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Samandrag

| denne oppgava har vi sett pa verdivurdering av konsesjonar, neerare bestemt fiskerettar i
ringnotflaten. Feremalet har vore a sja naerare pa utviklinga i konsesjonsprisar i fiskgenee
dei siste ara. Problemstillinga var er a kartleggje arsaker til denne utviklinga, og kva faktorar
som ligg bak. Vi har g sett pa allokering av meirverdi ved oppkjap, og det til dels uklare

skiljet mellom goodwill og konsesjonar.

Gjennom ei spgrjedersgking til reiarane har vikartlagt utviklinga i konsesjonsprisar, og vi

har formulert hypoteser om faktorar som vi meiner kan ha innverknad pa konsesjonsverdiane.
| regresjonsanalysen var kom vi fram til at det var antal konsesjonaidiepad konssjonane

og velferdsutviklinga i samfunnet (mak ved hovudindeksen pa Oslo Bgrs) som hadde mest a

seie for verdiane.

| samband medppgava har vi nytta teoriar og metodar vi har leert fra fleire ulke fag ved
Norges Handelshgyskole, mellom anna verdsetgtrgiegisk rekneskapsanalyse og

finansrekneskap.



Abstract

The purpose of this master thesis has been to look at how the prices on licences in fisheries,
especially the purse seitfleet, have developed in recent years. Wewta find resons for

this development

Our way of presenting the study has been to carry out a regression analysis based on the
results from a survey to the shipowners in the purse Seiee We have made several
hypotheses about factors that we believe might bavapact on the licenegrices. Inour
analysis, we found that the number of licentlesuseful life of licences and the general
development of living standards in the comntyiimeasured by the OSEBX Oslo Stock
Exchange), were the most significant.

We have made use of different theories and methods from several fields, which we have
studied at the Norwegian School of Economics and Business Administration. We have mainly

used theories related to valuation, financial analysis and accounting.
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1 Innleiing

| dette kapittelet forklaravi bakgrunnen for kvifor vi har vadtkkuratdette temaetVi ser pa
problemstillinga var, og kva avgrensingar vi gort i oppgava. Vidare forklaravi gangen

og strukturen i oppgava.

1.1 Bakgrunn for val av oppgave

Da vi darta prosessen med denne masteroppgava var vi litt i tvilom kva vi skulle skrive om.
Sidan hovudprofilen var er innanfor gkonomisk stgrivar det bade naturleg og pakrevd at
temaet for masteroppgava dledigge innanfor dette fagfelteEin av ossharfamilie og slekt

som er involvert i fiskerineeringa, og nwh anna pa grunn av dette fekk vi greieapa

prisane pa fiskeredt, eller konsesjonar, har hatt ei voldsom utvikliegsiste araVi tenkte

dermed at det kunne vere interessant a sja littragpéaakkurat dette.

Pa masterstudt har vi teke fag innanfor badieansrekneskap, verdsetjing og strategisk
rekneskapsanalyse. Dette har vore interessante fag, og vi har leert teoriar som kunne passe a
bruke i ei slik oppgaveVi bestemte oss difor fai skrive onrekneskapsfaring og

verdivurdering av konsesjonarga sja paprisutviklinga til konsesjonar i ringnotflateh

starten av prosessen fekk vi 0g signal fra ulike interessentar som var interesserte i a vite meir
om akkurat dette, noko som vameedverkande arsak til at enda opp med & skrivdenne
oppgava. | tillegg var det sjalvsagt viktig at vi begge var interéss problemstillingar knytt

til dette.

1.2 Problemstilling

Konsesjonar er etter kvart tilein viktig del amneeringslive og vi etter alt & dame verte enda
viktigareiara framoverMykje verksemd vil etter kvart kome ut pabexl, mellom anna pa
grunn awmye EUdirektiv. Den som vinreit anbod fargjerne einerett til a drivekonomisk
verkksemd innan eit spesifisert omrade ellier lransje altsa eirkonsesjonVi vil i denne

oppgava sja neerare pa probleffistar knytttil konsesjonar.
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Ei neering der konsesjonar er sveert utbreidd er fiskerineeringa. Derdhei bainare arsore
giennom store endringdor a tilpasse kapasitetaihressursgrunnlaget. I ringnotflaten har
dette mellom anna fart til at antal fartgy har blitt kraftig redusert gjennom ulike
struktureringsordningasete i verk av myndigheitenéEi malsetjingmeddenneoppgava er &
kartleggje arsaker til den enormeviktinga til konsesjonsprisairfiskerineeringa, og da seerleg
i ringnotflaten Vi ynskjer a finne ukva variablar som hanatt mestinnverknad pa denne

utviklinga.

Eianna problemstilling knytil konsesjonar, som dukkar opp ved overdraging av verksemd,
er korleis desse skal betraktast i samband med allokering av meikerdiil vi sja pa det til
dels uklare skiliet mellom konsesjonar og goodwill, og korleis dette eventuelt skal fordelast

ved fordeling av meirverd..

1.3 Avgrensing av oppgava

Fiskerineeinga er stor, og bestar avifie flaitegrupperVi avgrensadenne oppgava til berre &
dreie seg om ringntétenfordi det i falgje vare kontaktar i bransjeerdenne gruppa som

har hatt den stgrste og mest spennande utviklinga i konsesjondprargavesom

inneheldt verdivurdering faalle flategruppeneille dessutarvorte for tidkrevjiande og stor &
giennomfare, seerleg med tanke pa at ein ma rekne med a bruke lang tid pa innsamtihgsarb
av datamateriale til analyse.Vi har imidlertid presentetitt generelt om alle flategruppene i

kapittel 2, far vi gar over til & kaentrere oss om ringnotflaten.

Dessutan har vi avgrensa analyseperioden til perioden frd 1995 til 2008. Viser altsa pa
utviklinga etter at einingskvoteordninga vart innfgrtasidien starste utviklinga har funne

stad etter den tid.

1.4 Strukturen i oppgava

Vi startar denne oppgava med ein presentasjon av konsesjonar og fiskerindeapital 2
Viser pa kva ein kosesjon er fonoko, og i kva bransjar dessertveytta. Vi sepa
fiskeripolitikken og kvifor vi har konsesjonar her, og presenterer sa korleis systemet fungerer

bade i fiskerinseringa generelt, og etter kvart i ringnotnaeringa spesielt.
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| teoridelen av oppgava ser iKapittel 3farst pa verdivurdering generelt. Hgér vi gjennom

dei ulike metodane for verdivurdering av selskap, og samanliknar vidare dette med
verdivurdering for eigedelar. | kapittel 4 gar vi over pa spesialtilfellet med verdivurdering av
konsesjonar, som er det vi er mest interesserte i. Konsesjoligivkan observerast pa to

matar, og i kapittel 5 tek vi fgre oss korleis desse kan observerast i rekneskapen til selskapa.
Viser med andre ord pa rekneskapsreglar for inmaterielle eigedelar generelt, og konsesjonar

spesielt, bade etter norske og inEsjonale reglar.

Empiridelen i oppgava startar i kapittel 6 med ein presentasjomidwypotesene vi ynskjer &
teste og vidare gjer vi greifor kva metodar vi har nytta fannsamling av data og for a teste
hypotesene. Kapittel 7 inneheld vidare inntadata i form av deskriptiv statistikk, og vi
presenterertillegg statistikk fa ei reklke omrade som vi trur kan hanverknad pa

konsesjonsprisane. Vidare giennomfgrer vi sjglve testane i kapittel 8.

Oppgava avsluttast medoppsummeringv dei vikigaste funna vare, samknklusjonang
framlegg til vidare forsking kapittel 9.
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2 Konsesjonar

2.1 Innleiing

| dette kapittelet vil vi prave & forklare kva konsesjonar er for noko, og kva rolle dei spelar i
samfunnet. Vi vil 0g gje eit ifvlikk i fiskerinaeringa, og utviklinga som har funne stad innan
denne neeringa opp giennom tida. Dentviklinga har fgrt til at neeringator grad er blitt

konsesjonsbelagt.

2.2 Om konsesjonar

2.2.1 Innleiing

Ein konsesjon er i Framandordboka til Kunnskapsfotlagef o r k led lpywe, tdladimrgav 0
offentleg myndi ghei t t il - dvivw.ordmett®ok Binrfkansesjon igievv e r kK s e
innehavar & juridisk rett til & driveskonomiskverksemd innanfor grensene som evgj i
konsesjonsvilkara, altsa har vi med ein rettsregel a gjere. Vi definerer rettsreglar som normer

som den offentlege myndigheita set makt og autoritet bak, og kan medfare rettar, plikter eller

fritak (Eckhoff, 2006).

For a fa tildelt ein konsesjon nadn innfri ein del vikar som er spesifisert av myndigheitene i
konsesjonsdokumenta. Desse vilkara er gjerndt kihngamfunnspolitiske malsdtigar som a

sikre ein viss kvalitet pa varer egnester som veprodusert, & sikre ein viss pris forddane,

a sikre at tenestene véetert over heile landet, eller & sikre ein viss samfunnsmessig kontroll.
Konsesjonar bidreg ta sikre samfunnsmessig kontroll over konsesjonsbelagde neeringar ved

at det er myndigheitene som utformar konsesjonsvilkara [I2@042).

2.2.2 Neeringar som nyttar konsesjonar

| mange neeringar nyttanyndigheitene konsesjonar for a regealadgang og produksjon.
Dette gjerasmellom anndor & hindre for stor konkurranseg pa denne matesikre
neeringsgrunnlaget for konsesjonsinnehavanamen ei neering. Dette finn eitil dgmes
fiskeri og innan persontranspolrulike neeringar er det ulike malsetjar med

konsesjonsbrukewg det fordrar ulike konsesjonsvilkar.
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Vipresenterer nedanfor nokre dgme pa neeringar der konsesjonar spiiag eille, og ser
pa kva konsesjonsvilkar som gjeld innanfor kvar neering.

A Innanjordbruk er det buplikt og spesielle reglar for verdivurdering ved eigarskifte.

A | fiskeriaer det adgangsregaing giennom tildeling av kvota

A Havbruker konsesjonsbelaghed reguleringar av anlegga si lokalisering og storleik.

A Det krevjast konsesjon for utbygging og produksjorelektrisk kraft I tilegg har
Staterrett til & vederlagsfritt overta produksjonsanlegget etter eit visst antal ar.

A Olieselskap far konsesjonrfatvinning avolje med retningslinjer fotil demes
lokalisering av anlegdruk av nasjonale undevierandgrar, kompetanseutvikling og
naturessursskatt (ressursrente).

A Teletenesteer konsesjonsbelagde med vilk&r knytt til dekningsgrad og tempoet for
utbyggjing.

A Konsesjonsvilkara for drift aradio og TVinneheld bestemmingam dekningsgrad
og innhald.

A Produksjon aposttenesteer konsesjonsbelagdeg det er krav til kvalitet og
nasjonale einingsprisar for ein del tenedtar styrer myndigheite netillegg giennom
Kjgp av tenester.

A Samferdslesekrener regulert for & redusere konkurransegllom aktgrane. Her er
Stateninne med konsesjondor persontrafikk ogedkjop av tenester.

(NOU 20042)

2.3 Kvifor nyttast konsesjonar?

Ein nyttarofte behovet fokapasitetsregulerande eller kapasitetsreduserande tiltak som
bakgrunnen for & innfare konsesjonar (Bjgrndal og Aaker, 2006). Konsesjonar bidreg til &
ivareta samfunnsmessige omsyn i dei neeringane dérek.iMyndigheitene kan nytte
konsesjonar og redgringar for & na distriktspolitiske mal ved & sikre ei viss geografisk

fordeling av ei teneste, eller paverke lokaliseringailike typar verksemd (NOU 2001R).

Deisom innehar konsesjonar vil ofte ha eksklusive rettar til hausting av naturresetr sir,
godtgjersle fréStatenfor produksjon av ulgnsame tenester eller liknande, men det er ikkje
uvanleg at dei ma gjere ei motytingaofor samfunnet for & behalde konsesjonane sine. Av
og til er slike vilkar nedfelt i knsesjonen, som nar Posten levéestemte posttenester i
omrade der det ikkje vil vere mdegy a yte slike tenester pa kommersiell haBisanna dgme
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kan vere ndbusselskap far subsidiar slik@ei kan halde prisane pa eitskjeleg nival
andre tilfelle kan det ve ei meir indiekte sanfunnskontrakt, som til demesr eigarar av
fiskekvotar bidreg til & oppretthalde verksedri bestemte geografiske omrade (NOU
200419).

Myndigheitene star likevel fritt tifirlega justere alle konsesjonar. Deikag énndra eller
eksproprieré konsesjonar, men da vesigarane fullt ut kompenserte for dei gkonoreisépa
i henhold til Grunnlova, § 105.

2.4 Kvifor nyttast konsesjonar i fiskeringeringa?

2.4.1 Generelt om konsesjonar i fiskerineeringa

Alle fiskerii Norgeer i dag adgangsbegrensa, det vil sgiein treng ei tillating fra
styresmaktene for & fa lov til & delta i fisket. Bakgrunnen for dette er atifesk®ursane ma
forvaltast pa ein mate som gjer dei berekraftige, og i tilleigar ressursgnnlaget for
fiskerineeringa framtida. Dette egjerne det viktigaste fokuset i forvaltinga av
fiskeriressursar, men politikken skal Gsgrgje for ei rettferdig fordeling av ressursane, og at

det er lgsnsamt & drive med fiskeri.

Etter deltakarlovalgv av 26. mars 1999 nr. 590m omhandlar retten ildelta i fiske og

fangg, kan ein ikkje nytte eit fartgtil erversmessig fiskeutan at det er gjeververvstillating

fra myndigheitene. For nokre former for fiske krevjast det i tillegg ein konsesjon for & fa delta
i fisket. Konsesjonsordningane fungesem ei adgangsleensing for dei ulike fiskerjag

vert pa denne matemyttai reguleringa av fisket. | Norger det i hovudsak havfiskeflaten

som er bergrt av konsesjonar (St. mid. nr. 21, 20067).

Konsesjonen gjewigaren rett til & delta i dektuelle fisket og den fortel kor mykje

konsesjonseigaren far fiske av den totale mengda fisk teken opp fra havet.

! Ekspropriere: Offentliege myndigheiter framtvingar, med heimel i lov, at ein oppgir
eigedomsrett mot full erstatning.
2 Ervervsmessig fiske: htektsgjerande fiske.
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2.4.2 Ressursrente

Det finnastein meirprofitt ifiskerineeringaseringa utover det som er naudsynt for a forrente
kapital investert i fiskebatang utstyr pa lik linje med gkonomien for gvrig (Hannesson,

2005). Denne meirprofitten skuldast knappheit pa ressursane fra naturen si side, og vi kallar
det difor ressursrente. Dette definerer vi som avkastning pa arbeid daj kapver det som

er normalti andre naeringar som ikkje er basert pa slike ressursar (Steinshamn, 2005).

Fisk i havet er ein fornybar ressurs som reproduserer seg avhengig av korleis ressursen vert
forvalta. Dersom ein fiskar utover eit berekraftig niva i dag, vil dette paverket fiflamtida,
og fangstane vil verte reduserte. Fisk kan difor sjaast pa som ein knapp ressurs, og

neeringsverksemd basert pa dette kan gje grunnlag for ressursrente (Steinshamn, 2005).

For & beskytte fiskebestandane mot overfiske er det naudsynt agaddd fiske vert

kontrollert og begrensa. Myndigheitene ma bestemme bade kven som skal fa fiske og det
maksimale volum kvar einskild kan fiske. Ei slik adgangsbegrensing gjer at ei tillating fra
myndigheitene om & fa fiske (ein konsesjon) vert eit [@@im som har ein gkonomisk

verdi. Konsesjonen gjev ei inntekt fra fiske som er hggare nar fisket er adgangsbegrensa enn
kva inntekta ville vore dersom det ikkje var det. Dette sidan begrensingane farer til at
bestandane far halde seg pa eit berekraftig. Dermed vil beskyttinga av naturressursane

presse aktgrar ut av neeringa, samstundes som den er med pa & auke lgnsemda for deisom er
att (Verdi og foredling i fiskeriene, 2007). Sidan fiskeressursane er begrensa, vil ikkje fleire

fiskebatar og fiskaramtover eit visst antal auke verdiskapinga i neeringa.

For & fordele meiravkastninga som kjem fra felles naturressursar pa fellesskapet, kan
myndigheitene velje & krevje ein ressursrenteskatt. | petroleagrgaftproduksjonsbransjen

er det til demes utkla seerskilde skattereglar som tek inn delar av ressursrenta til fordel for
fellesskapet. | fiskeria er det imidlertid enno ikkje innfart nokon form for ressursrenteskatt, og
difor kjem ressursrenta dei som har rett til & delta i fisket til gode. Ein sskjey a delta i

fisket vil i utgangspunktet vere villig til & betale eit belap inntil noverdien av forventa
ressursrente for a fa rett til dette. Det er difor naturleg a tru at marknadsprisen pa fiskekvotar

og konsesjonar gjev eit bilete pa ressursrefiskeria (Hannesson, 2005).
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Observerte marknadsverdiaringnotflaterkan imidlertid vere betydeleg hggare enn
ressursrenta. Dette kjem av at ein fiskekvote eller ein konsesjon som kjgpast av ein
fiskebatreiar ofte representerer ein tilleggsfangseibfartay som allereie eksisterer. Dermed

kan baten etter handelen utnyttast meir effektivt. Nar ein anslar kor mykje ein har rad til &
betale for kvoten, er det ved eit slikt hgve ikkje relevant a ta med dei faste kostnadane i
kalkylene (Hannesson, 2009)et er fordi desse eksisterer uavhengig av om ein kjgper meir
kvote eller ikkje. Desse faktorane er med pa a forklare at ringnotfartay med konsesjon har ein

marknadsverdi utover det dei er verdt som produksjonsmidlar (Hannesson, 2005).

2.4.3 Forvalting

Somvi ser har ein opp gjennom historia erfart at fiskeria treng regulering fra det offentlege
for & kunne bevare ressursane i havet pa eit berekraftig niva og oppné pivitiske
malsetjingar. Nar det gjield metodar for slik regulerifipnast det fleiremogegheiter.
Hannesson (1993) omhandlar i si bidildoeconomic Analysis of Fisheriese ulike
hovudmetodar for regulering av fiske:
A Skattlegge fangst
A 01 n pkentrodi regulere kapasiteten i fisket
o Antal batar ved hjelp av konsesjonar
o Bruken av batar forhold til endringar i bestanden pa kort sikt.
A i Out -ponttolti regulere komykije fisk ein far hente opp fidavet.
o TAC : Total Allowable Catch
o ITQ's : Individual Transferable Quotas
(Hannesson, 1993)
Skattlegging
Tanken bak skiflegging av fangstreat avgifta reduserdgnsemda i fiskea, og dermed 0g

kor mange somnskjer a ga inndet Dette systemet er stort sett eit teoretisk ko nsgptil

kunne vere vanskeleg a fa til i praksis, mellnma fordi det ikkje er gitt korleis fiskarane vil
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reagre pa denne avgifta. Deikan i staden for a fiske mindre bestemme seg for & auke
fiskeinnsatsen for & kompensdoe den lAgare lgnsemda sonigje av avgifta (Hannesson,
1993; Hanneson og Kennedy, 2005). Dette er ein metodstdim som innkrevjar av

avgifta, far hand onmoko av ressursrenta i fisket.

Det er i dagkkje mange land som opererer med eit sskattesystem, meenkelteland pa

andre kontinent har forsgkt det.

0 | n pkontroll

0 | n pkentrod er som nemnt ovanfor & nalgre kor mykje insats som veiagt i fisket ved
aregulere talet pa batar som far delta. Dette gjerast ved a gje deltakaradgangar og konsesjonar
til eit visst antal batar slik at effektiviteten til den totale flaten kjerepgnskjeleg niva

(Hannesson, 1993). Teknolskiutvikling vil her kunne auke kapasiteten pa batane, noko som

i verste fall vil kunne fare til overfiske og utrydding av fiskeressursane.

0 Ou t gkontradl

Ved 0 Okontpliuggdereein mengda fisk som skal takast fra halasrsom ein berre
setein total kvote, omtala som TAG ogsamstundekar vanleg open tilgang til fiskerjetil

vi fa for stor innsatgjennom for mange deltakararll Asnsemd vildermedverte konkurrert
bort. Dette kan 0g fare til at fiskesegem vert kortare, noko som tigthesskjedde md
fisking etter kveite unfor Alaska. Fr dei innfgre eit system med individuelt aetjdege
kvotar, ITQ af, varte dette fisket berre i 224 timar, medan det no varer i 8 manadar
(Hannesson, 1993).

For & oppna hgg@nomisk effektivité ma ein diior ga eit steg vidare og dele deitetle
kvoten mellom batane.tilegg bar ein helst giere det mogleg a onselgsse kvotane,

ITQ ar. Da vil marknadskreftene s@rdor ei god tilpassing ved at effektive batar kjgper
ITQ ar fra mindre effektie bata for & auke silansemd. Déatale kapasiteten vilermed
verte edusert. Er ITQ ane itillegg meege a leige ut mellom batar vil dei effektive
bateigarane fa utnyttzdtane sine enda betre, og deiffektive vil fa leigeinntekter. Pa litt
lengersikt kan fiskaradainvestere batar som er tilpassa den kvotdi har, eller kjgpe ein

kvotestorleik som gjegrunnlag for drift av ein bat med optimal kapasftéannesson, 1993).

3 TAC. Total Allowable Catch
41TQ : Individual Transferable Quota
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| motsetnad i | p a-Hootwll, il teknologisk utvikling i det tilfellet kun fare til eit

meir effektivt fiskeri.

Sjalv om et er mange gode sider ved ITQ arheller ikkje denne type ordning fri for
problem. Det er viktig, medyrt, & handheve at kvotane vert haldne, for det vi \esentiv
tiilbadedunderraportere og til - dumpe mindre verdif

betre.

2.4.4 Kvavil vi oppna med konsesjonar i fisket?

Mikalsen (1987) nyttar fire viktige malsetjingar for konsesjonspdditiki den norske

fiskeringeringa;

1. Konsesjonsreguleringa sKaitira til a tilpasse fangstkapasiteten til ressursgrunnlaget

og pa denne maten hindre at viktige bestandar vert overbeskatta.

2. Konsesjonsreguleringa skal bidra til & styrke lansemda og den gkonomiske

effektiviteten i flaten.
3. Konsesjonsreguleringa skal bidibei geografisk fordeling av fangstkapasiteten.

4. Konsesjonsreguleringa skal bidra til & sikre eit betre yrkesvern for fiskarar ved a

stenge ute fritidsfiskarar og utanforliggjande kapitalinteresser.

Ved at ein avgrensar talet pa deltakarar gjennommsidsjonsordning vil det vertaindre
press pa ressursgoy ein sikrar framtidig avkasing (Beddington og Rettig, 1983). Dette er

ein veldig logisk samanheng, og viser at deito fgrste mala Mikalsen nemner heng tett saman.

Malet om ei god geografisk foeding kan, i falge Mikalsen, derimot tenkjast & kome i

konflikt med ei malsetjing om reduserte kostnadar og auka lgnsemd. Ein ma gjerne vaere budd
pa & akseptere at om ein skalklare & effektivisere og auke lgns&fmitidet bli ein sterkare
geografiskkonsentrasjon av arbeid og kapitalingnotflatenhar ein sett at dette er tilfelle

ved konsentrasjonen av aktarar i Fosnavag pa Mare, og i Austevoll i Hordaland.
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For & kunne investere i fiskerineeringa ma ein oppfylle visse reglar for tilknyting tigaer
Dette har blitt innfgrt for & hindre at utanforliggjande kapitalinteresser skal ta makta over

fiskeflaten fra fiskarane sjalve.

Av § 1 i Deltakarlova kan eilese at fokus her er pa dei same mala som Mikalsen (1987)

plukkar fram som malsetjingarrf@in god norsk fiskeripolitikk;

§ 1.Lova sitt fgarem@
a. A tilpasse fiskeflaten sin fangstkapasitet til ressursgrunnlaget for & sikre ei rasjone

berekraftig utnytting av dei marine ressursane,

b. A auke lansemda og verdiskapinga i neerjrmgagennom dette tryggje busetnad og

arbeidsplassar i kystdistrikta, og

c. A legge til rette for at haustinga avidearine ressursane framleis skal kome
kystbefolkninga til gode.

(www.lovdata.ng

Denne lova legg altsa feringar for korleis fiskeripolitikken skal vegekva ein skal prové
oppna gjennom fiskeripolitikk. Det er viktipr styresmaktene at det skae aktivitet langs
heile kystenog dei ser seg da ngydde til & leggstniksjonar pa korleis omsetnas
konsesjonar og fiskerettakal ga fgre seg for & oppna distriktspolitiske. iésse

restriksjonane skal vikmme naerare inn pa seinare ikapittele

2.5 Strukturering

2.5.1 Innleiing

For & fa ein flate som er godt tilpassa ressursgrunnlaget er denidkjmed eit
konsesjonssysteniedne. Eit slikt system ale@vil kunne fare til at det vedverkapasitetog
dermed auka fare for overfisked at ei slik edning stimuleretil ei teknologisk

effektivisering som gjer batane i stand til &testarre kvantum pa kortare tid (@chfield,

1979; Wilen, 1979). Det harfoirr vore naudsynt & innfgre ulike ordningar med det faremal &
redusere talet pa ta og kosesjonar i fiskeflatefor & fa nel den totale kapasiteten i flaten

For & fadette tilma det vere gkonomisk rasjonelt & gje fra seg konsesjonar og kvotar.
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| Norge har det vore nytta to hovudformer for reguleringstiltak for & tilpasse fiskefi@tre
til ressursgrunnlaget opp gjennom tida; kondemneringsordningar og ordningar for

samanslaing av kvotar.

| starten, frd 1960 og utover, var det kondemneringsordnswargjaldtStaterbistod
giennomStates Fiskarbankned gkonomisk hjelp til kondemaring a fiskefartgy. Ein var g
innom begrensa osetjdege kvotar far dei nyare samanslamginingane kom. Dei nyare
ordningane vaeiningskvoteordninga og strukturkvoteordningg sistnemnde a1o er det
viktigaste verkemidlet for strukturering av fiskeflat& illustrerer dei ulike

samanslaingsordningane i fiskeflaten i perioden 120@5 i figur 2.1.
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Figur 2.1: Samanslaingsordningar i fiskeflaten i perioden 280# (Kjelde: St.meld. nr. 21
(2006:2007)).

Figurenviser at deileste flaitegruppene no teortebergrde av strukturordningar i starre
eller mindre grad. Den viser 0g at det i dei seinare ara har vore ein del endringar i orgningane
noko som farer med seg endeammevilkar for aktgrane iamfor fiskerinaeringa. Dette skall

vi komme tilbake til sinare.

2.5.2 Kondemneringsordningar

Ved hjelp av kondemneringsordningane vart det, som tabglil2rie ste sideiser,
kondemnert 393 fartay nlem 1960 og 1993. blvudsakleg var det ringnobdg

torsketraflaten som varteduserte.

22



Konde mnering av fartay i havfiskeflaten 1960i 1993

1960- 68 19697 78 1978- 88 1990- 93 Totalt
Kondemnerte fartay 115 55 190 33 393
Mill kr (nominelt) 15 11 470 96 592

Tabell 2.1: Kondemnering av fartgy i havfiskeflaten i perioden 15888
Tabell 2.2.underviser at def kystflaten varkondemnert heile 2843 fartdgtalt mellom

1960 og 2002. inotsetnad til i havfiskeflata vadei motekne midlande for kondemneriing

starre grd nytta til ei fornying av flaterog kapasiteten har da auka.

Konde mnering av fartgy i kysfflaten 19607 2002

1960-68 196978 19781 88 19907 93 1998102 Totalt
‘Kondemnerte fartsy 1760 540 490 53 2843
Kombinert kondemnerint 143 44 187
Mill kr (nominelt) 21 13 130 150 200 514

Tabell 2.2: Kondemnering av fartgy i kystflaten i peEad 9662002

Tabellane 2.1 og 2.8r begge henta frA OECD 2004.

| figur 2.2viser vi eit litt morosamt poeng der ein ser korleis subsidiane til fiskeria er tett

korrellert med oljepsen.
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Figur 2.2: Korrelasjon mellom subsidianefikeria og dieprisen (Kjelde: Fgrelesingsnotat
SAM 468, varen 2008
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Detdenne figuren visekan tyde pa at det er lett for politikarane & komme med
subsidieordningar nar faretekNorge gar godDen viktigaste arsaka vil nokével vare at
dei hgge olieprisaneajde det midre lukrativt & drive fiske pa grunn amwge drivstéfprisar.
Dette i samanheng medgode kondemneringsordningar gjorde at mange valde denne

utvegen.

2.5.3 Einingskvoteordningar

Etter kondemneringsordningane vart dei kapasitetsregulerande velkenaiul
marknadsbaserte med innfgringa av einingskvotar for delar av havfiskeflat&hZ00B :16).
Denne ordninga medfeecht ein kunne tait fartgy ut av fiske for sa ata denne kvoten med

eit anna fartgy som tilhgyrde samé&eeit samarbeidande relag.

Ranes (2003) skriv i sin rapparin Spesielle kvoteordningaratF i sk er i depart e men:
vilk-ra for tildeling av einingskvotar, | amf
Hovudvikaret vil vere at eit fartay trejdst ut av fisket. Fartgyysom tildelast einingskvote

ville etter at den varavkorta fa behalde denne i 13 eller 18adiretter om det uttekne fartgyet
vartkondemnert eller ikkje, for denegk atende til fordeling pa heile flaitegruppa. Pa denne

maten ville den styrke driftsgnnlaget til alle fartgy i gruppa og kkje berre deidge som

fekk tildelt slike kvotar.

Einingskvoteordninga vart ferst pravd ut for torsketralflaten i perioden-2896g resulterte
i at flaten varreduserimed om lag 10 %. Etter det van nyta i fleire andre flategrupper.
Desse kjapte einingskvotane fekk altsa ei gitt levetid pa 13 eller 18 ar, noko som gav hgve til
a avskrive dei over levetida. Einingskvoteordninga var i tidsrommet 1990 til 2005 tilgjengeleg

for mange av flategruppe, noko vkan sja av figur 2.bvanfor.

2.5.4 Dagens ordningar

| dag er det tre ulike ordningar for kapasitetsregulering av fiskeflesse ordningarer
organiseretter storleik pa fartaya;

A Kondemneringsordning for kystflaten giennom strukturfondet

A Strukturordnng for kystflaten

A Strukturordning for havfiskeflaten
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Felles for strukturordningane i badestyog havfiskeflaten er at i fiskeri som tresagprskilde
konsesjonar eller deltakaradgangsikan strukturkvote berrdldelast dersom bade det
gienveande fartget og desom vert teke ut av fiskdnar ein slik konsesjon eller
deltakaradgang{42-2008).

Konde mneringsordning for kystflaten

Kondemneringsordninga esrfden minste delen av kystflatesgm erbatar undefl5 meter.
For at fartay skal kunne fa stgtiiennom denne kondemneringsordninga dei haei

tillating til & delta i adgangsbegrensa eller konseselagyde fiskeri. Kvotar som vert
frigjorde ved hjelp av denne ordninga skal fordelast pa den gruppa der det kondemnerte
fartgyet hgyrde til. Eit viky punkt med denne ordninga er at den er 50 % finansiStaen
0g 50 % av neeringa sjglv gjennom avgifter pa farstédhaardien av all fangst som vdatert

giennom salslaga (NOU 2006).

Strukturordning for kystflaten

Strukturordningane for kysbg havfiskeflaten er bygd pa sanest, men vilkara er ulikedei

to gruppene. Hovudvilkara for & faddlt strukturkvote for kystflaten, der batanengzllom

15 og 28meter er at eit fartay vert kondemnert og at ein fraseier seg alle konsesjonar lknytt ti
dette fartayet. Overtakande fartgy tek sa over kvota til det kondemnerteefatizy at det er
faretekeavkortingar pa 20 ¥%somvert fordeltpa alle fartay i den akalle gruppa.

Strukturtiltaket verkar saleis slit alle deltakarane i gppa far nte godt av struktwinsten
(St.meld. n 21 (20062007)).

Vi illustrerer strukturordninga for kystflateifigur 2.3.

Lengdegrupper

o 2% avkorting  [3Taem]
IR  15-21m
10 - 15 m

under 10 m

Figur 2.3 lllustrasjon & strukturordninga for kystflate(ijelde: St.meld. nr. 21 (20608007))
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Figur 2.3viser atfartgy A \ert kondemneriog fartay B overtek 80 % av kvotebDei
resterande 20 % kjeden gruppa som begge desse fartgya tilhdijrgode Det er kkje
noko i vegen for at deesterand®0 % kan fordelast over fleire fartgy som gar samanom

investeringa.

Strukt urordning for havfiskeflaten

For havfiskeflaten vart strukturkvoteordninga innfgetl forskrift av 4. mars 2005 nr 193, og
den erstatta da einingskvoteordningane i torsketréfflatingnotflatengrenlandsrekeflén,
seitralflaten gruppa av konvensjorelfartay pa eller over 28 meteg industritralflater(St.
meld. nr. 21 (200€007)). Hovudvilk&a er dei same som for kystflatex@mleg at alle
tillatingar og konsesjonar patdartayet som kondemnerast vert oppgjevne. Til skilnad fra
kystfiskeflate nhar imidlertid strukturordninga for havfiskefl&nhikkje nokon generell
avkortingsregel. staden er detigne reglar for dei ulikgruppene. Farst vil wio sja pa nokre
generelle trekk ved strukturordningater vi gar litt naerare inn pa ringnotgruppaesivilkar

for tildeling av strukturkvota

| Forskrift for Strukturordningar med vidare i havfiskeflat@ri72-2008) er dei generelle

vilkara for tildeling av strukirkvotar fastlagt § 6 og 7.

| § 6 finn vi dei generelle vilkara for tildeling av strukitwote i havfiskeflaten. Paragrafen

seier at ostrukturkvote eller del ar av struk

a) Eiteller fleire fartgy vert meldt ut av registeret over fiskefartay og vert
kondemnert, og
b) Alle konsesjonar og deltakaradgangar knytt til farteyetr farteya

som vert meldt wut av registeret, Ve

Det kan i tillegg setjast ulike vilkar for tildelinga med omsyn pa a na distriktspolitiske mal

som geografisk spreiing av aktivitet, eller nar andre fiskeripolitiske omsyn tilseier det.

Tilleggskonsesjonar elledeltakaradgangar som vert oppgjevne ved tildeling av
strukturkvotar kan tildelast det attverande fartgyet dersom distolgtfiskeripolitiske omsyn
tillet det, og fartayet oppfyller vilkara for tildeling av slik konsesjon. Den aktuel

konsesjonen ma o0g ha vore nytta aktivt.
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Dersom det fartgyet som skal takast ut av fisket har antikvarisk verdi kan kravet om
kondemnering omgaast pa visse vilkai7gI2008).Det kan til demes vere aktudlta vare pa
gamle batar for & dokumentere &dtertida korleis fiske og fiskebatar har utvikla seg opp

giennom tida.

Strukturkvotar otildel ast iifntlROariifalge&7ri om gong
forskrift J72-2008, som gar inn pa grunnlaget for den arlege tildeling av strukturkvote

Dersom strukturkvoten vart kjgpt og tildeletom 2005 og 2007, da strukturkvotane i

henhold til gieldande regelverk skullergeevigvarande, kan den tildelast i inntil 25 ar fra og

med 2008 (J72-2008).

Far ein vert tildelt strukturkvote for farste mm det vil seie det farste arskal det sjekkast at
vilkara for tildeling av strukturkvote er oppfyldResten av levetida skijer tildelinga
automatisk med mindrepplysningar som indikeret vilkara likevel ikkje er oppfylder
kome for dageneller de er andre arsaker som gjer det naudsyed ei ny vurdering ¢J2-
2008).

Vi har no presentert kohovudprinsippa i ordningd tillegg kiem deteigne vilkar og reglar
internt for deeinskilde gruppeneSom nemnt ovanfor vil vi ikkje kommentere alle ses
men berre konsentrere oss om dei vidare detaljane for ringnotneeringa, da det er denne gruppa

vi skal fokusere analysen var pa.

2.5.5 Politisk usikkerheit

Endringar i det politiske regimet kan altsa fare til endringar i faresetnadane for

fiskeriselskapa. Détarvore fleire endringar som kan ggén del usikkerheit omkring

foresetnadane fanvesteringar innanfor fiskeri. Mello@nnahar detvore mykje fram og

tibake med syn pa kor lenge ein skal fa behalde einingskvotar eller strukturk votaateted r

erkjapte. Til demes innfardaédverande fiskerimiater Svein Ludvigsen (H) i 2005

evigvarande strukturkvotemot 13 eller 18 ars levetid for. Dette vil sjglvsagt aukel ieer pa

ein kjapt strukturkvote. Bereieto ar seinare, i 2007, skullmidlertid feresetnadane verte

endra pa nyttSkifte av politisk regime fortetita dei oOevi gvaranacgieo kvot e

levetid pa B ar frd og med 2008, medkjwpte kvotar etter dette skulle ha ei levetid2 ar.
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Slike endringar kan avlei usikkerhé& om kva sm vil hende i framtida politisk setig kan

difor bidra til & auke den usystematiske risikoen ved & investere i fiskeri

2.6 Strukturordningar i ringnotflaten

2.6.1 Innleiing og bakgrunn

Det som i byrjinga fekk myndigheitene til & innsja at ein matteleegiiket, var at det gjekk
fare segpi rovdrift pa ressursane i havet. Med unntak av for tralarar, som vart
konsesjonsbelagde alt i 1939, var fiskpe for alle fram til 1970 da det blei innfart
registreringsstopp av nye ringnotfartgy. A gje som vil fri ilgang til & utnytte ein
naturressurs som fisk vil kunne fagre til at ein eventuell profitt vert konkurrertdypat det
ikkje lenger vert gkonomisk lgnsamt & halde franerste fallkkan ein da risikere at ressursen
vert utrydda(Hannesson, 1993). Detwar ein hggst reell trussel innanfor fiskeninega her i

landet pa 195009 60talet og myndigheitene innsag at dei matte pa bana.

| takt med den teknologiske utviklinga opplewilegnotflateneit bonanza fra seint p®30-

talet og ut i 66ara. Ved hglp av starre og raskare batarugikling av nytt utstyr som
kraftblokk® og ASDIC?, vartringnotflaten kraftig effektivisert. P& denne tida var fisket ope for
alle, og sa lenge det var lgnsamt ville fleire og fleire ta del i fiskegalet varbverkam@sitet.

| eit fiskeri som ikkje er regulert vil overkapasiteteaorienfgre til auka fiskeinnsats sa

lenge det er noko & hente gkonomisk (Hannesson, 1993). Dette kan ofte fare til overfiska

bestandar ofare for bestandkollaps.

Figur 2.4p& neste sideiserkorleis bestanden av NV:&ild” kollapsa og var neer ved & verte
utrydda utovepa 1966talet, og at fisket ettemrettoppdenne silda lag brakklang tid etter
dette (NOU 2006L6)

® Kraftblokk: Hydraulisk utstyr som gjorde at ein kursstjenota direkte fr& hovedfartyet.

® ASDIC (Allied Submarine Detection Investigation Committee): Vart utvilor & lokalisere
ubatar under 1. verdskrig, og vart seinare tekmelk i fisket for & lokalisere fiskestimane.
" NVG-sild star for Norsk Vargytande Sild.
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Figur 24: Utvikling av sildebestand og fangst av sild fraQ$bi dag (Kjelde: Havets
ressurser og miljg 2008).

| tillegg svikta 0g fisket etter makrelitoverpa 1976talet pa grunn aukontrollert fiskepa
bestanden, noko som forverra situasjonen ytterlefgameeringa. Dette fgeadtil at ein matte

sja seg onetter andre ressursar, og fiskdter lodde vart utvikla som ei erstatning for sild og
makrell. D& var imidlertid forvaltningsmyndigheitene kdakv skade etter det som hadde

skiedd i fekeria etter sild og makrell, atgi fardedifor ei forsiktig linje med omsyn pa

beskatting av lodda fra 1983 og utover (Hannesson, 1993). | Barentshavet har det vore innfgrt

total stopp i kommersielt fiske ettlodde fleire gongar

Den teknologiske utviklinga og den opne tilgangen til & delta i fiskstilterte altsaat
bestandane av nordsjakibg delvis 6g makrell, vagrovt overfiska Eter kvart sag

myndigheitene at noko matte gjerast for & redde ressursgrunnlaget for fiskerinseringa.

[ 1970 innfaree difor myndigheitene registreringsstopp fgemingnotfartg, og i 1973 vart
det innfart konsesjonar for a Bv til & delta i fiske med ringnoDei aller fleste fekk invilga
sine sgknader om konsesjon,degse fekk da konsesjonane tildelt vederlagsitte gjorde
at ein framleis hadde ein flatestorleik sikkje stod i stil med ressursgrunnlaget, ognge
fartgy med sma kvotar gjorde at flaten var lite lansam. Dette har forigdgbtneeringa i
ettertid og det har vorte gjennomfart ulike tiltak for & redusere flatgior a gjere den meir
lansam opp jgnnom tida. Vi sag av figur 2.dvanfor atdetteharvore eit tema i stort sett alle

flategrupper.
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2.6.2 Dagens ordning

Dagens ordning vart sett i verk i 2Q@fgy gar under namnet strukturkvoteordninga. Den har
mange fellestrekk med dei gamd@éingskvotane, medet harsjglvsagt kome til visse
endringar. Det er n@V a kjgpe kvoterettdra andre bataiog ein far behalde desse i 20 ar far
dei gar tilbake til gruppa og vefordelte pa alle deltakane. Det er imidlerticeglar for kor
mykje av ein kjgpttsukturkvote ein far behalde, og reglane variezttersan kvar i landet
kijigpande og sednde pa befinn seg. Dette er nage forklart i Imelding nr 40 i2008:

8 9. Seerlege reglar for tildeling av strukturkvote til fartay i ringnotgruppa
For det tildelast stikturkvote til eitt eller fleire fartay, skal det gjerast ei avkorting av den

kvoten sonville vortetildelt for fiske med det fartgyet som vert teke ut, etter fglgjande reglar:

a) 5%, dersom begge fartgyareqgistrert i region A,
b) 115%, desom begge fartgya eegistrert i region B,

c) |5%, dersom det uttekne fastet er registrert i region B

og det gienverande iregion A, og

d) 40%, dersomdet uttekne fartgyet er registrert i region A

og det gienverande i region B.

Region Abestar av fylka Finnmark, Troms, Nordland, Ndisbndelag og Sgfrgndelag,
medardei gvrig fylka utgjer region B.

Dersam eit farpy som harfatt tildelt strukturkvote medadet var reistrert iregion A seinare
vertoverfart til region B nyttar ein avirtingsregelen i farste ledd bokstav it fartgy i
ringnotflatakan maksimalt ha ein kvote tidlarande 650 basistorfd407 2008)

Ved innfgringa av strukturkvoteordninga erukturkvotane evigvarande. Dette vart
imidlertid endra ed politisk naktskifte til ei levetid pa 20 afFor & kompensere dei som
hadde kjapt kvotar i den tru at dei skulle vere evigvaragde ein desse kvotaeelevetid pa
25 ar. Det er klart at desse einglane medfgrer skilnader for baderdivurdering og

avskrivingar.
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2.6.3 Tidlegare strukturordningar

Det har som sagt etterkant av deltakarlova og innfgringa av konsesjormae fleire
ordningar med det femal a tilpasse flatestorleikéetre til fangstgrunnlaget. Farst hadde ein
ei kondemneringsordning, eller samanslaingsig, far ein i 1996 innfmle einingskvotar i

ringnotflaten

For ringnotgruppa kunne ein behalde einingskvotane i 13 eller, BBengig av om det
fartayet som vart teke ut av fisket véysisk kondemnert eller ikkj (NOU 2006:16). Etter
dette gjé&k kvoten attende til fordeling pa heile flategruppa. Pa denne maten ville ordninga
styrke driftsgrunnlaget til alle fartay i gruppzg ikkje berre dei fartaya som skaffa seg slike
kvotar.| tillegg var det ulikeavkortingsreglar alt etter kva region det kitte og det
gienverande fartayet var registrelettefor & fremije fiskeripolitiske malsetjingar.
Avkortingsreglane for einingskvotane var identiske med deisom no er i bruk i

strukturkvoteordninga.

2.6.4 Kvotesystemet

Konsesjonen gjewin retten til & deltafisket, og fortel kor stor kvote kvainskildbat har lov

til & fiske av dei ulikefiskeslaga. Vi illustrerer kvotesystemet i figur 2.5.
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5 + Fiskeridirektaren (1 medL} \

Irlemasonale * Morges Fiskariag (5 medl.) |
forhandinger « Fiskeri- og havbruksnasringens landsf. (2 med) | |

= Morsk sjemanmsforbund {1 medl )
| = Norsk neenings- og nytelsesabeiderforbund (1 med )

- « Sametinget {1 medL) £
Fastatt ]
TAL . - o
| ] Fiskeridepartementet
< | 2
Nersk Andre
ke MAsaners Iverkseliesse
el

Figur 2.5 KvotefastsetjingKjelde: Fiskert og KystdepartementétVerdierfra havet
Norges fremtid).
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Nar einskal fastsetje kvotane vewrst bestandane vurdert ardkarar far deira rapportar

gievgrunnlag for forhandlingar mellom landa som er involverte i fisket. P4 basis av dette

kjem partane

fram t (TAC) fordei forakjdligeibedtandaralet lvie
seiedet som ttalt kan fiskast fra bestanden. Deftiedelar dei sa seigmellom. Den norske

kvoten vertderetter fordelt pa dei forskjellige flategpgne som kyst, tral og ringnot

(www.regjeringen.nip

For fordeling innad i ringndtaten er det eit sdkalla basiskvotesystem som djeldrt fartgy

i ringnotflaten har eit visst antal basistonn, og sumaedessetgjer det totale antal

basistonn for heile flaten totalt. Den delen am derske TAC som vert tildelt ringnotflaten

vert sa delt pa det totale antal basistonn i flaten, og ein kjem da fram til ein faktor. Ved a

Cat ch

multiplisere fartgyet sitt antal basistonn med denne faktoren kjem ein fram til kor mykje ein

har lov til & fiske. Viviser eit illustrerande@gmei figur 2.6.

—>

Faktor
10

Figur 2.6:Basiskvotesystemet

2.6.5 Omsetnad av konsesjonar og kvotar

TAC Norsk Kvote Tot ringnotkvote Tot ant basistonn
150 000 :> 120 000 100 000 —] 10 000
1§ 1
Andre nasjoner Andre grupper Eit fartey med 200 basistonn far i dette tilfellet
30 000 20 000 fiske 2000 tonn fisk.

| utgangspunktet vart konsesjonane i ringnotflaten tildelte gratis til dei som sgkte, men dei har

likevel vorte gjenstachfor omsetnadDeter no vanleg praksiat konsesjonargkvotar fdgjer

fartay ved sal. Sjglv om konsesjonar lovmessig ikkje er sietjdeg vare har omsetnaden

skiedd med godkjenning fra Fiskeridirektoratam har gjeveetningslinjene for korleidette

skal ga fare seg. Deti@mfar restriksjonane pa sal fra nord til ser, og kr@w utmelding av

register og kondemnering som er nemnde ovanfor

Konsesjonsverdienfglgje skonomisk teorigje eit bilete avorventaframtidig innening, og

prisane hadeiseinare ara skote i @rDei er no svaert hgge, nokoskal sja neerare pa

seinare i oppgava. Dette vil vere eit hinder for nye aktarar som vil inn i bransjen, ogdet er

ein del som har motsetningardil ein skal kunne selje vidare og tene skgpid ein

konsesjon som gii utgangspunktet fekk tildelt gratis atyresmaktene.

32


http://www.regjeringen.no/

3 Konsesjonar i eit gkonomisk perspektiv

3.1 Innleiing

| dette kapittelet skal vi sja pa konsesjonar i eit gkonomisk perspektiv. Vi vil farst gje eikort
oversikt over dei gkonoiske verknadane av fiske. Deretter gar vi fra & sja pa ein konsesjon
som ein juridisk rett til & betrakte han som ein gkonomisk verdi, og vi vil sja pa kva faktorar
som gjer at ein konsesjon faktisk har ein slik verdi. Vidare gar vi neerare inn pa

verdivurcering, og presenterer ulike verdsetjingsteknikkar.

| slutten av kapittelet ser vi endeleg pa likskapar og skilnader nar det gjeld det & verdsetje eit
selskap kontra det & verdsetje ein eigedel. Her spelar mellom anna meirverdianalyse ei viktig
rolle. Viser 0g pa dei til dels motsleinde interessene kjgpar og@ehar nar det gjeld kjgp

av aksjar kontra eigedelar.

3.2 Kortoversikt over dei gkonomiske verknadane av fiske

Norge har alltid vore ein fiskerinasjomg fiske er ei viktig neering i landet vaRisk star for
5,2 % av den totale norske eksportverdien, noko semdgit tilei av dei viktigaste

eksportneeringae i landetwww.ssb.ng.

Fiskeer ein stor industri i Norge, og déarer med seg aktivitet bade far etger sjalve
fiskarane i verdikjeda-ar ein kan starte opp drifta spelargverknader fra neeringslivet
genereliei viktig rolle for fiskaraneEin madafa leveransar av varer og tenester til cifty
foretainvesteringri form avmellom annadat og dverseutstyr. Etter at fiskaranearfanga
fisken, vertdenfrakta vidare til mottak for pakking eller frysing. Mykije fisk gar og til
foredling far den kartranspoterasttil handelsledd og eksportgrar. Til sist endar den opp pa

marknaden fotradisjonellefiskeprodukt, og dermed hos forbrukarane.

Prosessen vi no har diskutert illusterer vi i figur 3.1 pa neste side i foverdkjeda i

fiskerineeringa.
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Figur 3.1: Verdileda i fiskerineeringa (KjeldeSINTEF teknologi og samfunn)

3.3 Konsesjon i juridisk rett T gkonomisk verdi

Ein verdier eit fleirtydig begrep. Vi kan snakke om begrepet verdi i fleire ulike samanhengar,
til demes gkonomiske verdiar, kulturelle verdiar og andelege verdiar. Det vi er interesserte i
er gkonomiske verdiar, noko videfiker som overdien av ein eiged:¢
til - generere framtidige Bkonomiske fordela

@konomiske verdiar kan uttrykkjast i bade bedriftsgkonomisk og samfunnsgkonomisk verdi.
Bedriftsgkonomisk verdi er den wben verksemda kan forrente for eigarane, diskontert med
deira avkastningskrav. Den samfunnsgkonomiske verdien kan definerast som den
bedriftsgkonomiske verdien, korrigert for eventuelle effektar som ikkje inngar her, men som
ma takast omsyn til samfunnssség. Dette kan til demes vere forureining (NOU 2000:1).
Diskusjonen om verdi vidare i oppgava vil i all hovudsak vere retta mot bedriftsgkonomisk

verdi.
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Ein konsesjon er ein immateriell eiged@étte vert iNRS (Fj Immaterielle eiendeler pkt.

211k f i ner t -pergepostan ulak fysisk substans som faretaket nyttar i tilverking

eller sal av varer og tenester, ved utleige til andre faretak, eller for adminstrative faremal, og
som er identifiserbare, og som kontrollerast av fgretaket slik agpieisenterer framtidige
gkonomiske fordelasom forventast atilflytd R r et aket 0. Vi g-r i1 kkje

men kjem tilbake til ei drgfting om immaterielle eigedelar i kapittel 5.

Den gkonomiske verdien av konsesjonen avheng av dei framg@@® miske fordelane som
denne genererer. Vi hevdar at konsesjonen kun sikrar verdi dersom ein har ein fordelav den,
det vil seie at denne fordelen er med péa & skape gkonomiske verdiar. Den ma altsa gje
moglegheiter ein ikkje ville hatt utan konsesjonéikan og tenkje oss eit scenario der ein

har ein konsesjon, men at denne ikkje farer til at det skapast gkonomiske verdiar. Dette kan til
dgmes vere fordi ein ikkje har materielle eigedelar og utstyr til & utnytte denne. Da kan vi

ikkje seie at konsesj@m har ein gkonomisk verdi, men kanskje ein potensiell gkonomisk

verdi.

3.4 Genereltom verdivurdering

3.4.1 Innleiing

Nar vi skal sja pa verdsetjing av eigedelen konsesjon er det nyttig a farst sja pa korleis ein gar
fram nar ein skal verdsetje ei bedrift. Ei veet]ing definerer vi som ein logisk

samanhengande prosess som tek sikte pa a estimere marknadsverdien av eigenkapitalen til ei
verksemd (Penman, 2007). Her har ein fleire ulike teknikkar & velge mellom, og desse kan vi
dele inn i tre hovudtypafundamenthverdsetjing, komparativ verdsetjirug opsjonsbasert
verdsetjing(Damodaran, 2002). Desse teknikkane kan nyttast kvar for seg, men gjerne og

som supplement til kvarandre, for & komme fram til eit best mogleg verdiestimat.

3.4.2 Fundamental verdsetjing

Fundametal verdsetjing er verdivurdering basert pa analyse av underliggjande forhold og

utarbeiding av prognosetal. Dette er ein arbeidskrevjande teknikk som krevjer ei stor mengde
med informasjon. Metoden gar ut pa at ein farst nyttar offentleg tilgjengetmgnagjon til a

giennomfare ein strategisk rekneskapsanalyse av bedrifta. Sidan dette er historiske data er
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desse ofte kjelde til malefeil, og ein ma difor justere for dette. Ein normaliserer for & fierne

verknaden av unormale historiske forhold, og utaldesa ein prognose for framtida. Dette

gjev igien grunnlaget for eit verdiestimat pa selskapet (Damodaran, 2002).

Sidan dette er ein teknikk som baserer seg pa historiske rekneskapstal, eignar den seg gjerne
best for selskap iein moden fase og medilsthiit, og for selskap somer iein

tibakegangsfase. Selskapa har her eirelativt lang driftshistorie og dermed mange ar med
rekneskapstal bak seg. Fundamental verdsetjing er den primaere verdsetjingsmetoden for

verksemder med god tilgang pa informasjon underliggjande fundamentale forhold
(Damodaran, 2002).

Rammeverket for fundame ntal verdsetjing

Vikan dele fundamental verdsetjing inn i fem ulike steg. Rammeverket for dette riustre

i figur 3.2

5. Handling A Handlestrateqi |l‘l
! A
/ \
! \
! \
4. Verdsettelse I* | Verdiestimat ‘ 1
I Y "1
! Dizkontering 1
II - \
Strategisk L Fremtidsregnskap | Regnskaps-
budsjettering : (Budsjett) : basert budsjett
'l 3. Budsjettering :
\ !
A i I
Strategisk . \ Underliggende ; Analyse av forholdstall,
prestasjon og risiko okonomiske forhold | prestasjon og risiko
) 4
P Justering av
Intern | Ekstern + : malefeil
T Ekstern informasjon *
- Gruppering for
Ll (Ars- og delarsrapporter) Utgangspunkt %?Walysge
1.Strategisk analyse Finansregnskap 2 Regnskapsanalyse

Figur 3.2: Rammeverket for fundamental vergsgt(Kjelde: Fgrelesingsnotat BUS 424,

hausten 2007)
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Steg 1: Strategisk analyse

Steg 1 bestar av strategisk analysgdenne kan forega i to hovudtrirffigrst gjennomfgrast
ein ekstern bransjeorientert analyse, og deretter ein intern ressursbaysd. ddasse
analysane vil seie noko om selskapet sin strategiske risiko og prestasjonsevne, som gjev

innsikt i underliggjande strategiske forhold i selskapet (Hill og Jones, 2004).

Ekstern strategisk analyse

Fgremalet med den eksterne bransjeorientertysemaer a avdekke forhold som gjev innsikt
iom bransjen har ein hggare rentabilitet enn kravet. Det er viktig & kartleggje utfordringar og
truslar i miljget, sidan desse verkar henholdsvis positivt og negativt inn pa den
bransjeorienterte strategiskedelen. Dersom ein er bevisst pa dei eksterne forholda, og

greier & tilpasse seg desse, kan ein klare a skape superrentabilitet.

Bransjeanalyse giennomfarast for & avdekke om bransjen er attraktiv eller ikkje. Eit viktig
rammeverk innanfor dette er ein s av Michael Porter sine fem konkurransekrefter

(Besanko et al., 2007), som vi illustrerer i figur 3.3.

Risiko for
“mntrengere”

-

Leverandorenes 4'\ Rivalisering /l; Kundenes
forhandlingsmakt —— " | mellom bedrifter | ~\_—— forhandlingsmakt

Trussel {ra
substitutter

Figur 3.2 Michael Porter sine fem konkuransekrefter
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Rivalisering

| ein bransje med fleire aktarar vil det alltid vere rivalisering mellom akearAnalysen her

er med pa a fortelje oss kor stor andel av verdiskapinga som overfgrast til kundane pa grunn
av konkurranse mellom etablerte aktgrar. Dersom det ikkje er noko som begrensar
rivaliseringa, villensemd i bransjen pressast ned til notégkastning, eller enda lagare.
Rivaliseringa i ein marknad driv altsd konsumentoverskotet opp, og marginane ned.
Rivaliseringa skjer primeert pa tre dimensjonar; priskonkurranse, kvalitetskonkurranse og
kapasitetskonkurranse (Besanko et al., 2007). Gunstigeldomedomsyntil rivalisering er
naudsynt for godensemd ein bransje, men ikkje tilstrekkeleg. | tillegg krevjast det

etableringsbarrierer for & oppna stabilt hag lansemd.

Etable ringsbarrierer

Etableringsbarrierer er forhold som gjer marknaden miatiraktiv for inntrengjarar enn for
etablerte. Desse dannar eigvre grense for kor lgnsam ein marknad kan bli. Etablering vil finne
stad til etableringsbarrierer farer til at det ikkje lenger er lansamt a starte opp. Det vil med
andre ord skje nar inntrgjaren sin forventa profitt er stgrre enn dei irreversible

investeringane som etableringa krevjer. Vi har to hovudtypar av etableringsbarrierer;
strukturelle etableringsbarrierer og strategiske etableringsbarrierer (Besanko et al., 2007).
Strukturelle etaleringsbarrierer er eigenskapar ved marknaden som gjer den mindre attraktiv
for inntrengjarar, til demes tilgang til knappe innsatsfaktorar. | marknader der det krevjast
konsesjonar for a drive, ma desse sjaast pa som ein strukturell etableringsbatairmette

er ei potensiell hindring for at andre kan etablere seg. Strategiske etableringsbarrierer er
handlingar som etablerte faretek seg for a senke inntrengjar si forventa lansemd. Dette kan til

domes vere grensepristheller nisjefylling’.

Substitutt

Substitutt er produkt og tenester som kunden vurderer som ei erstatning for bransjen sine
eigne. Substitutt aukar rivaliseringa om bransjen sine kundar, og bidreg difor ofte til &
overfgre verdi til kundane (Besanko et al., 2007). Ein analyse av sikidsgit inkludere

analyse av produkt som ikkje er konkurransedyktige i dag, men som kan bli det i framtida.

8 Den etablerte set prisen kunstig l&gt for & hindre at konkurrentar etablefanagaaden
Den etabl edtentimlveprdaod wkt variantar
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Leverandgrane si forhandlingsmakt

Leverandgrane si forhandlingsmakt vil seie i kva grad leverandgrane kan ta hggare prisar pa
grunn av sin relativsterkare posisjon i forhold til innkjgparane. Dette vil paverke kor mykje
verdi som skapast i verdikjeda, og fordelinga av den. Ein leverandgr vil til d@mes ha stor
forhandlingsmakt dersom produktet som leverast er viktig for selskapet ein leverghaly o

fa eller ingen substitutt (Besanko et al., 2007).

Kundane si forhandlingsmakt

Kundane si forhandlingsmakt vil seie i kva grad kundane kan forhandle prisane pa produktet
nedover, eller kan krevje betre kvalitet eller service. Dette vil paverke kkjemgrdi som
skapast i verdikjeda, og fordelinga av den. Ein kunde vil til dgmes ha stor forhandlingsmakt
nar det er mange sma tilbydarar og relativt fa og store kundar, nar kundane kjgper inn store

kvantum og nar kunden sine kjgp utgjer ein stor andédtale ordrar (Besanko et al., 2007).

Makroanalyse

| tillegg til & analysere bransjen er det ein fordel & utarbeide ei makroanalyse. Her identifiserer
ein paverknad utanfrd som verkar inn pa rentabiliteten. Dette gjerast ved & analysere generelle
samfunsforhold og trendar i omgivnadane. Utan at vi gar neerare inn pa dette her nemner vi

at eit verktgy som gjerne kan nyttast er PESlyse. Her ser ein pa politiske/juridiske

forhold, skonomiske forhold, sosiokulturelle forhold og teknologiske forhold.

Intern strategisk analyse

Etter at ein har analysert dei eksterne forholda er det naturleg & sja neerare pa dei interne.
Intern ressursbasert strategisk analyse tek utgangspunkt i interne ressursar, og analyserer om
desse kan gje grunnlag for varige konkuredodrinn (Jakobsen og Lien, 2001). Sterke sider
internt vil auke den gkonomiske fordelen, medan svake sider vil redusere den. Pa mange
matar kan vi seie at ei bedrift bestar av ei portefglie av ressursar. Desse ressursane kan vere
bade immaterielle, matietle eller finansielle, og er uttrykt eller malt gjennom balansen i
rekneskapen. Alle ressursar er imidlertid ikkje like viktige, og ein S\Vidhalyse er eit

verktgy vikan nytte for & avgjere om ein ressurs dannar basis for varige konkurransefortrinn,

ogdermed unormalt hgg avkastning. Ressursen ma da oppfylle fem krav;
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A Sjeldan. Noko som alle i marknadéar i lik mengde og kvalitet kan il forklare
skilnader i lgnsemdvarige konkurransefortrinn ndifor baseast pa ressursaom er

sjeldne bade hosoverande og potensielle konkurrentar.

A Viktig. Skilnader mellom bedrifter kan ha trivielle eller til og med negative effektar p&
lansemda. Ein ressurs er viktig dersom den har innverknad pa kundar si betalingsvilje,

kostnadane ved & betene kundar, ekagde delar.

A IKkkje-imiterbar. For at sjeldne, viktige ressursar skal bestd méedetvanskeleg for
konkurrentar & skaffe seg dei same eller tilsvarande ressursar. Dette kan skje pa to

matar; direkte imitasjon og substitusjon.

A M obilisert. Bedrifter kan & hand om verdifulle ressursar utan at dette medfarer
unormalt hag verdiskaping. Dette kan til demes vere dersom bedrifta ikkje har
formulert strategiar som utnyttar dei effektivt, eller at fortrinn pa nokon ressursar

utliknast av ulemper pa andre, kompemteere ressursar.

A Appropriert. Sjglv om ei bedrift har unormalt hag verdiskaping, er det ikkje sikkert at
bedrifta klarer & appropriere (behalde) dette som overskot. Andre kan lukkast med &
kapre vesentlege delar av verdiskapinga, til dg mesttil kuncar/leverandgrar og
samarbeidspartnarar. For at ressursar som leigast, til dossts $il arbeidskraft, skal
kunne skape meirverdi for bedrifta som leiger dei, ma dei vere meir verdt innanfor

bedrifta enn i beste anvending utanfor.

Alle desse eigenskapa ma vere til stadesmmstundefor at ressursen skal vere kjelde til

varige konkurransefortrinn for selskapet, og dermed varig superprofitt (Jakobsen og Lien,
2001). Med superprofitt meiner vi her at selskapet har hggare rentabilitet enn gjennomsnittet i
bransjen. For eit selskap er det desse ressursane det er viktigast & identifisere og ta vare pa

framover.

Steg 2: Rekneskapsanalyse
Steg 2 er rekneskapsanalyse, som nyttast til & fa ei oversikt over dei underliggjande
wkonomiske forholda til selskapeteHtek ein utgangspunkt i offentleg tilgjengeleg

informasjon, til demes &®g deldrsrapportar. Historiske data er ofte kjelde til malefeil, og
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ein normaliserer difor resultatet ved a trekkje ut unormale postar og eingongspostar (Koller et
al., 2005).

Fer analysen

Far analysen kan byrje ma ein avgjeva analysenivdom skal nyttast. Dette vil seie om ein
skal analysere selskapet samla, eller dele opp i ulike segment, til demes forretningssegment
eller geografiske segment. |1 tillegg er det viktigedgeanalyseperiode, detl seie kor lang
periode tilbake itid ein vil analysere. Dette vil i stor grad vere avhengig av kor stabilt
selskapet har vore historisk. Stabile selskap bgr ha ein relativt lang analyseperiode, medan
meir ustabile og turbulente sk#p kan analyserast over ein kortare tidsperiode (Penman,
2007). Ein bar 0g nytte andre komparative selskap malestokk i analyseDette er selskap

somdriv i same bransje, og som ein forventar vil vere eit fornuftig samanlikningsgrunnlag.

Ulike interessentar har ulikt informasjonsbehov

Eit selskap har fleire ulike eksterne interessentar som har interesse av rekneskapstala som vert
presenterte, til dames langjevarar, styresmakter og samfunnet elles. Dei ulike interessentane
har ulikt informasjonsbehowg ein kan difor skiljlenellom kreditororientert og

investororientert analyse (Penman, 2007).

Den offentleg tilgjengelege finansrekneskapen er i utgangspunktet kreditororientert, det vil
seie at oppstillinga er tilpassa finansielle langjevarar. Eigedelagaupperte etter likviditet
(anleggs eller omlgpsmidlar), og gjeld er gruppert etter forfallstidspunkt (langsiktig eller
kortsiktig). Kontantstraumoppstillingirklarar endring i kontantekvivalentar, medan
resultatoppstillinga har fokus pa om verdiskaa er starre enn kostnaden ved bruk av
finansiell gjeld, det vil seie om nettoresultatet er positivt (Koller et al., 2005). Langjevarar

nyttar i stgrst grad rekneskapen til & vurdere kredittrisikoen til selskapet.

For eigenkapitalinvestorar er det ohertid investororientert analyse som er best eigna. Dette

er dagens eigarar i selskapet, samt potensielle investorar. Malet her er & finne gode estimat pa
verdien av eigenkapitalen til selskapet og innteninga i frapgidaat gode gkonomiske

beslutningr kan takast, og ein kan kontrollere leiinga i selskapet. Rentabiliteten til selskapet
samanliknast her med dei krava som investorane har, og verdiskaping gjennom

superrentabilitet er difor avgjerande for eigenkapitalinvestorar (Penman, 2007).
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Vi illusterer rammeverket for investororienteek ne skapsalyse i figur 3.4.

Underlipgende Finansregnskap Arsregnskap
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uh?lllim]llﬁh AR Ars-og delir- mkludsrt
ol reguskap “trailing™
Tomaikit
Steg 2.3 Steg 22 Steg 2.1
&  — — Ut il
Amalyse av Analyse og ustering Omgruppening .
forieoldstall av medlefzl for apalyse

Figur 3.4: Rammeverket for investororientert rekneskapsanalyse (Kjelde: Farelesingsnotat
BUS 424, hausten 2007).

Omgruppering for investororientert analyse og normalisering av hissie resultat

Dersom malet med analysen er investororientert, og ein vil finne verdien av eigenkapitalen

per utestdande aksje, er neste steg & omgruppere bade resultat og balanse for investororientert
analyse. Desse prosedyrane giennomfgrast for & fa irisik selskapet har fordelar som

tilseier at dei oppnar superprofitt, og eventuelt kor lenge selskapet vil dra nytte av denne
fordelen. Den omgrupperte balanseoppstillinga kan ha tre ulike fokus; fokus pa totalkapital,
sysselsett kapital eller netto dsitapital (Penman, 2007). | moderne rekneskapsanalyse er det
kanskje sysselsett kapital (capital employed) som er mest vanleg, det vil seie den kapitalen

som er skoten inn og dermed sysselsett av eigarar og finansielle langjevarar.

Resultatet bar 6g omgrpprast slik at det har fokus pa normalisert verdiskaping og
verdiutdeling, seerleg til eigenkapitalinve storalae bgr fierne unormale postar som til

degmes eingongsvinstaller tap. Andre kostnader bgr 0g normaliserast. Dette kan til dgmes
vere dersom deer giennomfart store restruktureringar i selskapet dei siste ara, eller at andre
kostnadspostar har vore unormalt hegeskilde ar i forhold til andre (Koller et al., 2005).

42



Analyse av forholdstal

Nar omgruppering og normalisering er gijennomfgrt etensteg & analysere forholdstala. Det

er da viktig a legg vekt pa forholdstal som er relevante innanfor den bransjen som selskapet
opererer i. Eit forholdstal er eit relativt forhold, til d@mes mellom to rekneskapstal, som gjev
innsikt i underliggjandedirhold (Penman, 2007). Forholdstalsanalysen kan delast inn ito

hovudkategorigranalyse av risiko og analyse av lgnsemd.

Analysen av risiko bestar for det farste av anadyséikviditet. Dette er kortsiktig

kredittrisiko, det vil seie om ein har likvadmidlar til & dekkje krav nar dei forfell til betaling.

Den andre komponenten som analyserast her er soliditet.éDddiiegsiktig kredittrisiko, det

vil seie om verksemda er finansiert slik at ein har evne til a sta imot ein lang periode med tap.
Kredittrisikoen kan oppsummerast i ei syntetisk rating. Her vert selskapet plassert i ein

risikoklasse basert pa forholdstalsanalysen.

Analysen av lansemd startar med & finne eit krav til kva ankasein skal oppna pa

kapitalen. Dette kravet nyttast som eidlestokk pa kva somer god lgnsemd. Analysen av
lansemd fokuserer pa om rentabiliteten er stgrre enn krasekéitningog det er vanleg &
berekne rentabiliteten bade med omsyn pa totalkapital og eigenkapital. Vidare analyserer ein
vekst. Her fokuseresin pa bedrifta sievne til & vekse, og ser pa underliggjande kjelder til
vekst. Seerleg gjeld dette eigengenerert vekst som er evigvarande. Dersom det er mogleg bar

ein samanlikne med tilsvarande ngkkeltal innanfor same bransje (Penman, 2007).

Kopling til strategisk analyse

Bade rekneskapsanalysen og den strategiske analysen er viktige for & opparbeide seg
kunnskap til & predikere framtidsutsiktene til selskapet. Denne innsikta vil ein kunne dra nytte
av ved sjglve verdsetjinga. Ved & gjennomfare bakleeskapsanalyse mstrategisk analyse

vil ein ha betre faresetnader for & forst@ lsom er selskapet sine viktigaste budsgait
verdidrivarar, bade pa kort og lang sikt. Den strategiske analysen gjev oss til demes innsikt i
arsaker til atgnsema til eit selskap er betre eravkastningkravet, og at bedrifta dermed

oppnar superrentabilitet (Penman, 2007).

Steg 3: Framtidsrekneskap
Analysen av historia og den strategiske posisjonen til selskapet dannar grunnlaget for steg 3 i
prosessen, som er a utadeeit framtidsrekneskap (budsijett) for dei komande ara. Her er det
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viktig & sja pa historiske trendar, og relatere desse til framtida. Uansett kor god den strategiske

rekneskapsanalysen som hittil er utarbeida er, vil faresetnadane for budsjettefimga i ti

baserast pa sunn fornuft og kritisk synsing. Vipresenterer rammeverket for framtidsrekneskap

i figur 3.5.
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Figur 3.5: Rammeverket for framtidsrekneskap (Kjelde: Fgrelesingsnotad BtJShausten

2007).
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selskap er det rimleg & nytte ein budsjetthorisont pa mellom 5 og 15 ar (Koller et al., 2005).

Eit anna viktig moment er kvaliteten pa rekneskapefja. Dette fordi ein antar at god

rekneskapsfaring farer til at dei verkelege verdiane kjem fram i rekneskapen.

| budsjetteringa bar ein konsentrere seg om dei viktigaste verdidrivarane, og utgangspunktet

er da den historiske utviklinga til den norisalte verdidrivaren. Det er ofte vanleg at mange

rekneskapstal gar tilbake til gjennomsnittet i bransjen eller giennomsnittet over tid, pa lang

sikt. Etter kvart som bedrifta vert moden, vil til demes veksten konvergere mot
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bransjegjennomsnittet. P& skkn ingen vekse meir enn gkonomien samla, og sjglv om eit

selskap veks raskt pa novaerande tidspunkt, vil det far eller seinare mate redusert vekst.

Veksten er med andre ord oOoOmean revertingo,

(Penman, 2007).

Pa grum av uvisse om framtida kan ein 0g budsjettere eit fatal scenario, men dette er ikkje
vanleg i praksis. Ved utarbeiding av eit budsjett bar ein difor basere seg pa den forventa
utviklinga. | praksis vil budsjettet ofte vere for positivt, og kan difor seavare eit potensielt

kursmal enn eit forventa verdiestimat.

| tillegg til verdidrivarane ma o0g avkastningskrava estimerast framover i tid.
Avkastningskravet har tidlegare vore ein malestokk for historiske rentabilitetstal, og no
framskriveindessebasée p- i nng-ande kapital. Etter
s t asitumsjon, reknar ein dei ulike verdidrivarane og avkastningskrava til a vere dei same
kvart ar framover (Penman, 2007). Den fullstendige framtidsrekneskapen bestar av bade

budsjettete og framskrivne verdiar.

Steg 4: Verdsetjing

Steg 4 i rammeverket er sjglve verdsetjinga av selskapet, det vil seie at ein kjem fram til eit
verdiestimat. Framtidsrekneskapen og avkastningskrava nyttast her til & giennomfgre den

fundamentale verdsetjiagog innanfor verdsetjing har vi i utgangspunktet to hovudmetodar;

Eigenkapitalmetoden og Selskapsverdimetoden. Det er flagellar innanfor kvar metode.

Eigenkapitalmetoden
Eigenkapitalmetoden inneber direkte verdsetjing av eigenkapitalen. Dets&jeared hjelp
av fire ulike modellar; utbyttemodellen, fri kontantstraumdellen, superprofittmodellen og

superprofittvekstmodellen (Penman, 2007).

Utbyttemodellen og fri kontantstraumodellen er begge kontantstraumbaserte. Verdien av
eigenkapitaler i utbyttemodellen lik noverdien av framtidige utbytte, medan den i fri

kontantstrauamodellen er lik noverdien av framtidig fri kontantstraum til eigenkapital.

Superprofittmodellen og superprofittveksbdellen er pa si side rekneskapsbaserte. Verdien

av eigenkapitalen er i superprofittmodellen summen av den balansefgrde verdien av
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eigenkapitalen i dag og noverdien av framtidige residuale resultat eller superprofitt til
eigenkapital. | superprofittvekshodellen er verdien av eigenkapitalen lik sumragmnien
kapitaliserte verdien av nettoresultatet til eigenkapitalen utan vekst og noverdien av framtidig
vekst. Framtidig vekst gjev berre verdi dersom veksten er lgnsam, det vil seie at den farer til

auka superprofitt (Penman, 2007).

Alle modellar gjev sme verdi innanfor eigenkapitalmetoden.

Selskapsverdimetoden

Selskapsverdimetoden er den andre metoden innanfor fundamental verdsetjing. Her
verdsetjast eigenkapitalen indirekte giennom to steg. Fgrst verdsetjast anten sysselsett kapital
eller netto driftkapital, og deretter trekkjer ein ut verdien av minoritetsinteresser og
henholdsvis finansiell gjeld eller netto finansiell gjeld. Ein fgreset difor her at
minoritetsinteressene, finansiell gield og finansielle eigedelar er balansefgrde til verkeleg
verdi(Penman, 2007). Innan desse metodane nyttast tilsvarande modellar som ved

eigenkapitalmetoden.

Nar ein verdset eigenkapitalen ved hjelp av netto driftskapitalmetoden verdsetjast farst netto
driftskapital. Dette gjerast som under eigenkapitalmetoden,nmen det fri kontantstraum

fra drift, superprofitt fra drift og vekst i superprofitt fra drift som nyttast, i tillegg til netto
driftskrav og driftsvekst. Til slutt trekkjer ein ut dei balansefagrde verdiane for

minoritetsinteresser og netto finansiellldje

| den syssesett kapitalmetoden er det den syssegk kapitalen som verdsetjast. Vi ma difor
trekkje frA den balansefgrde finansielle gjielda i staden for netto finansiell gjeld (Penman,

2007). Tilsvarande modellar som ved deiandre metodane rytfdetr.

Alle modellar gjev same verdi innanfor selskapsverdimetoden.

Oppsummering av metodane

Dess meir verdirett rekneskapsfgringa er, dess betre er vektinga av avkastningskrav. Dette
farer til at verdiestimatet basert pa avkastningskravet til budsgettekter vert betre. |

vektinga bar ein starte med balansefgrde verdiar, og sa giennomfgre vekting pa basis av

oppdaterte verdiestimat. Pa denne maten finn ein eit estimat pa verdiane i balansen. Prosessen
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vil konvergere mot eit felles verdiestimat pgesikapitalen for alle fundamentale

verdsetjingsmetodar (Penman, 2007).

Eigenkapital og selskapsverdnetoden kan gje ulik verdi, men konvergens via oppdaterte

avkastningskrav fagrer til at dei giev same verdi.

Sensitivitetsanalyse og simulering

Etter atverdsetjinga er gjennomfart bar ein utfere ei sensitivitetsanalyse. Her endrar ein
kritiske verdi og resultatdrivarar for & sja korleis dette vil sla ut i verdiestimatet. Ved
simulering kan ein undersgke usikkerheita i verdiestimatet ved a gjere kvitskieog
resultatdrivarar om til usikre, altsa stokastiske variablar. Dermed far ein ei fordeling av

verdiestimatet i staden for eit punktestimat (Penman, 2007).

Praksis i Norge

| Norge har det den seinare tida vore ein tendens til at dei fleste aaedytikyttar normalisert
EBITDA for & kalkulere selskapsverdien. Dette er ei form for fri kontantstreamsetjing.

Ei undersgking fra 2005 viser at dette vart nytta som den primeere metoden hos 62 % av

norske analytikarar (Kinserdal, 2006).

Steg 5: Handestrateqi

Pa bakgrunn av verdiestimatet ein no har kome fram til, kiem ein i steg 5 med ei anbefaling til
potensielle og eksisterande investorar om a anten kjgpe, selje eller behalde aksjen i selskapet.
Innsikt som er opparbeida giennom heile verdsetjiraggssen er her avgjerande for kva

strategi som vert valt.

| situasjonar der det fundamentale verdiestimatet er hagare enn marknadsprisen pa aksjen, vil
det vere optimalt & kjgpe aksjen. Her ser ein pa aksjen som undervurdert, det vil seie at ein pa
bakgunn av den fundamentale verdsetjinga antar at ein sit pa informasjon som tilseier at
aksjen er verdt meir enn det som er reflektert i marknadsprisen. Dersom verdiestimatet
derimot er lagare enn marknadsprisen, vil det optimale vere a selge aksjenakigeer
overvurdert, og ein antar at ein sit pa informasjon som tilseier at aksjen er verdt mindre enn

det som er reflektert i marknadsprisen. Til sist kan verdiestimatet pa aksjen vere nokolunde

10 Normaisert driftsresultat + nedskriving og avsking (Earnings Before Interest and Taxes,
Depreciation and Amortization)
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det same som marknadsprisen. | eit slikt tilfelle kan ei faing til dei som er pa eigarsida

vere & halde pa aksjen (Penman, 2007).

3.4.3 Komparativ verdsetjing

Komparativ verdsetjing er verdivurdering basert pa & samanlikne prising med prising av
tilsvarande bedrifter eller eigedelar. Fordelen med komparativ vardgetjat det er enklare

og mindre kostbart enn fundamental verdsetjing. Ei ulempe er imidlertid at metoden er lettare
a manipulere enn fundamental verdsetjing, da den er heilt avhengig av kva selskap og
multiplikatorar som vert valt. Metoden kan 0g meeéfet selskap vert overvurdert i ein

periode med overvurdert marknad, og undervurdert i ein periode med undervurdert marknad
(Damodaran, 2002).

Denne metoden eignar seg godt for selskap som er i oppstartsfasen. Desse har kort
driftshistorie og dermed fa d@med rekneskapstal bak seg, noko som reduserer hensikta med a
giennomfare ei fundamental verdsetjing. Dei rekneskapstala som finsasifte lage

inntekter og store underskot, og ein finn gjerne store malefeil pa grunn av direkte
kostnadsfgring av spiest immaterielle investeringar. Vidare er den aktuell dersom det er

fare for avvikling, det vil seie at ein set spgrsmalsteikn ved framleis drift. Det er 0g vanleg &
nytte komparativ verdsetjing som supplement til fundamental verdsetjing i modne verksemde
(Damodaran, 2002).

Ein har to metodar for komparativ verdsetjimdultiplikatormodellen og

Substansverdimodellen.
Multiplikatormodellen

Multiplikatormodellen er ein direkte komparativ verdsetjingsmetode, og vi illustrerer

rammeverket tilenne i figur3.6 pa neste side.
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Samanliknings

grunnlag
Verdipa > Barsverdi pa
eigenkapitalen eigenkapitalen
til bedrift A til tilsvarande
barsnotert
* selskap
Komparativ
prising gjennom
mu ltip likator T

eventuelt justert
for skilnader
mellom bedrift A
og komparative
selskap

Figur 3.6: Rammeverket for direkte komparativ verdsetjing

Ein finn her verdien av faretaket ved a multiplisere ngkkeltal i bedrifta med multiplar funne
fra dei same ngkkeltala til samanliknbare bedriftem $ielst er barsnoterte. Dersom det er
fundamentale skilnader mellom selskapa er det viktig at ein justerer for desse. Det er mellom
anna viktig at ein justerer for skilnader i vekst, risiko og utbetaling av utbytte. Multiplikatorar
som nyttast kan til de@s vere balanseorienterte som P/B (Price/Book). Damodaran (2002)
anbefalar til dgmes at finansielle faretak nyttar dette som multiplikator. Deikan 0g vere
resultat og kontantstraumorienterte, s@tE (Price/Earnings), PEGYE)/Expected

Growth), P/Salesg EV/EBITewt. EBITDA. Her anbefalar Damodaran at syklisk industri

nyttar P/E og at hggteknolegig vekstselskap nyttar PEG. Til sist kan multiplikatorar vere
ikkje-finansielle, som til demes Pris/Kunde og Pris/kWh.

Substansverdimodellen

Substansverdiodellen er ein form for indirekte komparativ verdetjingsmetode, og vi

illusterer ranmeverket for denne i figur 3.7 pa neste side.
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Samanliknings

grunnlag
Verdipa > Marknads
eigedelar i eller salsverdi
bedrift A pa tilsvarande
eigedelar
Komparativ
prising

Figur 3.7: Rammeverket for indirekte komparativ verdsetjing

Eigedelentil eit komparativt selag vert her samanlikna med den estimerte salsverdien pa
tilsvarande eigedelar. Verdien av fgretaket er summen aaimmikilde eigedelane og gjelda,

og substansverdien av eigenkapitalen finn ein ved a trekke fra gjelda. Kravet for at ein skal
kunne nytte gbstansverdimodellen er at alle eigedelar og all gield kan identifiserast, og at
desse har ein salsller marknadsverdi som lett kan estimerast giennom & samanlikne med
liknande eigedelar og gjeld. Substansverdimodellen vert ofte nytta i tilfelle dele&ige |
selskapet har klare samanhengande verdiar, samt nar verdien pa dei immaterielle eigedelane
er 1ag, slik som ved avvikling pa grunn av konkurs (Damodaran, 2002). Ved avvikling pa
grunn av konkurs er det neerliggande a nytte likvidasjonsverdi. Bedtim substansverdi der
realiseringa av verdien skjer raskt. Rask realisering inneber at konkursbuet sel eigedelane til
ein pris som er lAgare enn dersom ein styrer avviklinga slik at ein far maksimal verdi ved sal

av eigedelane.

3.4.4 Opsjonsbasert verdsetjing

Opsjonsbasert verdsetjing er separat verdivurdering av fleksibilitet og andre opsjonar i drift
og finansiering gjennom opsjonsprising. Denne teknikken vert ofte nytta som eit supplement
til fundamental verdsetjing. Opsjonane kan vere finansielle, sojarakgobligasjonar, og
deikan vere realopsjonar pa driftsrelaterte aktiva. Det siste kan vere opsjonen til & kunne
ekspandere, opsjonen til & kunne vente eller opsjonen til & kunne avvikle dersom det er
ulznsamt. Det kan dessutan vere kombinasjonar ssedél dgmes ein opsjon til & kunne

starte og stoppe produksjonen (Damodaran, 2002).

50



Det er fleire faktorar som paverkar opsjonsverdien. Deame pa slike er eigenkapitalverdien
basert pa fundamental verdsetjing, volatiliteten til eige nkimitastninga, ketnaden ved a
utgve opsjonen, utbytte fra den \&etjeverksemda i prosent av verdien til eigenkapitalen,

tidsrommet der opsjonen kan utgvast og risikofrirente etter(@adie et al., 2008

Dei verdiane som paverkar opsjonsprising mest er volégifiteg korleis ein ma bruke beste
estimat. Nar det gjeld barsnoterte selskap bar ein anten samanlikne med tilsvarande selskap
eller bruke eit snitt for eige selskap. Her kan Bi&holes modellen nyttast. Dette er ein
matematisk modell for prising av esuropeisk aksjeopsjon med utbytropeiske opsjonar

kan kun utgvast pa eit fastlagt tidspunkt. Nar det gjeld selskap som ikkje er barsnoterte er det
derimot vanskeleg & nytte Bladcholes modellen og volatilitet, sidan aksjane ikkje vert

omsete i marknaden og det ofte er veldig liten omsetnad generelt. (Bodie et al., 2008).

Verdien, seerleg av fleksibilitet, vert isolert fra fundamentalverdien og verdsett separat

giennom opsjonsprising. Realopsjonar er vanlegvis amerikanske opsjonar, det vil seie at de

kan utgvast nar som helst fram til bortfallsdagen. Verdsetjing av amerikanskedgaps
salsopsjonar kan til dRBmes gjerast -Forend hjelp
American Call or Put Approxi mat basartpEquations
fundamental verdsetjing kan ved binomisk prising over tid tilneermast som ei diskret binomisk
fordeling med N nodar (steg) idet binomiske treet. Bi&ckoles modellen kan nyttast som

ei nedre grense pa verdien. Etter at ein har funne verdifekgailiteten, finn ein den totale

verdien av eigenkapitalen ved at ein summerer verdien av eigenkapitalen fra den

fundamentale verdsetjinga og noverdien av fleksibiliteten (Damodaran, 2002).

Opsjonsbasert verdsetjing er som allereie nemnt aktuelt sppiesnent til fundamental
verdsetjing. Det er mest aktuelt for selskap der verdien av eigedelane ligg i potensialet for &
bli verdifulle ein gong i framtida. Det kan til dgmes vere i ein bransje der det er potensiale for
a utvide verksemda til fleire markder. For selskap i tilbakegangsfasen vil ein pa si side

gjerne kunne ha ein opsjon til & kunne avvikle. Denne opsjonen kan 0g gjerne verdsetjast ved

hjelp av opsjonsbasert verdsetjing (Damodaran, 2002).
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3.5 Verdien av ein eigedel kontra verdien av eit selskap

3.5.1 Innleiing

No har vi presentert ulike verdsetjingsteknikkar for verdsetjing av selBl&tsame
rammeverket kan 0g nyttast ved verdsetjing av eigedelar, men det er likevel ein del skilnader
som det er viktig a fa fram. Vi skal no vidare sja pa kva sospesielt med verdivurdering av

eigedelar, og samanlikne dette med verdivurdering av selskap.

Ved verdsetjing av eigedelar er faremalet a vurdere kvar eigedel separat. Det er imidlertid ofte
slk at fleire eigedelar er avhengige av kvarandre (Damoda@®2,)2Til demes genererer ein
konsesjon ikkje nokon kontantstraum iseg sjalv. Den gjev berre ein rett til & drive verksemd

ved & nytte andre driftsmiddel, slik at desse totalt kan generere ein kontantstraum.

3.5.2 Maling av verkeleg verdi

Etter norsk rekneskapraksis har det tradisjonelt vore historisk kost som har vore den mest
utbreidde tankegangen nar det gjedddivurderingFra 2005 vart imidlertidF RS innfgrt for
barsnoterte verksemder, og etter dette er destzete krav til maling til verkeleg vei eller
tineerma verkeleg verdi pa ei rekkje omraderkeleg verdi er ein transaksjonsp(ssspris
minus salskostnader), og definerast i IFRS som det belgp som kunnskapsrike eg villig

uavhengige partar vidjennomfgre ein transaksjon til.

IFRS starfor International Financial Reporting Standards og er som namnet seier
internasjonale standardar for korleis ein finansrekneskap skal sja ut. | Norge er barsnoterte
selskap palagde & rapportere etter IFRS i konsernrekneskap fra 2005 {%r8eSlom anna

for & giere det enklare & hente inn kapital i Europa. Unoterte selskap kan velge om dei vil
rapportere etter IFRS. Uansett har utviklinga av norsk rekneskapsregulering og god
rekneskapsskikk teke sikte pa & harmonisere med IFRS, og i fleire tilfellE R8rHar kome

litt p& kant med den norske rekneskapslova og dei grunnleggjande prinsippa, har ein opna for

bruk av begge laysingane i norske standardar (Gjesdal et al. 2006).
Heile IFRS har eit balansesyn som gjer at verkelig verdi og maling av bala@segosiktig,
jamfagr International Accounting Standard (IAS) 1.13. Denne seier mellom anna at

arsrekneskapen skal gje eit korrekt, godt bilete av den verkelege finansielle posisjonen,
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resultatet og kontantstraumen til selskapet. Det er visse kriteria Sovemmoppfylt for a
kunne fa lov til & balansefgre ein eigedel eller gjeld, jamfar IAS 1.51/52/57/60. Dersom desse
kriteria ikkje er oppfylt, ma det ein spesialstandard til for & kunne fa lov til & blansefgre. Dette

kan til dgmes vere |AS 12 som omhandiarektskatt.

Etter innfgringa av IFRSre/erdianalyse blitt ein omfattande prosess. Désérmateviktig &
falge ein strukturert metodikk for & unnga feil i meirverdiallokeair§parsmalet om ein pa

ein paliteleg mate kan verdsetje dei einskildgedear og forpliktingar vert stilt (Bg, 2007).

3.5.3 Allokering av meirverdi

Nar vi verdset eit selskap i samband med oppkjgp, kan ein sja pa det somom alle eigedelar,
inkludert goodwill, dannar ein O0Ocash generat
utgangspunktet mellom nedskrivingstest av goodwill og nedskrivingstest av driftsmiddel, der
hovudregelen er ein CGU per driftsmiddel som skaper kontantstraum. Det er ved dei fleste

hgve fleire eigedelar som samla er med pa & skape ein kontantstraunm Betsdser seg a

vere vanskeleg & skiljie driftsmidla, kan ein sja pa fleire driftsmiddel som naturleg hayrer

saman som ein CGU. D& vert CGU den minste identifiserbare gruppa av eigedelar som er
kapabeltil & generere ein kontantstraum, og som star sjadligti forhold til kontantstraum

som genererast av andre eigled eller grupper av eigedelar (1AS 36).

Ved verdsetjing av selskap kan det hevdast at det er selskapet som er CGU, og at verdien
dermed ma baserast pa dette. Vi illustrelette i figur 38.

Verdsetjing av selskap

Eigedel nr 1 - Cash
Generating - VERDI
Unit
Eigedel nr n

Figur 3.8: Prinsipp ved verdsetjing av selskap
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Ved indikasjon pa verdifall ma det giennomfgrast ein arleg test pa nedskriving. Dersom det
gienvinnbare belgpet er lagare enn bokfart verdi skaliee nedskrivast til det hagaste av
salsverdi og bruksverdi 0 v a | u e Sallsverder sI&S@Bydefinert som det eigedelane kan
seljast for pa den &pne marknaden mellom to partar som begge har all tilgjengeleg kunnskap,
minus salskostnader. Nar dekiji dreiar seg om finansielle eigedelar vil det & fastsetje
salsverdien ved mange hgve vere basert pa skjgnn. Ei rekkje forhold vil ha betydning, men det
beste vil vere & finne komparative eigedelar som omsetjast pa den apne marknaden. Denne
omsetnadssveign vil da vere avgjerande. Dermed kan vi seie at dersom det finnast ein
komparativ eigedel, sa kan ein verdsetje eigedelen direkte. Basert pa det rammeverket vi
presenterte tidlegare, vil det altsd vere komparativ verdsetjing som haver best her. Denne
mebden har vidiskutert neerare i avsnitt 3.4.3.

Bruksverdien vil pa si side seie noverdien av kontantstraumen det forventast at eigedelen
eller CGU vil generere i ramtida. For a finne fram til denne verdien kan ein nytte

fundamental analyse, noko vi hasklitert neerare i avsnitt 3.4.2.

| samband med kalkulering av bruksverdien skal fglgjande element reflekterast etter IAS 36:
A Estimat av framtidig kontantstraum selskapet forventar at eigedelen genererer;
A Forventningar om moglege variasjonar i belgpa étispunkta til desse framtidige
kontantstraumane;

A Tidsverdien av pengar, representert ved noverande risikofri rente i marknaden;

>

Prisen for & bere ibuande usikkerheit i samband med eigedelen;

A Andre faktorar som marknadsdeltakarane vil reflektere i prisavggei framtidige
kontantstraumane som selskapet forventar at eigedelane genererer, som til dgmes
illikviditet.

IAS 36 seier vidare atan det gjeld estimagtv framtidig kontantstraum, sa skal dette
inkludere:

A Estimat av innbetalingar fra kontinuerlegikrav eigedelen;

A Estimat av utbetalingar som er naudsynte for & generere innbetalingar ra framtidig
bruk av eigedelen, og som direkte kan tilskrivast eller allokerast pa ein fornuftig og
konsistent basis, til eigedelen;

A Netto kontantstraum ved avhendingeigedelen pa slutten av den gkonomiske
levetida.
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Standarden seier 0g at framtidig kontantstraum skal baserast pa eigedelen slik den er i
noverande forfatning. Element som eventuell framtidig restrukturering som enda ikkje er
fastsett eller eventuell fratidig effektivisering av yteevna til eigedelen, skal haldast utanfor.

Det same gjeld for innbetalingar og utbetalingar fra finansielle aktivitetar og skatteposisjonar.

| stuasjonar der eigedelane har opsjonskarakteristika ved seg kan opsjonsbasayingerds

nyttast som supplement. Denne metoden har vidiskutert neerare iavsnitt 3.4.4.

Ved verdsetjing av eigedelar snur ein pa problemstillinga, og giennomfarer meirverdianalyse.
Meirverdien, det vil seie den verdien som vert betalt utover den balansefndien, vert her
fordelt pa dei ulike eigedelane. Dette ma gjerast ved oppjgp, og ein finn fram til verdien av
kvar einskild eigedel ved hjelp av invertering. Fordelinga av meirverdi pa identifiserte
eigedelar (og gjeld) skjer gjerne komparativt. Misttrerer framgangsmaten fbette i figur

3.9.

Invertering: Verdsetjing av eigedelar

- Eigedel nr 1
VERDI , :
Eigdel nr Al
(fra figur
3.8) >
GOODWILL

Figur 3.9: Prinsipp ved verdsetjing av eigedelar

Som vi ser av figuren inkluderer denne meirverdianalysen goodwill. Goodwill definerast pa
nettstaden 0l nveaneinoimmeateried siggdelssom gimd b o k
konkurransefordel, somtil dgmes eit godt rykte, eit stewrkenamn eller hgg moral hos dei
tilsete. Goodwill er ein restpost,@i oppkjgpssamanheng dukkar dgp i balansetil det
overtakande selskdpsom differansen mellom kjgpesummen og verdien av dei netto

1 Det selskapet som kj@per opp eit anna selskap
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materielle eigedelane som er kjgpt fr& det overdragande s&¥lskmpsom denne differansen

er negativ, er det i staden negativ goodwill (badwill).

IAS 36 seier at fodet faremalet & teste verdifall, skal goodwill som er opparbeida ved hjelp
av oppkjap allokerast til kvar av det overdragande selskap sine CGU ar som det er venta vil
dra fordel awsyrergiar i samband med oppkjgpet. Dette gjeld fra kjgpstidspunktet.

Dersom den verkelege verdien av CGU er hggare enn den balansefgrde verdien sit ein att med
ein meirverdi, det vil seie at ein har betalt meir for selskapet enn dei verdiane som er
reflekterte i rekneskapen etter oppkjgpet skulle tilseie. Fordelinga av mésnvskger ved
komparativ referanse til liknande selskap, og ein ser da normalt pa kostverdien til dei ulike
eigedelane som hgyrer inn under ein CGU. Til ein viss grad vil 0g skjgnn spele eirolle i

verdsetjinga.

Dersom CGU til dgmes bestar av ein bautsiyr til baten vil vi i fglgje teorien ikkje sja pa

heile baten, men dekomponere denne. Det vil seie at vi splittar den opp i sa sma delar som
mogleg, til demes motor, skrog, spesialutstyr pa skipet og sa vidare, for vi allokerer
meirverdien. Det er ddawleg a starte med a identifisere dei mest materielle verdiane, og sa
fordele meirverdi pa desse. | dette tilfellet er det rimeleg & asfalaebaten er den mest
materielle av eigedelane. Med den mest materielle meiner vi at det er denne eiged&len det
lettast & finne ein komparativ eigedel & samanlikne med. Slik held ein fram til alle dei
materielle eigedelane er verdsett. Dersom det da star att meirverdi som enda ikkje er fordelt,

vert denne restposten normalt & rekne som goodwill.

Det som er CGUkal etter standarden arleg testast for verdifall. Det er det same kva tidspunkt
pa aret dette gjerast, men testen ma utfgrast pa same tidspunkt kvart ar. Dersom goodwill som
er allokert til ein CGU er erverva i noverande arsrekneskapsperiode, skal detasefte

verdifall fgr slutten av denne.

Dersom andre immaterielle eigedelar, som til dgmes ein konsesjon, reknast som ein delav
CGU og dermed kjgpssummen, vert det straks meir komplisert. Vikjem tilbake til

spesialtiifellet om konsesjonar i kapittel 4

12 Det selskapet som vert kjgpt opp @it anna selskap
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3.5.4 @vrige skilnader

Ein annan viktig skilnad nar det gjeld verdsetjing av eigedelar kontra verdsetjing av selskap er

at ein ved verdsetjing av eit selskap, nar dette er rimeleg, fgreset at dette vil ha eit evigvarande

liv og saleis generer ein evig kontatnaum. | diskonterte kontantstraummodellar ma ein difor

ha estimatpaframi di g vekst og berekne ein terminal ve
Terminalverdien definerer vi som verdien av selskapet/eigedelen pa slutten av
investeringshorisonten (Damoday&002. Ved fare for avvikling tek ein omsyn til dette i
verdivurderingaFor verdsetjing aeigedelar antar eiderimotnormaltat dei fleste eigedelar

berre har ein begrensa tidsperiode der dei genererer ein kontantédetian.her viktig at ein

ser samanhengemellom ulike eigedelar slik at det vert konsistens i levetid mellom eigedelar

som er avhengige av kvarandre for & generere kontantstraum (Bg, 2007).

| samband med oppkjgp er kjgp og sal av eigedriladre vanleg enn kjgp og sal av aksjar.
Difor materein pa ein del praktiske problem her nét djeld verdsetjing. For mange
eigedelarforegardet ikkje handel med jamne mellomroneter difor oftevanskeleg a
identifisere samanliknbare eigedelar i liknande selskagindskal utfare verdsetjinga
(Damodaan, 2002).

Ved verdivurdering av eigedelar er det viktig & ta omsyn til at ikkje alle eigesteliae

likvide. Eigedomsinvesteringar og investeringar i konsesjonar er til dgmes mindre likvide enn
finansielle investeringa Transaksjonar finn stad sjelare, transaksjonskostnadane er

vanlegvis hggare og det er langt feerre kjgparar og seljegnaknadenDet er hevda at til

mindre likvid ein eigedel er, til sta risiko er deknytt til den (Damodaran, 2002permed

vil estimering av risikoparameter sodiskonteringsrente i samband med fundamental

verdsetjing by pa betydelege utfordringar.

Desseproblemstillingane vil 0gere til stades ved verdivurdering av selskap, men det er ofte
langt lettare nar det er snakk omkjap og sal av aksjar, sjglv oheliet ikkje her er alle

selskap som er like likvide. Barsnoterte selskap er rekna som meir likvide enn unoterte
selskap, og sistnemnde bar difor ha ein illikviditetsrabatt. Storleiken pa denne vil avhenge av
faktorar som er bedriftsspesifikke, konjunktuin@ngige og omia er majoritet eller minoritet
(Penman, 2007).
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3.5.5 Kjgp av aksjar kontra kjgp av eigedelar

Etter at den nye skizreforma vart innfert i Norga 1. januar 2006, har problemstillinga om

ein skal kjgpe aksjar eller eigedelar i eit selskap wdire skattmessig motivert.
Skattereformdergrer saerskilt neeringsverksemd og eigarar av naeringsverksemd.
Fritaksmetoden har gjort at aksjeinntekter (aksjeutbytte og aksjevinstar) med visse unntak har

vorte skattefrie for aksjeselskap (Boye et al., 2007)

Kjgpar ynskjer ofte a kjgpe eigedejald den skattemessige verdien i rekneskapen tilsvarar

det du betalar for eigedelane. Dersom til demes ein fiskebatreiar kjgper ein bat med konsesjon
og utstyr, kan ein setje ein pris pa baten, ein pris pa konsesjarein pris pa det tilhgyrande
utstyret. Denne prisen gar dinii selskapet sine verdiar o gkattemessifprstand Ein vil pa

denne maten fa skattemessig fradrag giennom avskriving pa kostprisen somer allokert inn i
rekneskapen. Dersom ein gjer dedtsete og kjgper aksjar, vert det ikkje noko endring i den
skattemessige verdien pa dei underliggjande eigedelane. Har selskapet tidlegare vorte tildelt
ein konsesjon frd myndigheitene vederlagsfritt, vil denne da ikkje ha nokon skatte messig

verdi. Ein fa dermed ikkje glde av eit skattemessig fradrag.

Kjgpar \l difor ofte av skattemessige omsyn ynskje a kigpe eigedelar, medan seljar pa si side
helst vil selg aksjar. Dedé er seerleg interessant for aeltter at fritaksmetoden vart innfart,

sidan vist ved sal fra eit aksjeselskap til eit anna aksjeselskap viskattefritt (Boye et al.,

2007).
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4 Verdivurdering av konsesjonar

4.1 Innleiing

| dette kapittelet tek vi fare oss verdivurdering av konsesjonar. Vi har i avsnitt 3.5 presentert
rammeverket for meirverdianalyse i samband med verdsetjing av eigedelar, og viser til dette
nar det gjeld den generelle draftinga pa omradet. No vil vi sja neerare pa spesialtilfellet der
konsesjonar er ein del av CGU, og vi vil drafte korleis meirverdien nidfakielast pa

materielle og immaterielle eigedelar. Til slutt i kapittelet presenterer vieit illustrerande

taldgme fraringnotbransjen

4.2 Meirverdianalyse i konsesjonar

4.2.1 Innleiing

Verdsetjinga av konsesjonar representerer pa mange matar etfstdring. Ein kan i
utgangspunktet skilie mellom tre ulike matar konsesjonar kan ervervast pa; erverv ved
tildeling, erverv soneinskildkjgp eller erverv som ein delav overdraging av verksemd
(Kvifte og Indrehus, 2007).

Ernverv ved tildeling

Konsesjonar kan erveast ved tildeling frA myndigheitene. Eigedelen vil da fullt ut vere
individualiserbar, og verdsett til anskaffingskestl farste gongs balansefaring (Kvifte og
Indrehus, 2007)Anskaffingskost definerer vi som verkeleg verdiav vederlaget med tillegg av
direkte kostnadeknytt til transaksjonen (Bg, 2007). Typisk vil dette vere ein auksjonspris
som myndigheitene krevjer, i tillegg til transaksjonskostnader knytt til ssknadsprogessen.
Norge vart til d@mes konsesjonane i ringnotflaten utdelte vederlagifiite som oppfylte

kriteria som vart sett for a fa slik tildeling i 1973. Nye konsesjonar har imidlertid ikkje vorte

utdelt sidan.
Erverv vedeinskildkjgp

Konsesjonar kan 0g omsetjast mellom to partar der myndigheitene ikkje er involvert.

Eigedelen grdsetjast her pa same maten som ved tildeling. Transaksjonsprisen, inklusiv
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direkte kjgpsutgifter, dannar grunnlaget for balansefard verdi (Kvifte og Indrehus, 2007).
Dersom ein kjgper bade bat og tilhgyrande konsesjon i ein og same transaksjon, er det ei
utfordring & skilie ut kva som skal reknast som bat og kva som skal reknast som den
immaterielle eigedelen konsesjon. Ein mate a gjere dette pa er a fa ein analytikar somer
ekspert pa omradet, eller ein takstmann, til & setje ein verdi pa baten oy dsidét ut
konsesjonen. Dersom den totale transaksjonsprisen til dgmes er pa 100 millionar og
takstverdien pa baten vert sett til 60 millionar, vil dei resterande 40 millionane vere
immaterielle rettar. | ein takseringsprosess vil det vere naturledeékoynparativ

verdivurdering ved & samanlikne med liknande transaksjonar dersom denne informasjonen er

tilgjengelegq.

Erverv som ein del av ei overdraging av verksemd

Starst er utfordringa nar det gjeld verdsetjing der erverv skjer som ein del av e agimegdr

av verksemd. Da skal identifiserbare eigedelar og gjeld etter IFRS 3 som hovudregel
verdsetjast til verkeleg verdi i samband med oppkjgpet, men det finnast imidlertid fleire
unntak. IAS 38, som omhandlar immaterielle eigedelar, seier her at ko r@sesjom er

erverva saman med ei verksemd kan individualiserast, verdsetjast og balansefarast som
separate immaterielle eigedelar. Nar erverv er ein del av eioverdraging av verksemd er det 0g
eit spgrsmal om det vil oppsta goodwill. Dette vil vi diskutesrare om litt, og vi vil vidare i

kapittelet sja pa korleis meirverdien vert fordelt pa dei ulike eigedelane.

4.2.2 Fordeling av meirverdi

Vi viser til generell drafting om fordeling av meirverdi i avsnitt 3.5, og vil no sja pa eit

spesialtilfelle der CGU bestav ein fiskebat med tilhgyrande utstyr og konsesjon.

Utgangspunktet for meirverdianalysen er, som vi seeknestykket figur 4.1 pa neste side,
den verkelege verdien av CGU. Med dette meiner vi marknadsprisen. Fra denne verdien
trekkjer vi fra derbalansefgrde verdien av bat, utstyr og konsesjon. Dersom den verkelege

verdien er hggare enn den balansefgrde, far vidermed ein meirverdi.
Storleiken pa meirverdien er no fastsett, og denne fordelast sa ut pa dei ulike eigedelane som
inngar i CGU. Det bste vil da vere a starte med dei mest materielle eigedelane, og i dette

tilfellet synast det & vere baten som er den mest materielle. Vi kjem tilbake til ei drgfting av
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sjglve verdsetjinga og fordelinga av meirverdien iavsnitt 4.3. Vidare er utstyreb&gjen
med baten den nest mest materielle eigedelen, og etter at dette er verdsett er alle materielle
eigedelane som inngar i CGU veede. Som vi ser av figur 4.1 &m vida fram til ein

restverdi.

Meirverdianalyse bat + utstyr + konsesjon

Verkeleg verdi av CGU
- Balansefard verdi av bét, utstyr og konsesjon
= Meirverdi
- Meirverdi pa bat
- Meirverdi p& utstyr
= RESTVERDI (konsesjonsverdi eller goodwill?)

Figur 4.1: Reknestykket vi nyttar ved meirverdiasaly

Sparsmalet er no korleis denne restverdien skal fordelast pa immaterielle verdiar. Vil eit
selskap med konsesjon i denne bransjen ha goodwill, og kva skal i sa fall til for at ein har
goodwill? Eller skal heile restverdien tilskrivast ein konsesjomtiveDette har vist seg & vere

ei vanskeleg problemstilling, og vi kjiem tilbake til ei dragfting av dette i avsnitt 4.4. Fgrst skal
vi imidlertid sja pa korleis ein kan ga fram for & fordele meirverdien pa dei materielle

eigedelane.

4.3 Korleis fordele meirverdi pa materielle eigedelar

Ved fordeling av meirverdi er, som tidlegare nemnt, det farste steget a starte med dei mest
materielle eigedelane som inngar i CGU (Bg, 2007). | vart dgme er dette baten. Sparsmalet
vert kva belgp ein kan selje baten for utaryutsg konsesjon. Dersom det finnast batar i
marknaden som er samanliknbare og som nyleg er omsett, vil gierne det beste vere a finne

verdien av baten ved hjelp av komparativ verdivurdering.

Dersom marknadsprisar pa liknande batar ikkje kan observenastin over pa kostisert
verdsetjing, som 0g er slags komparativ verdivurdering. Verdien av eigedelen kan her
fastsetjast ved hjelp av anten berekning av gjenanskaffingskost eller reproduksjonskost.
Reproduksjonskostnadl seie den kostnad som vil gide pa verdsetjingsdatoen for a

gienskape eigedelen, medan gjenanskaffingskost er den estimerte kostnaden for & produsere
ein eigedel med tilsvarande bruksomrade som den opprinnelege eigedelen, til prisar pa

verdsetjingsdatoe(Bg, 2007).Deter her ein feesetnad at ein tek omsyn til alle relevante
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kostnader i verdsetjinga. Dersom alternativet er skraping, vil kanskje bruk av
likvidasjonsverdi vere det beste alternativet. Fastsetjing av takstverdi bgr utfgrast av

analytikarar som er spesialiserte innanferdivurdering av fiskebatar.

Etter at baten er verdsett, held ein ram med den av eigedelane som er den nest mest
materielle. | vart tilfelle er dette utstyret som fglgier med baten. Verdsetjing av dette kan
utfgrast pa same maten som verdsetjinga@lvespaten. Det mest ideelle vil igjen vere a

bruke komparativ verdivurdering, som omsetnadsdata for liknande utstyr som nyleg har blitt

sel.

Meirverdien er no fordelt pa dei materielle eigedelane, og i neste avsnitt tek vi fare oss dei

immaterielle eigdelane.

4.4 Konsesjonsverdi =restverdi ?

4.4.1 Innleiing

Dersom vederlaget ved kjap av verksemd overstig verdien av materielle eigedelar, ma resten
av vederlaget fordelast pa eigedelar som er immaterielle. Spgrsmalet vart her er korleis
meirverdien skal fordelashellom goodwill og konsesjon. Farst ser vi imidlertid litt pa kva

IFRS seier om verdsetjing av konsesjonar.

4.4.2 Verdsetjing av konsesjonar etter IFRS

Ved verdsetjing av konsesjonar ma desse farst kunne definerast som ein immateriell eigedel.
For at ein eigeel skal kunne identifiserast som immateriell, er det visse kriteria som ma
oppfyllast. Desse finn vi i lAS 38.8 0g 38.12:

A Den ma kunne identserast;
Ein immateriell eigededretter IASidertifiserbar nar (IAS 382);

- Dener separabel, det vil seie atnckan skilast ut og skast, overfgrast,
lisensierast eller leigast utntn individuelteller som ein delav ein pakke,
eller
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- Den oppstar fra kontraktsmeégs eller juridiske rettaruansett om deier
overfgrbare eller separable fra sefsételler fréandre rettar eller forpliktingar.
A Den mé kontrollerast av selskapet slik at ein kan oppna fordelar knytt til eigedelen;
A Den ma tilfare framtidige skonomiske fordelar, det vil seie at den er med pa &

generere inntekter eller & redusere kostnader.

IAS 38.21 seieratden immaterielle ressursen er ein eigew@eldesse kriteria er oppfytig
detsamstundesr sannsynleg at dei framtidige gkonomiske fordelane knytt til eigedelen vil
tilflyte faretaket, og at kostnadane knytt til eigedelen kan malast paliiigaye seier IAS

38.22 at ein skal basere seg pa beste estimat for & avgjere om det er sannsynlege gkonomiske
fordelar knytt til eigedelen i framtida.

IAS 38sitt verdsetjingshieraikfgretrekkjer & verdsetje konsesjonane b