprisrisiko da de kjgper fiskeolje for omlag 850 millioner norske kroner arlig. For a
redusere risiko for bade pris og tilgjengelighet, kjgpes ravarene inn i forkant. Hovedregelen er
at fiskeolje kjgpes inn for a dekke behovet for neste kvartal, som utgjgr 3-5 maneders horisont.
Skretting anvender kost-pluss metoden i kontrakter med kunder for a sikre seg mot volatile
fiskeoljepris. Det vil si at de inngar kontrakter med sine kunder, der kunden ma betale det
foret koster a produsere, i tillegg til en fastsatt margin. Férprisen reguleres hvert kvartal ut
ifra valutaposisjoner og ravarepris. Det er prognosene pa behov av fiskolje som avgjgr hvor
mye fiskeolje som blir kjgpt inn. Dersom prognosene treffer vil all prisrisiko overfgres til
kundene. Fiskeolje blir kjgpt inn til markedspris og Skretting bruker ikke finansielle derivater

for & sikre denne.

Gjenvaerende risiko

Det vil ofte oppsta avvik mellom prognose og reelt forbruk av fiskeolje. Det utgj@r en risiko for
Skretting dersom prognosene ikke stemmer, og de ma kjgpe inn mer fiskeolje. Fiskeolje som
kjppes inn i etterkant kan vaere dyrere eller billigere. Tap eller eventuell gevinst kan ikke
overfgres pa kunden da prisen for kvartalet allerede er avtalt. Hvis forbruket blir lavere enn
prognosen vil Skretting sitte igjen med fiskeolje som ma brukes i det neste kvartalet. Dette
kan pavirke konkurransekraften bade positivt og negativt, dersom Skretting kommer i utakt

prismessig i forhold til sine konkurrentene.

Konkurransesituasjonen i norsk fiskeférbransje

For & analysere konkurransesituasjonen i norsk fiskeférbransje har vi valgt a gjgre en
bransjeanalyse ved bruk av Porters fem konkurransekrefter. Malet med analysen er a danne
et bedre grunnlag for @ si noe om konkurranseintensiteten i fiskeférbransjen, og
framtidsutsiktene for tilgang pa omega 3 kilder. For fiskeforprodusenter er det viktig a sikre

en effektiv utnyttelse av tilgjengelige marine ressurser for a opprettholde konkurransekraften.
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Rivalisering blant eksisterende konkurrenter

Aktgrer i en bransje arbeider for a oppna og opprettholde sin posisjon i markedet.
Konkurransen i norsk fiskeférbransje har de senere ar utviklet seg til a bli intens, med
overkapasitet og lavere Ignnsomhet. Arlig solgt fiskeforvolum er redusert med ca. 100 000
tonn, fra 2012 (Holtermann, 2017). Hovedarsaken er at den stgrste oppdretteren i Norge,
Marine Harvest, bygget sin egen foérfabrikk i 2014, samtidig har veksten i norsk

havbruksnaering stagnert siden 2012.

Frem til 2012 hadde havbruksnaeringen en gjennomsnittlig vekst pa ca. 7-8 % i aret.
Fiskeférbransjen i Norge er preget av fa store aktgrer, herunder BioMar, Skretting, Marine
Harvest, Ewos og Polar Feed, med markedsandel pa henholdsvis 32, 28, 20, 18 og 2 prosent,
basert pa informasjon fra Markedsanalytiker i Skretting. Marine Harvest er et helintegrert
oppdrettsselskap og produserer hovedsakelig for til eget behov som gj@r at resterende aktgrer

i bransjen konkurrerer om 80 % av det fri markedet.

De 10 stgrste oppdrettsselskapene i Norge utgjer ca. 75 % av férmarkedet. De neste 10
oppdrettsselskapene utgjgr ytterligere 10 %. Resten av markedet bestar av flere sma
oppdrettere. Kundemarkedet preges derfor av fa store kunder, geografisk spredt langs hele
kysten. Fiskeforprodusentene i Norge forsgker a skaffe seg konkurransefortrinn gjennom
priskonkurranse, produktlanseringer og reduserte driftskostnader. Produkt- og
organisasjonsspekter til fiskeforselskapene er relativt homogent i form av ernaeringslgsninger
som dekker de ulike livsstadier til laks og @rret, med tilstedevaerelse i samme geografiske
omrader. Produktene har like bruksmuligheter, men forskjellen ligger i forsammensetning og
teknisk kvalitet som bidrar til gkt omlgpshastighet og slaktevekt pa fisken som produseres.
Driftsmarginene er presset og det lanseres til stadighet ut nye produkter i markedet, basert
pa innovative Igsninger som har til hensikt @ levere bedre ytelse og kvalitet. Produktene til
fiskeforselskapene er likevel relativt standardiserte med hensyn pa inklusjon av fiskeolje og

omega 3.

Konkurranseintensiteten i norsk fiskeférbransje kategoriseres som «hgy», der konkurransen

mellom aktgrene gj@r at fiskeforproduktene presses ned mot marginalkostnadene.

66



Trussel for nyetableringer i fiskeférbransjen

Trusler fra nye aktgrer vil vaere avhengig av forventet avkastning i bransjen. Dersom det er
store muligheter for 3 oppna gkonomisk avkastning, vil flere virksomheter gnske a etablere
seg. Hvor stor trussel en nyetablering utgjgr, avhenger av etableringshindringer i bransjen og
reaksjoner fra eksisterende aktgrer. Tgffere konkurranse i norsk fiskeforbransje har fort til
lavere Ignnsomhet. Ifglge Markedsanalytiker i Skretting er det etablert en ny aktgr i Igpet av
de siste 10 arene, og bestar i dag av 5 fiskeférprodusenter. Dette indikerer at nyetableringer
av fiskeférprodusenter i Norge er krevende, som i hovedsak skyldes betydelige
etableringskostnader, stordriftsfordeler fra eksisterende aktgrer og begrenset markedsvekst.
Marine Harvest illustrerte i 2014 at vertikal integrering er en reell trussel for
fiskeférprodusentene, da de besluttet a produsere store deler av forbehovet sitt selv. Det vil
derfor veere naerliggende a tro at en tilsvarende situasjonen kan oppsta i fremtiden. Oppkjgp
av eksisterende leverandgrer beskrives som mer sannsynlig, enn at nye aktgrer kommer inn i
fiskeférbransjen. Pa bakgrunn av dette anses trusselen for nyetableringer av fiskeforselskaper

vaere «moderat» i Norge.

Substitutter

Press fra substitutter vil veere produkter og tjenester fra andre bransjer som potensielt kan
erstatte bransjens eksisterende tilbud. Det vil veere en begrensning pa hvor hgy pris en bransje
kan ta for sine produkter og tjenester, fgr kundene finner andre alternativer.
Kjernevirksomheten for fiskeférprodusentene er produksjon og salg av fiskefor til
havbruksnaeringen. Dagens fiskefor til laks og @rret bestar av ekstruderte pellets, og lar seg
ikke erstatte uten videre med tanke pa pris, volum og teknisk kvalitet. Ernzaeringsinnholdet kan
derimot erstattes med alternative férsammensetninger som gir tilsvarende ytelse og vekst.
Fiskeolje har de siste 10 arene gradvis blitt erstattet med rapsolje som en konsekvens av hgy
prisvolatilitet og begrenset ravaretilgang. Fiskeolje er i dag erstattet med ca. 70 % rapsolje og
utgjer 15 % av resept. Pa bakgrunn av begrenset tilgang og tgffere konkurranse i
fiskeoljemarkedet, arbeider Skretting med a kartlegge substitutter for fiskeolje.
Markedsdirektgr i Skretting forklarer at alger har et stort volumpotensiale, og kan bli et

substitutt for fiskeolje pa sikt. Omega 3 kan produseres fra alger og det drives utvikling pa

omradet, men forelgpig er kostnadene for hgy med hensyn pa opp-skalering av produksjon.
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Andre potensielle substitutter for fiskeolje er krill, raudate og genmodifiserte, vegetabilske
oljevekster. Substituttene har et potensiale pa lang sikt, men dette krever mere forskning og
teknologisk utvikling dersom disse kildene skal vaere aktuelle for norsk havbruksnaering.
Tilgang pa substitutter med hensyn til fiskeolje som omega 3 kilde betegnes derfor per i dag

som «lav/moderat», og fiskeolje er fremdeles en kritisk ravare for bransjen.

Leverandgrenes makt

Leverandgrenes makt kan brukes pa flere mater mot virksomheter i en bransje. Stor
etterspegrsel pa fiskeolje gjgr at fiskeoljeprodusentene har hgy markedsmakt. Det gir dem
muligheten til @ endre kvalitet pa produkter uten @ endre pris. IFFO representerer
fiskeoljeprodusenter i 55 land over hele verden. Organisasjonen har utviklet et
sertifiseringsprogram som setter krav til sine medlemmer for ansvarlige leveranser av fiskemel
og fiskeolje. Om lag 70 % av verdens fiskeoljeproduksjon blir produsert av IFFO-medlemmer,
som bestar av 257 produsenter (IFFO, 2016). IFFO sgrger for tilstrekkelig dokumentasjon pa
varene som oppfyller kravene som stilles av bl.a. norske fiskeférprodusenter,
fiskeoppdrettere, tradere, fiskeforedlere og supermarkedkjeder. Fiskeoljeproduksjon bestar
av flere mindre produsenter over hele verden. Utviklingen viser derimot et nedadgaende
antall produsenter som primart skyldes oppkjgp eller fusjonering av eksisterende
produsenter. Konkurranseaspektet ma vurderes opp mot aktgrenes stgrrelse i forhold til
hverandre, og hvilke markeder de opererer i. Markedspris for fiskeolje styres etter tilbud og
ettersporsel. Fiskeforprodusentene benytter seg til en viss grad av stordriftsfordeler og
langsiktige relasjoner da de operere i et stabilt og forutsigbart marked. Likevel er de avhengig
av fiskeoljeprodusentene for a produsere ferdigvare for laks og @rret. Pa bakgrunn av dette

kan leverandgrenes makt overfor fiskeférprodusentene anses som «moderat/hgy».

Kundenes makt

Kunder kan pavirke konkurransen i en bransje ved a presse prisene, oppna bedre kvalitet og
service, eller spille leverandgrene i en bransje opp mot hverandre. For Skretting bestar
kundene av flere oppdrettsselskaper av ulik stgrrelse. De mindre oppdretterne organiserer

seg for a oppna stordriftsfordel pa volum. Dette bidrar til at de far gkt forhandlingsmakt og
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innflytelse pa muligheten for fortjeneste. Konkurransesituasjonen for fiskeférprodusentene
er derfor preget av pressede marginer og hard konkurranse, uavhengig av stgrrelse.
Forhandlinger av kontrakt og betingelser kan variere fra kunde til kunde, basert pa kundenes
kravspesifikasjoner. Kontraktene for Skretting baserer seg pa fa og store kunder i markedet,
som rullerer kontraktsportefgljen pa ett ars avtaleperioder. Det knyttes derfor stor risiko til a

miste en stor kunde. Forhandlingskraften til kundene anses derfor som «hgy».

Oppsummering av bransjeanalyse

Resultatet viser de bransjespesifikke konkurransekreftene Skretting star overfor i den norske
fiskeférbransjen. konkurransekreftene er rangert etter grad av konkurranse «lav, moderat og
hgy». Ved a plotte inn resultat fra konkurransekreftene i et pentagon gir det en oversikt over

konkurransen i fiskeférbransjen, Illustrert i figur 3.8.

Trussel fra
nye aktgrer

Eksisterende

Substitutter
aktarer
Lav
Moderat
Hoy
Kundenes makt Leverand@renes makt

Figur 3.8. Konkurranseintensitet i fiskeférbransjen fremstilt i pentagon, basert pa Porter (Porter, 1985).
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Resultatet fra bransjeanalysen viser at fiskeforbransjen er preget av «hgy» konkurranse, som
et resultat av fa fiskeforaktgrer og gkende rivalisering. Fiskeforbransjen er preget av kamp om
markedsandeler, som gar pa bekostning av Ignnsomheten. Et fiskeformarked uten vekst gir
oppdretterne «hgy» forhandlingsmakt. Det kan argumenteres for at bransjen er preget av lite
differensierte produkter. Basert pa resultatene karakteriseres rivalisering blant eksisterende
aktgrer i bransjen som «hgy». Fiskeoljeleverandgrenes makt overfor fiskeforaktgrene
karakteriseres som «moderat til hgy». Trusselen for substitutter og nye aktgrer i bransjen

karakteriseres som «lav».
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DISKUSJON

Fiskeolje er beskrevet som den mest kritiske ravaren for fiskeférbransjen. Prisene pa fiskeolje
varierer sterkt, noe som medfgrer usikkerhet for gkonomi og konkurransekraft for norske
fiskeférprodusenter. Fiskeolje er en essensiell ravare som tilsvarer ca. 15 % av arlig omsetning
for virksomheten (Skretting, 2017). Tross fiskeoljens viktige betydning for norsk
havbruksnzering er det begrenset med forskning pa hvordan norske fiskeférprodusenter
arbeider for a redusere pris- og forsyningsrisiko av denne ravaren. Som resultat for oppgaven
ble det beskrevet hvordan Skretting styrer sin risiko innenfor risikokategoriene
forsyningsrisiko, valutarisiko og prisrisiko. Avslutningsvis ble det gjort en bransjeanalyse ved
bruk av Porters fem konkurransekrefter for a avdekke hvordan dette pavirker Skretting sin

konkurransekraft i den norske fiskeférbransjen (Porter, 1985).

Sterk etterspgrselsvekst de siste arene gir grunnlag for stor usikkerhet knyttet til hvordan
fiskeoljeprisene vil utvikle seg framover. Flere av intervjuobjektene i forbindelse med denne
utredningen, peker pa forholdet mellom risiko for underdekning, og hvordan pris- og
forsyningsrisiko pavirker Skretting sin konkurransekraft. Norsk fiskeforbransje star ovenfor en
situasjon der de er avhengig av et flaskehals-produkt, som med tiden har fgrt til gkte priser pa
tilgjengelig fiskeoljevolum. @kt etterspogrsel fra bl.a. kapselindustrien og vekst i
havbruksnaeringen har vaert ledende arsaker til utviklingen. Norsk fiskeforbransje har et arlig
behov pa omlag 200 000 tonn fiskeolje, for a kunne produsere 2 000 000 tonn fiskefor til laks
og grret (Holtermann, 2017).

Fra resultatet kommer det frem at norsk fiskeforbransje er preget av hgy konkurranse og lave
marginer, der de stgrste aktgrene er Skretting, Ewos, BioMar og Marine Harvest. Norske
myndigheter gnsker at havbruksnaeringen skal femdobles innen 2050, men i realiteten har
veksten stagnert siden 2012. Av intervjuene ble det poengtert at dagens tilgang pa fiskeolje
ikke hadde veert tilstrekkelig, dersom havbruksnaeringen hadde fortsatt & vokse med 5 % fra

2012.

Markedsanalytiker i Skretting presiserer viktigheten ved at Skretting har en markedsledende
posisjon, og at hgye volum er essensielt for en slik lavmarginsbransje. Skretting gnsker a vaere
en foretrukket kunde blant fiskeoljeprodusenter. Langvarige relasjoner og tett samarbeid med
sine leverandgrer er derfor et viktig bidrag for a sikre nok volum og forutsigbarhet i

fiskeoljeleveransene.
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Som global fiskeférprodusent er Skretting eksponert for forsyningsrisiko, valutarisiko og
ravareprisrisiko gjennom sin kjernevirksomhet. Skretting kjgper arlig fiskolje for ca. 850
millioner norske kroner i amerikanske dollar, og er derfor utsatt for betydelig risiko ved hvert

enkelt innkjgp av denne ravaren.

Av studiet kommer det frem at timing ved innkjgp av fiskeolje er av strategisk betydning, med
stor pavirkning pa konkurransekraft og resultat for Skretting. Norsk fiskeférbransje er i en
serstilling siden majoriteten av kundene er helt avhengig av en stabil leveranse, der
priselastisiteten normalt sett er lav. Samtidig er fiskeolje en knapphetsressurs og et
uforutsigbart omrade der eksterne faktorer har stor pavirkning pa bade tilbuds- og
etterspgrselssiden for ravaren. Eksempler pa slike faktorer er gkonomiske, politiske,
miljgmessige og sosiale forhold. Disse forholdene kan endre rammebetingelsene for norske

fiskeférprodusenter i markedet, forholdsvis raskt.

Prisutvikling og tilgjengelig volum i fiskeoljemarkedet

Kortsiktig utvikling i de internasjonale fiskeoljeprisene vil bl.a. avhenge av om det er tilbuds-
eller etterspgrselssiden som bestemmer prisene. | fiskeoljemarkedet finnes det en rekke
sertrekk som pavirker prisdannelsen. Eksempelvis fgrer mangel pa lagringsmuligheter for
rastoff til at produksjon og forbruk av fiskeolje ma finne sted simultant. Samtidig gar markedet
i en retning mot feerre og stgrre produsenter, der flere mindre fiskeoljeprodusenter
konsolideres. Fiskeoljeindustrien har de siste arene merket en betydelig gkning i etterspgrsel,
og det investeres derfor i lagringskapasitet og metoder for a gke holdbarheten pa produsert
fiskeolje. Et marked med fa tilbydere karakteriseres som oligopol, og vil i teorien bety

ytterligere redusert forhandlingsmakt for norske fiskeforprodusenter (Tveteras, 2000).

Andre arsaker til gkt prisutvikling kan vaere miljgpavirkninger som gir negativt effekt pa
fiskeriene, som f.eks. veerfenomenet El Nind i 2012. Dette resulterte i en prisgkning pa
fiskeolje fra 1200 USD/tonn til 2700 USD/tonn pa ett ar, som utgjgr en gkning pa 125 %.
Effekten kan derfor vaere stor ved @ sammenligne prisene kvartalsvis, ved ubalanser i
fiskeoljemarkedet. Effekten av slike svingninger glattes i stgrre grad ut nar en sammenligner
gjennomsnittpriser pa arsnivd, men ogsa her er variasjonen betydelig. lkke all fiskeolje er
tilgjengelig for norske fiskeférprodusenter. |kke-sertifiserte leverandgrer, lavt innhold av

omega 3, lokal anvendelse til andre oppdrettsarter og etterspgrsel fra bl.a. kosttilskudd- og
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farmasisektoren, begrenser dagens tilgjengelige volum. Det anslds at om lag 60 % av verdens
fiskeoljeproduksjon er tilgjengelig for norsk havbruksneaering og direkte humant konsum av
omega 3 (Steine et. al., 2011). Manglende baerekraft i fiskeriene i kombinasjon med nye
offentlige forvaltningsregimer og baerekrafts-standarder kan i fremtiden fgre til at ytterligere

volum blir utilgjengelige.

Press fra et voksende humant konsum av fiskeolje er en betydelig konkurrent til norsk
fiskeférbransje. Sektoren har pa fa ar pavirket markedsbalansen og priser pa fiskeoljen,
betydelig. Fiskeforleverandgrene er spesielt utsatt siden sektoren for humant konsum
konkurrerer om den samme kvaliteten pa fiskeoljen, med hgyt innhold av omega 3. Resultater
fra empirisk analyse viser at kosttilskudd- og farmasisektoren utgjgr 23 % av arlig
fiskeoljeforbruk, en trend som har vaert stabil de siste 5 arene (Holtermann, 2017). Det er
likevel grunn til 3 regne med at situasjonen vil kunne endre seg. Det kommer stadig mere
vitenskapelig dokumentasjon som viser til de positive helseeffektene av omega 3. Noe som
kan pavirke verdisettingen og markedsoppfatninger for produktet, da bevisstheten for de

positive helseeffektene kan fgre til gkt etterspgrsel i kapselmarkedet.

Andre risikofaktorer som kan pavirke fiskeoljeprisen er dersom tilgjengelig volum blir redusert
grunnet potensielle oppkjgp av fiskeoljeprodusenter, som del av vertikal integrering.
Konkurrerende fiskeféraktgrer kan eksempelvis kjgpe opp fiskeoljeleverandgrer som sikrer

dem eksklusivitet til ravaren.

Vedvarende vekst i etterspgrsel for fiskeolje gker sannsynligheten for at det vil oppsta
perioder med begrenset volum og hgyere priser i det internasjonale fiskeoljemarkedet. For
norsk fiskeférbransje uten fleksibilitet til & justere fiskeoljenivaet i takt med disse
svingningene, kan utviklingen i markedet representere en betydelig finansiell risiko for
fiskeférprodusentene. Dersom norsk fiskeforbransje ikke klarer a redusere inklusjonsraten av
fiskeolje ytterligere, ma dette konsumet ga opp i fremtiden. Pa tilbudssiden kan lav

risikoappetitt for investeringer til nye omega 3 kilder fgre til at norsk fiskeforbransje ikke er i

stand til 3 imgtekomme etterspgrselsveksten.
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Risikostyring i Skretting

Ved praktisk implementering av helhetlig risikostyring vil utgangspunktet for de fleste foretak
vere 3 indentifisere og kartlegge eksponering en star overfor, og tydeliggjgre hvilke
malsettinger som skal ivaretas (@vsthus, 2005). Skretting styres av Nuterco sin risikoprofil med
COSO som rammeverk. Risikoappetitt i Skretting defineres som lav for kjernevirksomheten og

daglig drift, mens risikoappetitt for innovasjon beskrives som hgyere.

| teorikapittelet blir COSO sitt rammeverk for helhetlig risikostyring presentert. Rammeverket
bygger pa at helhetlig risikostyring er en prosess som bergrer alle aktiviteter og enheter i
virksomheten. COSO benyttes for a identifisere hendelser som kan ha innvirkninger pa
Skretting, samt styre hvordan risiko skal handteres i samsvar med Nuterco sine retningslinjer.
Gjennom intervjuene med ledelsen i Skretting avdekkes det en forstaelse for hva som er
sentrale risikofaktorer knyttet til fiskeolje, og deres fgringer for @ handtere disse. Skretting
benytter et felles styringssystem ved navnet M3, som fungerer pa tvers av organisasjonen. M3
er et verktgy som sikrer koordinering og avrop til enhver tid, basert pa salgsvolum, prognoser,
logistikk, innkjgp og produksjon i Skretting. Informasjon og kommunikasjon omtales i COSO

sitt rammeverk som en ngkkelfaktor for a giennomfgre helhetlig risikostyring (@vsthus, 2005).

Risikofaktorer for Skretting er i stor grad et resultat av usikkerhet knyttet til prisen pa det
forventede forbruket av fiskeolje og valuta. Prognoser pa ferdigvarebehov utgjgr derfor et av
de mest sentrale elementene i Skretting sin risikovurdering. Som del av risikovurderingen
danner innkjgpsavdelingen seg et bilde av forventet forbruk, i samarbeid med salg- og
markedsavdelingen. Prognosene legger fgringer for sikring av valuta og fiskeolje.
Risikovurdering avgjgr hvilken respons som er pakrevd. Valg av strategi for sikringshandel og
forvaltningshorisont ma godkjennes av flere ledd. Dette sikrer informasjonsflyt og
risikovurderinger i forkant av hvert innkjgp, der flere sentrale ledelsespersoner i Skretting
involveres. Nutreco setter klare fgringer pa hvor langt frem i tid Skretting tillater handel. Pa

den maten arbeider Skretting aktivt for a redusere risikofaktorene mest mulig.

Skretting plasserer ansvar for handtering av fiskeolje i ulike deler av organisasjonen. Nutreco
konsernet benyttes som vekslingsbank av valuta. Innkjgp av fiskeolje foregar gjennom
Skretting sin innkjgpsavdeling som innehar spesialkompetanse pa marine ravarer. Avdelingen

er tilknyttet lokale driftsavdelinger for koordinering og markedsetterretning. Ifglge COSO vil
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et overordnet fokus gi Skretting bedre forutsetninger for a implementere en helhetlig strategi

for styring av risiko, i trdd med Nutreco sin risikoappetitt (Bvsthus, 2005).

Skretting opererer med Igpende handtering av innkjgpsaktiviteter og transaksjoner. Aktiv
rapportering og tett oppdatering pa markedssituasjonen er ngkkelfaktorer som bidrar til a
redusere risiko. Det gjennomfgres periodiske statusmgter hvor faktiske resultater over tid
vurderes mot Skretting sine malsettinger. Gjennom intervjuene kommer det frem av
innkjppsprosessen har vaert mer eller mindre lik de siste 20 arene. Hele prosessen bgr derfor

systematisk evalueres for a sikre at COSO-rammeverket fungerer etter sin hensikt.

Fra empirisk analyse ser en at variasjon i fiskeoljepris kan ha betydelig effekt pa fremtidig
kontantstrgm, men ogsa endringer i volum og valuta kan spille en stor rolle. For norske
fiskeforprodusenter vil bl.a. politiske endringer i det s@gr-amerikanske markedet, og
vekslingskursen mellom USD/NOK, vare av sentral betydning. Transparens og
avtalebetingelser med Skretting og sine leverandgrer vil avgjgre hvilken kostnadseffekt dette
medfgrer Skretting sine kunder. Aktgrene i markedet har forskjellige risikopreferanser og
malsettinger de sgker a ivareta. Skretting deler sin risiko med kunden, med mulighet til a

overfgre gkte ravarekostnader gjennom kvartalsreguleringer.

Forsyningsrisiko

Skretting er eksponert for forsyningsrisiko ved a vaere avhengig av fiskeolje som er en
knapphetsressurs. Gjennom intervjuene kom det frem at Skretting ikke benytter Kraljic-
matrisen som et aktivt verktgy for & uforme strategiske beslutninger, men for a visualisere
ulike ravarekategorier. Som resultat for oppgaven karakteriseres fiskeolje som et
flaskehalsprodukt, grunnet lav pavirkning pa profitt og hgy forsyningsrisiko (Kraljic, 1983).
Skretting som fiskeforleverandgr er avhengig av a kjgpe sine ravarer fra sertifiserte
produsenter som kan garantere for riktig kvalitet og etiske retningslinjer. Krav til
leverandgrgodkjenning gjgr at tilgangen pa fiskeoljen begrenses ytterligere. Gjennom intervju
med Innkjgpsdirektgr ble det avdekket at forsyningsrisiko ikke var av stor alvorlighetsgrad, sa
fremt Skretting leverte presise innkjgpsprognoser til sine leverandgrer i forkant. Viktigheten
av gode leverandgrrelasjoner ble stadig poengtert som en ngkkelfaktor for a sikre seg fiskeolje

av riktig kvalitet. Som markedsleder er Skretting mere attraktiv for langvarig samarbeid av

75



fiskeoljeleverandgrer. Ved a studere konkurransen i norsk fiskeférbransje kan en slik posisjon
vere relativt kortvarig, da det er liten grad av differensiering mellom aktgrene, og

kundekontaktene ofte baserer seg pa ett ars varighet.

Skretting sin posisjon med lav kundestyrke og uten forhandlingsmakt i fiskeoljemarkedet gir
grunnlag for betydelig forsyningsrisiko (Kraljic, 1983). Skretting bgr derfor fgre en langsiktig
strategi for @ redusere denne risikoen. Kraljic illustrerer langsiktige strategier i sin
handlingsplan-fase (Fig. 2.4) for a forbedre situasjonen til virksomheter med hgy
forsyningsrisiko (Kraljic, 1983). Risikoappetitt og organisering vil vaere avgjgrende for hvilken
strategi Skretting velger. For a spre risiko er det avgjgrende a aktivt sgke nye potensielle
leverandgrer. Fiskeoljeindustrien blir stadig viktigere og mere lgnnsomt. Det er derfor
sannsynlig at flere fiskeoljeprodusenter moderniseres, som igjen gker kvaliteten til produktet
og dermed gjgr de kvalifisert som godkjent leverandgr av IFFO og Skretting. Dette kan gi

Skretting muligheter til 3 utvide dagens leverandgrportefglje.

En annen mate a redusere forsyningsrisiko pa er a8 bygge opp lagerkapasitet for fiskeolje
(Kraljic, 1983). Skretting har som del av sin risikohandtering bygd et mellomlager for fiskeolje
ved fabrikken pa Avergy. Lageret blir imidlertid benyttet i den daglige driften, og ikke som
sikkerhetslager, da ravareflyten styres sa optimalt som mulig med hensyn pa kort ledetid fra

ravare til ferdigprodukt.

Egenproduksjon og alternative substitutter er langsiktige strategier (Fig. 2.5) som kan bli et
potensielt dominant design for norske fiskeférprodusenter, for a redusere forsyningsrisiko av
omega 3. Empirisk analyse av markedssituasjon for fiskeolje tilsier at Skretting bgr vurdere 3

flytte ravaren over fra flaskehals, til strategiske varer som illustrert i figur 4.1.
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Figur 4.1. tiltaksplan for redusert forsyningsrisiko i Skretting, basert pa Kraljic (Kraljic, 1983).

Markedsdirektgr i Skretting nevner alger, krill og raudate som potensielle substitutter for
fiskeolje som kilde til omega 3. Genmodifiserte planter (GMO) er ogsa en alternativ kilde, men
er ikke aktuelt for Skretting, da GMO ikke har aksept blant europeiske konsumenter. Nye kilder
til omega 3 ville gitt Skretting en bedre maktbalanse mot sine fiskeoljeleverandgrer. Bedre
tilgjengelighet av omega 3 kilder vil bidra til redusert forsyningsrisiko. Samtidig kreves det
omfattende forskning og investeringer av Skretting for a realisere dette. Skretting sin
kjernevirksomhet styres av lav risikoappetitt. Samtidig presiserer Finansdirektgr i Skretting at
konsernet har stgrre risikoappetitt nar det gjelder forskning og innovasjon. Et alternativ for
Skretting er 3 innga strategiske allianser for @ redusere forsyningsrisiko. Videre ligger

mulighetene for vertikal integrasjon eller tett samarbeid med leverandgrer under utvikling.
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Valutarisiko

Fiskeolje kjppes i amerikanske dollar, mens Skretting sine produksjonskostnader og inntjening
er i norske kroner. Skretting er derfor avhengig av a veksle valuta for a betale for fiskeoljen de
kipper. | den forbindelse er Skretting eksponert for valutarisiko i kategorien,
transaksjonsrisiko. Transaksjonsrisiko er effekten pa kontantstrommen ved en uventet
endring i valutakurs mellom tidspunkt for kontraktsinngdelse og oppgjgér (Homaifar, 2004).
Svingninger i valutakurs kan potensielt pafgre Skretting gkonomiske tap, og fokus pa
valutarisiko er derfor viktig. Figur 3.4 viser valutakursutviklingen for amerikansk dollar mot
norske kroner de siste fem arene. Grafen viser at amerikanske dollar i februar 2016 var 3.27
norske kroner hgyere, sammenlignet med amerikansk dollar i februar 2016. Skretting kjgper
fiskeolje for ca. 850 millioner norske kroner hvert ar, og svingninger i valutakurs kan derfor ha
betydelig effekt pa Skretting sitt resultat. Valutakursen kan bevege seg i begge retninger, som

kan gi bade positiv og negativ effekt for Skretting.

Skretting kan redusere eller eliminere valutarisiko ved hjelp av ulike sikringstiltak, og
handtering av valutarisiko kan deles inn i fire alternative strategier; unnga, redusere, dele eller
akseptere risiko (Loderer & Pichler, 2000; Homaifar, 2004). Skretting omsetter sine produkter
i norske kroner og har derfor ikke mulighet til 8 motvirke valutaeksponering pa kostnadssiden

med inntektssiden. Skretting ma derfor benytte andre strategier for a redusere valutarisiko.

Skretting handler inn valuta i maneden fgr hvert kvartal, basert pa prognostisert behov.
Terminavtaler gjgres med Nutreco sin egen internbank som belaster Skretting med
markedskurs. Skretting inngar avtaler i forkant med sine kunder der valuta terminsikres fgr
hvert kvartal. Forprisen reguleres derfor kvartalsvis og valutakostnader reflekteres i prisen ut
til kunde. Sa fremt prognostisert behov for valuta er korrekt, er det ingen gjenvaerende risiko
da Skretting overfgrer valutakostnader pa sine kunder. Dette gj@r Skretting mindre eksponert

for svingninger i valutamarkedet.

Bakdelen ved a fjerne valutarisiko er at Skretting ikke har mulighet til 3 oppna gevinst i tilfeller
der valutaen depresierer. Ved @ unnga valutarisiko bytter Skretting bort eventuelle gevinster
ved fordelaktig kursutvikling, mot tap ved negativ kursutvikling. Dette gjenspeiler at Skretting

har lav risikoappetitt nar det gjelder finansielle risikofaktorer.
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Skretting sin metode for & handtere valutarisiko finner en igjen i andre bransjer som er
eksponert for valutasvingninger som bl.a. bank- og finansvirksomheter (Bgrsum & @degaard,
2005). En undersgkelse for stgrre norske virksomheter viser at det benyttes ofte en, eller flere
former for valutasikring i samme organisasjon, der bruk av derivater er den mest dominerende

form for valutaskrikring (Bgrsum & @degaard, 2005).

Gjenvaerende risiko

| empirien kommer det frem at prognosen for valutabehov relativt ofte slar feil og at det
enkelte ganger kan vaere store differanser mellom prognose og det virkelige behovet.
Gjenvaerende risiko er derfor at Skretting sikrer for lite eller for mye av valuta i forkant av et
kvartal. Hvis valutabehovet blir stgrre enn antatt ma Skretting kjgpe valuta til dagens pris.
Dette utgjgr et tap om valutaen har appresiert mot den norske kronen og en gevinst hvis
valutakursen har depresiert mot den norske kronen. Dette tapet eller gevinsten har ikke
Skretting til & overfgre til kunder da prisen for aktuelt kvartal allerede er satt. Gode
valutaprognoser er derfor viktig for at Skretting skal kunne unnga valutarisiko i stgrst mulig
grad. Skretting har valgt a akseptere den gjenveerende risikoen siden utslaget av

valutaendringer er sa lavt at det ikke vil pavirke Skretting sitt resultat i saerlig stor grad.

Konkurransemessig pavirkning pa sikring av valutarisiko

Konkurrentenes praksis for sikring av valuta kan avvike fra Skretting sin strategi, og dette kan
pavirke en virksomhets finansielle situasjon (Hull, 2011). Det er derfor av stor interesse for
Skretting hvilken strategi konkurrentene velger for valutasikring. Hvis konkurrenten velger a
sikre sin valutarisiko i like stor grad som Skretting vil en appresiering eller en depresiering i
valutakursen ikke ha noen effekt pa konkurransen. Men hvis konkurrentene ikke sikrer
valutarisikoen sin og valutaen depresierer vil Skretting kunne tape marginer i markedet da
konkurrenten kan produsere billigere. Ved en appresiering vil Skretting vaere den som har

mulighet til a produsere billigere og dermed kan gke sin inntjening.
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Selv om Skretting unngar valutarisiko ved a overfgre denne til sine kunder vil valutakostnaden
alltid vaere en del av priskonkurransen i markedet. Hvis Skretting gjgr en dyrere valutasikring
enn sine konkurrenter kan de bli straffet i markedet, hvis férprisen er hgyere eller stiger mer
enn konkurrentenes inn i et nytt kvartal. Mulige konsekvenser er at Skretting taper
kontraktsforhandlinger og at Skretting ma redusere prisen til eksisterende kunder for a vaere
konkurransedyktig. Under intervjuene av ansatte i Skretting kom det frem at kost-pluss
kontraktene der valuta og ravarekostnader ble regulert hvert kvartal var de vanligste
kontraktene i markedet. Markedsanalytikeren i Skretting mente at bade innkjgp og sikring av

bade valutakurser og ravarepriser antas a vaere relativt likt mellom konkurrentene.

Ravareprisrisiko

Skretting handterer ravareprisrisiko ved a benytte seg av ulike strategier med mal om a
optimalisere timing for innkj@gp av ravarer. Skretting reduserer ravareprisrisiko ved a utnytte
stordriftsfordeler, spesialkompetanse og leverandgrrelasjoner. Kjgp av stgrre volum gir bade
Skretting og fiskeoljeleverandgrene muligheten til & utnytte stordriftsfordeler som gjgr at

Skretting oppnar bedre betingelser og kontraktsvilkar (Michels & Yakos, 2003).

Innkjgpsavdelingen til Skretting er organisert i et globalt team, som sikrer totalt fiskeoljevolum
for hele virksomheten. P4 denne maten vil innkjgperne utvikle en spesialkompetanse for
fiskeoljemarkedet. Tidspunkt for innkjgp av ravarer er normal risikostyringspraksis i Skretting
og ravareinnkjgp som dekker virksomhetens behov lang tid i forveien, styres ut ifra prognoser
gitt i forkant (Byrne & Power, 2014). Skretting reduserer ravareprisrisiko ved a veksle mellom
ulike leverandgrer. Langsiktige relasjoner med fiskeoljeleverandgrer innebaerer gir Skretting

en viss fleksibilitet, som gir anledning til a ta ut vekslende volum blant fiskeoljeleverandgrene.

Innkjgpsavdelingen arbeider etter Nutreco sine retningslinjer med hensyn pa tre
hovedkategorier; volum, kontraktsverdi og avtaleperiode. P& den maten sikrer Skretting at
innkjgpsavdelingen handler innenfor virksomhetens risikoappetitt og strategi. Risikostyringen
svekker imidlertid handlingsrom ved at innkjgpsavdelingen ikke kan kjgpe stgrre volum, selv

om de forventer en fremtidig prisgkning pa ravaren.

Skretting inngar rammeavtaler med sine fiskeoljeleverandgrer for a sikre seg nok fiskeolje. |

rammekontraktene sikres volum, men ikke pris. Prisen justeres kvartalsvis etter markedspris.
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Innkjgpsdirektgren i Skretting poengterer at det er lite forhandlingsrom pa fiskeoljepris, da
det er hgy etterspgrsel i markedet pa tilgjengelig volum. Skretting stiller sertifiseringskrav til
sine leverandgrer. Dette innebaerer at Skretting ma kjgpe fiskeolje fra godkjente
fiskeoljeprodusenter som begrenser antall leverandgrer. Krav til leverandgrgodkjenning tar

vekk muligheten for a handle pa spotmarkedet, dersom leverandgrene ikke er sertifisert.

| motsetning til andre bransjer som opererer i volatile markeder som bl.a. olje- og
energisektoren, benytter ikke Skretting seg av finansielle derivater for a sikre ravarepris (Giot
& Laurent, 2002). En grunn kan veaere at det er mer komplisert a sikre seg mot ravareprisrisiko
dersom det ikke finnes likvide markeder som sikringsinstrument knyttet til fiskeolje. Fiskeolje
selges lenge f@r fisken er fanget, og kvalitet og kvantum er derfor hgyst usikkert frem til
rastoffet er ferdig prosessert av produsent. Dersom prisen pa fiskeolje reduseres, eller
forventet behov for Skretting mindre enn prognosen, er derivater mindre lgnnsomt (Johnson
et al,, 2014). Nar fiskeoljeprisen forventes a reduseres, avventer derfor Skretting med a kjgpe
stgrre partier. Skretting satser pa a kjgpe sma mengder, oftere. Dette med hensyn pa

lagringskapasitet, handtering og ravareprisrisiko.

Skretting overfgrer store deler av ravareprisrisiko over pa kunde. Dette gjgres ved a endre
produktprisen hvert kvartal, slik at kunden absorberer risikoen og betaler for faktisk
ravarepris. Det er derfor ikke like avgjgrende for Skretting a sikre fiskeoljeprisen langt frem i

tid, da utformingen av kundekontakter tillater overfgrbar risiko.

Gjenvaerende risiko

Gjenvaerende risiko for Skretting oppstar dersom de har kjgpt for mye eller for lite fiskeolje i
henhold til reelt forbruk i et kvartal. Ekstra fiskeolje som kjgpes i etterkant kan vaere dyrere
eller rimeligere. Tap eller en eventuell gevinst kan ikke overfgres pa kundene siden prisen for
kvartalet allerede er satt. Blir reelt forbruk lavere enn prognose vil Skretting sitte igjen med
fiskolje som ma brukes i neste kvartal. Dette kan pavirke konkurransekraften bade positivt og
negativt dersom Skretting kommer i utakt prismessig i forhold til sine konkurrenter. Dyrere
ravarepriser kan fgre til at Skretting mister volum eller margin pga. misforngyde kunder. Dette
kan potensielt gjgre Skretting mindre konkurransedyktig ved forhandlinger. En annen risiko

oppstar dersom Skretting ikke har kapasitet for a ta imot ny fiskeolje, som igjen resulterer i
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gkte logistikk-kostnader ved at ravarebatene ma vente med a levere. Den gjenveerende

risikoen er akseptert da den ikke utgj@r stor effekt pa resultat for Skretting.

Konkurransemessig pdvirkning

Konkurransesituasjonen i markedet virksomheten opererer i, er ogsa viktig i forhold til
ravareprisrisiko. Sterk konkurranse gjgr det vanskelig @ skyve gkte priser pa fiskeolje over pa
kundene gjennom gkte utsalgspriser. Om konkurrentene foretar sikring eller ei vil kunne vaere
av betydning. | en sektor hvor det er vanlig @ sikre denne type risiko, vil det kunne oppsta
situasjoner hvor det a ikke sikre kan fa store konsekvenser for resultatet. | en situasjon hvor
ravareprisen stiger og alle konkurrentene har sikret seg, vil en prisgkning pa ravarene vaere

spesielt negativt for Skretting.

Det er en sterk konkurranse mellom leverandgrene i fiskeférbransjen og kommer Skretting
skjevt ut i forhold til konkurrenter pa pris kan Skretting bli presset til a redusere prisene for a
beholde volumet. Dette vil ga ut over Skretting sin inntjening. Fleste kontrakter forhandles pa

nytt en gang i aret og da er det viktig @ vaere konkurransedyktig.

Skretting avtaler pris med fiskeoljeleverandgren i forkant av et kvartal. Pa tidspunktet for
prisfastsettelse vil fiskeoljeprisen i hele Skandinavia veere lik (justert for kvalitet). Men noen
dager etterpa kan prisen vaere endret. Timing pa innkjgp er derfor viktig for Skretting. Siden
Skretting ikke avtaler pris med sine leverandgrer samtidig vil de sitte pa kontrakter som er
ulikt priset. Dette kan Skretting dra nytte av hvis de er kommet skjevt ut sammenlignet med

konkurrentene sine. Skretting kan veksle mellom hvilke leverandgrer de tar ut volum fgrst.

Pavirkning av konkurransekraft i bransjen

Skretting overfgrer ravareprisrisiko til sine kunder ved a basere seg pa en kost-pluss modell
som reguleres etter ravarepriser i forkant av hvert kvartal. Kontrakt med kunden er
fremforhandlet med utgangspunkt i volum og avtaleperiode. Dette gir en basis-pris med et
margintillegg som blir veiledende forpris ut til kunde, med den reelle ravareprisen i grunn.
Kvartalsreguleringer med mulighet for justering av pris bidrar dermed til a redusere risiko ved
gkt fiskeoljepris og valutakostnader. Kunde-kontrakter basert pa risikodeling, terminpriser og

langsiktige avtaler i fluktuerende markeder finner en igjen i andre bransjer som f.eks. nordisk
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mineralgjgdselmarked, som er avhengig av import av bl.a. fosfor, kalium og naturgass for a

kunne produsere NPK-gjgdsel (Pettersen, 2010).

Norsk havbruksnzering er avhengig av fiskefor for a produsere laks og gorret, og
bransjeanalysen avdekte at ingen naere substitutter kan erstatte dagens lgsning av fiskefor.
Kundenes forhandlingsmakt ligger i muligheten til & velge andre fiskeforleverandgrer enn
Skretting. Norsk fiskeforbransje er preget av fa store aktgrer, overkapasitet, lav grad av
differensiering og et marked uten videre vekst. Dette fgrer til intens rivalisering blant
eksisterende aktgrer. Rivaliseringen resulterer i pressede marginer og redusert Iennsomheten
i bransjen. Konkurranseaspektet ma vurderes opp mot aktgrenes stgrrelse i forhold til
hverandre. Skretting har en sterk markedsposisjon i Norge, med en estimert markedsandel pa
28 %. Markedsposisjonen kan imidlertid endre seg raskt da avtaleperiodene for de stgrste
kundekontaktene ofte omfatter ett ars varighet. Bransjeanalysens formal er a finne
dynamikken i fiskeforbransjen og hvordan krefter som pavirker virksomheten sin strategi for

a forsvare seg mot konkurransen.

Bransjeanalysen illustrerer forholdsvis lav trussel for nyetableringer da de fire stgrste
aktgrene er godt etablerte med langsiktige relasjoner og avtaler. Da de fire stgrste
fiskeférprodusentene ogsa opererer globalt, er det heller ikke sannsynlig at konkurransen
gkes ytterligere gjennom import fra utlandet. Antall fiskeférprodusenter har vaert stabilt over

flere ar som fglge av sammensldinger og markedsmakt blant eksisterende produsenter.

Eventuelle endringer i markedsandeler kan derimot komme pa bakgrunn av
prisdifferensiering. Pa bakgrunn av intervjuene sikres konkurransefortrinn mellom norske
fiskeférprodusenter gjennom priskonkurranse og reduserte driftskostnader. Samtidig vil
Kunnskap om kundens behov og preferanser vaere mer sentralt desto hgyere

konkurranseintensiteten er.

En mulighet for @ opprettholde konkurranse er a ikke differensiere, men heller etterligne
andres produkter og tjenester (Porter, 1985). Desto mer apenhet kundene krever fra sine
leverandgrer, desto stgrre fare er det for at konkurrentenes kvalitetsmessige ulikheter
utjevnes. lllustrert i bransjeanalysen er fiskeforbransjen karakterisert med relativt homogent

produkt- og organisasjonsspekter som dekker hele produktsortimentet til laks og @rret. Dette
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vil kunne medfgre at Skretting ma forsgke a differensiere seg fra konkurrentene pa andre

mater, da produktene har relativ lik bruksmulighet og kvalitet.

Dette betyr at konkurransen intensiveres mot hvilke férleverandgr som kan gi best mulig pris,
basert pa laveste driftskostnader. Prisen Skretting betaler for fiskeolje og valuta utgjgr dermed
en indirekte risiko, dersom innkjgps- eller markedsavdelingen kjgper inn dyre partier,
sammenlignet med konkurrerende aktgrer. Dette vil kunne pavirke kundens valg av
forleverandgr ved endt avtaleperiode, der fiskeférleverandgren med de smarteste og mest

strategiske ravareinnkjgp sannsynligvis blir foretrukket som leverandgr.

| prinsippet har Skretting mulighet til 3 pavirke markedsstrukturen gjiennom hvilken avtaler de
tilbyr de ulike kundene. Sa lenge Skretting priser sine produkter maksimalt like hgyt som sine
konkurrenter, og kundene foretrekker produktene, begrenses kundenes forhandlingsmakt
som fglge av mangel pa substitutter. Intervjuer med ledelsen pa marked- og innkjgpssiden
tyder pa at Skretting sine priser i stor grad reflekterer prisene til sine konkurrenter. Prisen som
betales for ravarene eller valuta er mindre relevant, sa fremt Skretting er konkurransedyktig
mot konkurrentene sine innkjgpspriser. Det er derfor avgjgrende at innkjgpsavdelingen til
Skretting sikrer seg fiskeolje til riktig pris og kvalitet, da de stgrste oppdretterne gjerne har to
eller tre fiskeforleverandgrer inne i samme avtaleperiode. Dette gjgres bevisst for 3 male

leverandgrene opp mot hverandre.

Konkurransen fra andre fiskeforaktgrer og interaksjonen med kunder og ravareleverandgrer,
er derfor viktig for Skretting til tross for lav risiko. Norske fiskeforprodusenter er derfor
avhengig av a veere konkurransedyktige pa pris og kvalitet i forhold til konkurrenter i bransjen,
for @ opprettholde sin markedsposisjon. Gjennom a synliggj@re risikovurdering som ligger i til
grunn for fiskeoljeinnkjgp og sikring av valuta, kan Skretting na ut til et hgyere antall

potensielle kunder.
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Vdre funn

| oppgaven er det analysert hvordan Skretting arbeider for @ handtere pris- og forsyningsrisiko
knyttet til fiskolje. Fiskeoljemarkedet er preget av volatile priser og sterk etterspgrselsvekst.
Skretting handterer risiko basert pa lav risikoappetitt for sin kjernevirksomhet. De mest
vesentlige risikofaktorer knyttet til fiskeolje, ble innledningsvis definert som forsyningsrisiko
og finansiell risiko, herunder; valuta- og ravareprisrisiko. Risikohandtering vil variere mellom
de ulike aktgrene i fiskeforbransjen, avhengig av risikoappetitt og organisasjon. Risikoappetitt
virker a veere styrende for hvordan norske fiskeforselskaper handterer risiko knyttet til pris-
og forsyning av fiskeolje. Vi har valgt a fremstille vare funn ved a lage en typologi, basert pa

COSO sitt rammeverk for risikostyring.

Innledningsvis forklares typologi (Fig. 4.2) fremstilt av besvarelsen og basert pa COSO sitt

rammeverk. Vare funn beskriver risikohdandtering knyttet til fiskeolje i norsk fiskeférbransje.

Lav B A

risikoappetitt o
DELE UNNGA

Niva

Hoy C D
risikoappetitt
AKSEPTERE REDUSERE
Hey Lav
Risiko

Figur 4.2. Typologi fremstilt av masterkandidater basert pa COSO sitt rammeverk
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Ved a «unnga» risiko (sone A) overfgres finansiell risiko over pa kundene. Ved a «dele» risiko
(sone B) oppnar fiskeférprodusenter en hgyere risiko da begge parter blir direkte pavirket,
dersom prisen pa ravarekjgp overstiger forventet verdi. Sone A og B klassifiseres som «lav
risikoappetitt» da hel- eller delvis av finansiell risiko knyttet til innkjgp av fiskeolje overfgres

pa kunden.

Ved a «akseptere» risiko (sone C) basert pa dagens situasjon i fiskeoljemarkedet klassifiseres
dette som hgy risiko. Dersom fiskeoljeprisen er volatil og de norske fiskeférprodusentene ikke
tar hgyde for en plutselig prisgkning pa ravarer i sine prisingsmodeller, vil de risikere & matte
selge sine produkter med tap. Gevinsten ligger derimot pa andre siden dersom prisen pa

fiskeolje synker mer enn forventet, samtidig som prisen ut til kunde opprettholdes.

«Redusere» risiko (sone D) bestar av a redusere forsyningsrisiko ved a investere. Dette er en
langsiktig strategi for a redusere dagens risiko som omfatter ytterligere investeringer i f.eks.
vertikal integrasjon, eller utvikling av nye omega 3 kilder som substitutt for fiskeolje. Sone C

og D klassifiseres som «hgy risikoappetitt» da risiko ligger fult og helt pa fiskeférprodusenten.

Skretting handterer finansiell risiko med a «unnga» (sone A) ved a overfgre risiko over pa sine
kunder. Dette er i trdd med Nutreco sin risikostyring som baserer seg pa lav finansiell
risikoappetitt. For & «redusere» (sone D) forsyningsrisiko fra dagens situasjon, krever dette
ytterligere investeringer av Skretting til f.eks. nye kilder av omega 3, bedre prognostisering
eller vertikal integrering av fiskeoljeleverandgrer. For at Skretting skal bevege seg inn i
«redusere» (sone D), betinger dette gkt risikoappetitt for a beholde lav forsyningsrisiko, ogsa

i fremtiden.

Handtering av pris- og forsyningsrisiko pavirker konkurransekraften til Skretting da de er
avhengig av a sikre tilgang pa omega 3 til konkurransedyktige priser. Konkurransekraften
pavirkes av hvordan Skretting lykkes i sin innkjgpsprosess med a redusere ravarekostnader.
Konkurransen i norsk fiskeforbransje og interaksjonen med kunder og ravareleverandgrer gjgr
risikostyring i innkjgpsprosessen er helt ngdvendig, for at norske fiskeférprodusenter skal

vaere konkurransedyktig.

86



KONKLUSJON

Formalet med oppgaven var @ undersgke hvordan norske fiskeférprodusenter arbeider for a
redusere pris- og forsyningsrisiko knyttet til fiskolje. For a besvare problemstillingen «Hvordan
arbeider norske fiskeférprodusenter for G handtere pris- og forsyningsrisiko knyttet til fiskolje,
og hvordan pavirker dette konkurransekraften?» har vi valgt @ konkretisere ned til forsyning
og finansiell risikostyring med COSO som rammeverk. Besvarelsen bygger pa egne resultater
og relevant teori. Av drgfting og funn kan vi konkludere med at norsk fiskeforbransje er
avhengig av et flaskehals-produkt i fiskeolje. Nye Igsninger for a erstatte fiskolje som kilde til
omega 3 er avgjgrende dersom norsk havbruksnzering skal femdobles innen 2050. Samtidig
preges norsk fiskeforbransje av intensiv konkurranse som fgrer med seg redusert Ispnnsomhet

og lavere investeringsvilje.

Lav risikoappetitt og lav risiko i kjernevirksomheten er styrende for Skretting. Helhetlig
risikostyring er avgjgrende for a sikre seg bade fiskeolje og valuta til konkurransedyktig pris.
Gjennom intervju med sentrale ledelsespersoner i Skretting kommer det tydelig frem at det
arbeides pa flere niva for @ redusere risiko knyttet til fiskeolje. Skretting unngar i stor grad
valuta- og ravareprisrisiko ved a overfgre denne pa kunden. Gjenvaerende risiko for Skretting
som resultat av ungyaktige prognoser, er akseptert. Bransjeanalysen viste intensiv
konkurranse i fiskeférmarkedet. Konkurransefortrinn blant norske fiskeforprodusenter sikres
gjennom priskonkurranse og reduserte driftskostnader. Selv om Skretting unngar mye av
valuta- og prisrisiko, ma prisen pa ferdigvarefor veere konkurransedyktig sammenlignet med

konkurrenter for a sikre Skretting sin markedsposisjon.

Skretting reduserer forsyningsrisiko ved bruk av flere strategier. Kommunikasjon og
informasjon er fremhevet som ngkkelfaktorer. Prognosene til Skretting avgjgr i stor grad
resultatet for innkjgpsprosessen, og utfallet er av sentral betydning for gkonomisk resultat for
virksomheten. Andre viktige faktorer for a redusere risiko er a opprettholde gode relasjoner
til fiskeoljeleverandgrer, samt tett dialog med markedsanalytikere og lokale

innkjgpsavdelinger.

87



Gjennom drgftingen fant vi alternative strategier for a redusere risiko knyttet til innkjgp av
fiskeolje. Under funn viser vi til dette ved a benytte en typologi basert pa COSO. For Skretting
vil det pa sikt veere en risiko 3 utelukkende stgtte seg pa fiskeolje som eneste kilde til omega
3, da ravaren er en knapphetsressurs. Av intervjuer og empirisk analyse beskrives
fiskeoljemarkedet som volatilt, raskt voksende, preget av gkt etterspgrsel og fremtidig
underdekning. Var typologi viser at Skretting befinner seg i «xunnga» (sone A) for 3 handtere
finansiell risiko som her omfatter valuta- og ravareprisrisiko. For at Skretting skal kunne
«redusere» (sone D) fremtidig forsyningsrisiko krever dette ytterligere investeringer, noe som
forutsetter gkt risikoappetitt. P4 den maten oppnar Skretting gkt fleksibilitet i forhold til

omega 3, og vil veere i stand til 3 imgtekomme fremtidig underdekning av fiskeolje.

Videre forskning

Dette studiet har hatt fokus pa hvordan norske fiskeférprodusenter handterer risiko knyttet
til fiskeolje, og hvordan dette pavirker deres konkurransekraft i markedet. Skretting reduserer
forsyningsrisiko ved bruk av ulike strategier. Det kunne veert interessant og sammenlignet

risikohandtering blant forprodusenter i et stgrre perspektiv, ved a inkludere flere aktgrer.

Det stilles fortsatt spgrsmalstegn ved hvorvidt norsk fiskeférbransje er avhengig av fiskeolje,
og nar fremtidig underdekning av fiskeolje kan bli en realitet. Nye Igsninger for a erstatte
fiskolje som kilde til omega 3 er en interessant og spennende problemstilling for videre

studier.
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Vedlegg 1: Intervjuguide — Innledende intervju
Product Department Manager Skretting Group

Innledning

e Presentasjon av oss
e Presentasjon av oppgaven

e Databehandling og diskresjon (anonymitet, sensitivitet, lengde)

Risikofaktorer knyttet til fiskeolje

e Hvor lenge har du veert ansatt i Skretting?

o Hvilken rolle har du i Skretting?

e Hva er de stgrste utfordringene knyttet til kjgp av fiskeolje?

e Kan du trekke frem noen utfordringer som du mener er de mest sentrale knyttet til bruk av

fiskeolje, og hvordan handteres disse i Skretting?

Oppsummering

e Oppsummering av funn
e Har viforstatt deg riktig?

o Erdet noe du vil legge til?
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Vedlegg 2: Intervjuguide med Innkjgpsdirektgr

Innledning

Presentasjon av 0ss
Presentasjon av oppgaven

Databehandling og diskresjon (anonymitet, sensitivitet, lengde)

Generelt (Skretting)

Hvor lenge har du vaert ansatt i Skretting?

Hvilken rolle har du i Skretting?

Kan du si litt om Skretting sin risikoappetitt og toleranse?

Hvordan jobber Skretting med risikostyring for ravareinnkjpp?

Hvilken risikofaktorer ser Skretting pa som de viktigste/mest kritiske i forhold til fiskeolje?
Kan du kort beskrive innkjgpsprosessen for Skretting Norge?

Hvor mye av innkjgpsaktiviteten out-sources?

Spesifikt (leverandgrer og innkjgp av fiskeolje)

Kan du si litt om hvordan Skretting jobber for a redusere risiko for fiskeoljekjgp?
Hvor er innkjgpsavdelingen organisert i Skretting?

Hva er konsekvensene hvis Skretting bommer pa prognosene/innkjgpet?

Hvor viktig er ravareprisen pa fiskeolje for konkurransesituasjonen og profitt til Skretting?
| hvilken grad blir fiskeférprisen pavirket av fiskeoljeprisen?

Hvordan velger Skretting ut sine leverandgrer? Antall og geografisk plassering?
Hvordan vil du beskrive Skretting sin forhandlingsmakt ved innkjgp av fiskeolje?
Hvordan er konkurransen i dagens fiskeoljemarked?

Hvordan er leverandgrkontaktene utformet?

Palitelighet til leverandgrer, leveranser blir levert etter avtale?

Forward buyer eller avventende kjpp? Volatile priser og dynamisk marked?

Har Skretting sikkerhetslager for fiskeolje?

Spesifikt (Interessenter og videre vekst)

Hva gj@r Skretting a sikre fremtidig tilgang pa fiskeolje?
Har Skretting et substitutt for fiskeolje?

Kommentarer, noe du vil tilfgye?

95



Vedlegg 3: Intervjuguide med Markedsanalytiker

Innledning

Presentasjon av o0ss
Presentasjon av oppgaven

Databehandling og diskresjon (anonymitet, sensitivitet, lengde)

Generelt (Skretting)

Hvor lenge har du veert ansatt i Skretting?

Hvilken rolle har du i Skretting

Kan du si litt om Skretting sin risikoappetitt og toleranse?

Hvordan jobber Skretting med risikostyring?

Hvilken risikofaktorer ser Skretting pa som de viktigste/mest kritiske i forhold til fiskeolje?

Kan du kort beskrive fiskeférmarkedet i Norge?

Spesifikt (markedsituasjon og innkjgp av fiskeolje)

Kan du si litt om hvordan Skretting jobber for a sikre riktig mengde fiskeolje til sine kunder?
Hva er konsekvensene hvis Skretting bommer pa prognosene/innkjgpet?

Hvor viktig er ravareprisen pa fiskeolje for konkurransesituasjonen til Skretting?

| hvor stor grad blir forprisen pavirket av fiskeoljeprisen?

Hvilken markedsposisjon har Skretting i norsk fiskeférbransje?

Spesifikt (Marked, prognoser, svingninger)

Hvor eksponert er Skretting for ravareprisrisiko knyttet til fiskeolje?
Hvordan forholder Skretting seg til sikring av fiskeoljevolum?
Er det andre finansielle risikofaktorer som er av betydning med tanke pa innkjgp av fiskeolje?

Hvordan arbeider Skretting for a kvalitetssikre sine prognoser for valuta og fiskeolje?

Spesifikt (Konkurranse og videre vekst)

Hvordan er konkurransesituasjonen i norsk fiskeférbransje?

Er det en trussel for nye aktgrer i bransjen?

Hvordan vil du beskrive konkurranseintensiteten i fiskeformarkedet?
Hvordan vil du beskrive konkurranseintensiteten i fiskeoljemarkedet?
Hva er dine tanker om underdekning av fiskeolje i fremtiden?

Kommentarer, noe du vil tilfgye?
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Vedlegg 4: Intervjuguide med Finansdirektgr

Innledning

Presentasjon av oss
Presentasjon av oppgaven

Databehandling og diskresjon (anonymitet, sensitivitet, lengde)

Generelt (Skretting)

Hvor lenge har du veert ansatt i Skretting?

Hvilken rolle har du i Skretting?

Kan du si litt om Skretting sin risikoappetitt og toleranse?

Hvordan jobber Skretting med risikostyring for ravareinnkjgp?

Hvilken finansielle risikofaktorer ser Skretting pad som de mest kritiske i forhold til fiskeolje?

Hvordan pavirker volatile ravarepriser og valuta ferdigvarepris?

Spesifikt (valutasikring, prissikring)

Hvilken valuta benyttes for & handle fiskeolje?

Hvordan forholder Skretting seg til sikring av valuta?

Benytter Skretting derivater som f.eks. forwards, futures, opsjoner for 3 sikre fiskeoljepris?
Hva er fordeler og ulemper ved bruk av derivater?

Hvor stor grad har Skretting tidligere veert pavirket av svingninger i fiskeoljemarkedet?
Benyttes det ulike sikringsmetoder pa ulike leverandgrer?

Kan du si noe om hvor mye Skretting handler for i valuta og fiskeolje?

Hvordan sikrer konkurrentene i bransjen seg mot valuta- og ravareprisrisiko?

Spesifikt (Finansiell risikostyring og videre vekst)

Har begrenset vekst i havbruksnaeringa fert til endringer i Skretting sin risikostyring?

Har Skretting mere fokus pa risikostyring og sikring knyttet til fiskeolje, mot da du startet?
Hva gj@r Skretting a sikre fremtidig tilgang pa fiskeolje?

Hva ville du gjort annerledes?

Kommentarer, noe du vil tilfgye?
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Vedlegg 5: Intervjuguide med Markedsdirektgr

Innledning

Presentasjon av oss
Presentasjon av oppgaven

Databehandling og diskresjon (anonymitet, sensitivitet, lengde)

Generelt (Skretting)

Hvor lenge har du veert ansatt i Skretting
Hva er visjonen til Skretting
Hvilken land kjgper Skretting fiskeolje fra

Hvem er Skretting sine stgrste kunder

Generelt (Risiko)

Hvordan handterer Skretting risiko knyttet til fiskeolje?

Benytter Skretting et spesielt rammeverk for risikostyring, f.eks. COSQO?

Hvordan sikrer Skretting informasjon- og kommunikasjonsflyt i organisasjonen?

Hvordan sgrger Skretting for presise ravareprognoser?

Hvilken risikofaktorer ser Skretting pa som de mest kritiske knyttet til innkjgp av fiskeolje?
Hvilke risikofaktorer er knyttet til forsyning er vanskeligste & indentifisere, samt handtere?

Dersom en ny risiko identifiseres, hvordan handteres dette?

Spesifikt (Marked, konkurranse, salg)

Hvordan vil du beskrive dagens konkurranse i fiskeoljemarkedet?
Hvordan differensierer Skretting seg fra sine konkurrenter?
Hvor stor markedsmakt har Skretting mot sine kunder?

Hva gjgr Skretting for @ oppna konkurransefortrinn i fiskeférbransjen?

Spesifikt (Interessenter og videre vekst)

Hvordan Sikrer Skretting riktig mengde fiskeolje til sine kunder?

Har begrenset vekst i havbruksnaeringa fgrt til endringer i Skretting sin risikostyring?
Hvor mye mere eksponert er Skretting for svingninger i markedet na, enn tidligere?
Hva gj@r Skretting a sikre fremtidig tilgang pa fiskeolje?

Jobber Skretting med alternative kilder til omega 3?

Kommentarer, noe du vil tilfgye?
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