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Sammendrag

Oppgaven er en prosjektlonnsomhetsanalyse av den nye produksjonsplattformen for oppdrett
av atlantisk laks, kalt «Egget®», som er under utvikling av Hauge Aqua AS. Eggets
konkurranseevne skildres gjennom benchmarking mot tradisjonelt «open net pen» (ONP). I et
base-case-scenario med en levetid pa 15 ér, beregnes ndverdien av Eggets superprofitt, med et
avkastningskrav pé 5,88 %, til & veere kr 787 millioner, mens ONP-anleggets superprofitt, med
et avkastningskrav pa 3,77 %, har en naverdi pa kr 557 millioner. Oppgaven belyser ulike krav
som ma veere oppfylt for at produksjon i Egget® skal bli mer lennsomt enn bruk av tradisjonelt

ONP.

Oppgaven tar utgangspunkt i et produksjonsregnskap og estimerte salgsinntekter for begge
konsepter, og suppleres med en kvalitativ analyse av markedet. Kvantitative betraktninger er
basert pd offentlig tilgjengelig informasjon og produksjonsdata mottatt fra Knut Senstad ved
Inventura AS, og kvalitative data er hentet inn gjennom offentlig tilgjengelig informasjon og
semistrukturerte intervjuer. P4 bakgrunn av mengden innhentet data, er det grunnlag for hevde

at oppgavens problemstilling besvares pa bakgrunn av et bredt informasjonsgrunnlag.

Vért mest interessante funn viser at oppdrett i Egget® vil veere mer lennsomt enn oppdrett i
ONP, selv ved en tilnermet eliminering av lusekostnader i sistnevnte. Dette tyder pé at Eggets
konkurranseevne er betinget av konseptets produktivitet fremfor eksterne forhold. Videre har
Egget® et potensial til & oppna konkurransedyktighet i mote med forbrukernes ekende fokus pé
barekraft, miljo og dyrevennlighet, samt okt kjopekraft i fremvoksende ekonomier. Ser man
dette i sammenheng med begrensningene ved dagens produksjonsmetoder, er det grunnlag for

& hevde at Egget® kan bli et viktig bidrag til fremtidig vekst i oppdrettsneeringen.

Av betydning er det faktum at Egget® ikke er ferdigutviklet, og tilnarmingene som legges til
grunn beror pé teoretiske forventninger. Det kan oppstd produksjonsutfordringer i Egget® som
ikke enna er identifisert, og som vil kunne endre forutsetningene som har blitt gjort i denne
oppgaven. Det er ogsa verdt & understreke at det eksisterer andre nye produksjonsteknologier
som utvikles per i dag, og som potensielt kan inneha sterre konkurranseevne enn tradisjonelt

ONP og Egget®.



Forord

Denne masterutredningen er skrevet ved Norges Handelshoyskole (NHH) og utgjer 30
studiepoeng innenfor hovedprofilen @konomisk styring (BUS). Arbeidet med oppgaven har
veert en spennende og lererik prosess, og seken etter barekraftige prosesser og metoder i en
verden med stadig sterre behov for innovasjon og nytekning, engasjerer oss begge stort. I tillegg
har Runar en unik interesse for, og innsikt i, oppdrettsnaringen, noe som har vart svert nyttig
for oppgaven. Muligheten til & skrive om et tema som rerer ved bade berekraft og innovasjon
i en sdpass interessant og aktuell bransje, gjorde valget om & skrive om Egget® enkelt. Ved &
gjennomfere en prosjektlonnsomhetsanalyse hvor Egget® benchmarkes mot tradisjonelt
oppdrett, har vi ogsé favnet de mest sentrale konseptene som inngér i var hovedprofil. Vi ensker
a takke Hauge Aqua for samarbeidet og muligheten vi har fatt til 4 utarbeide en prosjekt-

lennsomhetsanalyse av et av de mest omtalte utviklingskonseptene innen oppdrettsteknologi.

Sentrale deler av oppgaven har vi utfert i samarbeid med seniorkonsulent ved Inventura AS,
avdeling Bergen, Knut Senstad, og dette har gjort oss i stand til & trekke konklusjoner pé et
tilnaermet profesjonelt grunnlag. Vi er ydmyke overfor den kunnskapen og kompetansen Knut
har tilfert dette prosjektet, og retter med dette en stor takk til Knut, som har utvist bade
talmodighet og tillit til oss gjennom hele prosessen. I lapet av arbeidsprosessen har vi ogsé
mottatt oppfelging og hjelp over all forventning fra vér veileder, Trond Bjernenak. Hans
engasjement for temaet og ikke minst faglige dyktighet har vaert en stor kilde til inspirasjon og
motivasjon. Vi ensker med dette 4 takke for alle givende diskusjoner, konstruktive

tilbakemeldinger, uvurderlige radd og ikke minst et velfungerende samarbeid!

Videre onsker vi & takke alle andre som har vert involvert i dette prosjektet. Dette gjelder blant
annet alle vi har intervjuet og medstudenter vi har diskutert temaet med. De har gitt oss bredere
innsikt i problemstillingen, og gitt oss uvurderlig kunnskap som ellers hadde vert svart
krevende & innhente. Avslutningsvis vil vi takke familie og venner for moralsk stette gjennom

hele vér tid ved NHH.

Bergen 20. juni 2020

Runar Lyngey Marthe Tvedt Pedersen



Ord og uttrykk

Levende vekt: Fiskens vekt svommende levende 1 not.

Rundt vekt: Fiskens vekt etter at den er sultet og blagget. Denne vekten er tilnermet 92% av
laksens levende vekt. (Fiskeridirektoratet, 2020)

HOG: Head on gutted. Betyr at fisken er blegget og sloyd med hode pé. Fiskens vekt er
tilneermet 82% av laksens levende vekt (Fiskeridirektoratet, 2020).

MTB: Maksimal tillatt biomasse. Den maksimale tillatte biomassen levende vekt oppdretter
kan ha inneverende i merden per tid (Fiskeridirektoratet, 2020).

ONP: Open net pen er ansett for 4 vaere den mest vanlige produksjonsmetoden for atlantisk
laks 1 dag (EY,2019). Systemet bestar vanligvis av en flytering av plast med en tilherende
notpose. I oppgaven refereres ogsd ONP-anlegg som tradisjonell not.

RAS: Recirculating aquaculture systems (Innovasea, 2020). Landbasert oppdrettsanlegg som
resirkulerer vannet som benyttes I produksjon av fisk.

CCS: Closed containment systems. Er en flytende lukket konstruksjon som skjermer fisken fra
omgivelsene rundt. Felles for alle CCS er at de henter vann fra -20 til -50 meter fra
vannoverflaten (CrrlAQUA, 2020)

Forfaktor: Et mal pa hvor effektivt fisken utnytter foret i fiskeoppdrett (Misund, Store norske
leksikon, 2019). Forfaktoren angir hvor mange kilo for fisken trenger for & vokse ett kilo.

Okonomisk forfaktor: Er den formengden som inngér for 4 fremstille antall kilo slakteklar
fisk (Misund, Store norske leksikon, 2019), og kan beregnes beregnes pa folgende mate (IB
forlager + forkjep- UB forlager)/(Kg produsert- dedelighet i kg — totalvekt smoltinnsett)(Mowi,
2019).

Biologisk forfaktor: Er den formengden som hver fisk trenger for & legge pa seg ett kilo 1 vekt
(Misund, Store norske leksikon, 2019), og beregnes pé folgende mate (IB forlager + forinnkjep
— UB forlager)/(Kg produsert — totalt kg smolt ved innsett) (Mowi, 2019).
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1 Introduksjon

Norsk oppdrettsnaering stdr 1 dag overfor en rekke utfordringer, serlig knyttet til
produksjonsforhold, hvorav de mest dominerende er relatert til lus og remming
(Miljedirektoratet, 2020). Myndighetene ensker a legge til rette for at oppdrettsneringen skal
bli en lonnsom og livskraftig naring, men kan ikke tillate videre vekst for de mest sentrale
utfordringene blir vesentlig redusert i omfang. For & gi oppdrettere insentiver til & gd inn for a
lose utfordringene, dpnet myndighetene i 2015 opp for & seke om utviklingstillatelser for &
utvikle nye produksjonsmetoder (Fiskeridirektoratet, 2020). Siden den gang har det kommet
inn 104 seknader og blitt tildelt 68 tillatelser (Fiskeridirektoratet, 2019).

I denne masteroppgaven vil vi gjere en prosjektlonnsomhetsvurdering av et av konseptene det
er sokt om utviklingstillatelser til. Prosjektet vi skal se pa heter «Egget®», og er et av de mest
omtalte prosjektene som seker 4 lose de vedvarende utfordringene i oppdrettsnaringen
(Kvamme & Borchgrevink-Brakhus, 2019). Egget® produseres av Hauge Aqua, og er en lukket
havbasert produksjonsplattform. Prosjektet beskrives mer detaljert i kapittel 2.

1.1 Bakgrunn for oppgaven

Den norske oppdrettsnaringen er relativt ung. Oppdrett av atlantisk laks ble startet opp forst da
to breadre ved navnene Ove og Sivert Grontvedt utforte forste utsett av laksesmolt i en
merdbasert installasjon i 1970 (Misund, 2019). Siden den gang har oppdrettsneringen utviklet
seg til & bli en av Norges mest verdifulle eksportnaeringer, med en samlet eksportverdi pa kr
72,5 milliarder i 2019 (Norges sjomatrad, 2020). Norge star i dag for over 50 % av
verdensproduksjonen av atlantisk laks, og forventer a beholde sin markedsledende posisjon til

tross for lave vekstmuligheter (EY, 2018).

I perioden 1997-2017 har det det gjennomsnittlige produksjonsvolumet av laksefisk ekt med
6,5 % érlig, men siden 2012 har veksten stagnert (Misund, 2019). Stagnasjonen skyldes
hovedsakelig  utfordringene neringen star overfor. En rapport utarbeidet av
Havforskningsinstituttet bekrefter dette, og peker pa at videre vekst av lakseoppdrett i Norge i
all hovedsak forhindres av lakselus, men ogsd remming, bruk av legemidler og krav til god

fiskevelferd (Svasand, et al., 2017).
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For 4 hensynta utfordringene og samtidig gi oppdretterne mulighet til & oppné forutsigbar vekst,
innforte Fiskeridepartementet den sékalte «trafikklysordningen» i 2017 (Fiskeridirektoratet,
2018). Ordningen inneberer en inndeling av kysten i 13 ulike soner, hver med tilherende farge:
rod, gul eller gronn (Nerings- og fiskeridepartementet, 2017). Oppdrettsanlegg i grenn sone
ville fa muligheten til & vokse med 6 % av MTB, mens anlegg i gul og red sone fikk
kapasitetsfrys, med mulig palegg om reduksjon i MTB for rede soner hvis denne statusen
vedvarte. Regjeringen besluttet at atte soner skulle vaere grenne, tre gule og to rede. Denne
inndelingen medferte samlet en maksimal tillatt vekst i norsk produksjon pa i underkant av 3
%, eller 24 000 tonn MTB arlig (Nerings- og fiskeridepartementet, 2017). I andre enden
forventes det en kraftig okning i ettersperselen etter atlantisk laks. For eksempel forventes det
at Kina alene vil gke sin import fra 12 000 tonn til 156 000 tonn innen 2025 (Kampevoll, 2019),
noe som tilsvarer en gkning i ettersporsel pd i underkant av 29 000 tonn atlantisk laks arlig.
Selv om deler av dette konsumet trolig vil komme fra andre produksjonsland enn Norge, er det
rimelig 4 ga ut ifra at vekstmulighetene som tilfaller norske oppdrettere som folge av
trafikklysordningen, ikke vil vare tilstrekkelige for & mete den totale ettersperselen etter

atlantisk laks i fremtiden.

De viktigste kildene til kostnadsekning i oppdrettsnaringen er lakselus- og forkostnader
(Iversen, For og lus koster penger, 2018). Fra 2011 til 2016 egkte kostnadene i forbindelse med
lus fra kr 1,0 til 4,25 kr/kg (Iversen, Hermansen, Nystoyl, & Hess, 2017). P4 samme tid okte
forkostnadene fra 11 til 14,55 kr/kg, og totalt ekte den gjennomsnittlige produksjonskostnaden
for atlantisk laks fra kr 19,66 kr/kg i 2011 til 30,60 kr/kgi 2016 (Fiskeridirektoratet, 2019).
Selv om disse tallene ikke er av dags dato, gir de likevel en indikasjon pa utviklingen som har
vert 1 produksjonskostnader. Ettersom lakselus befinner seg i det gvre vannsjiktet (Tryggvason,
2019), er tradisjonelle ONP-anlegg mer sarbare for lusepéslag, og opplever derfor ogsé okte
produksjonskostnader som folge av dette. Disse utfordringene bidrar til at nye
produksjonsplattformer fremstir som mer attraktive til tross for heyere investeringskostnader.
Det satses derfor pd nye produksjonsplattformer for oppdrett av atlantisk laks, og det er folgelig
stor interesse for lukkede, semi-lukkede, nedsenkbare og landbaserte anlegg, samt annen
teknologi som kan lese utfordringene tilknyttet lus. I denne oppgaven skal vi se nermere pa
den potensielle lonnsomheten ved Egget® som konsept, og sammenligne denne med

lennsomheten av tradisjonelle ONP-anlegg.
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1.2 Problemstilling
Med utgangspunkt i bakgrunnen for oppgaven ensker vi & belyse folgende problemstilling:

«Under hvilke forutsetninger vil Egget® veere mer lonnsomt enn tradisjonelt open net pen-
8 88 ] p p

anlegg i Norge?»

1.3 Avgrensninger og klargjgringer

Som nevnt tidligere i oppgaven, er det mange konsepter som for tiden preves ut. Blant disse
finner man semilukkede, landbaserte, lukkede og nedsenkbare anlegg, samt oppdrettsskip og
offshore. Av hensyn til tidsbegrensning og at oppgaven ikke skal bli for omfattende, har vi valgt
& benchmarke Egget® utelukkende med tradisjonelt oppdrett. Vi anser dette som et
formaélstjenlig sammenligningsgrunnlag da et nytt konsept ikke vil vaere interessant med mindre

lennsomheten er hoyere enn lennsomheten forbundet med tradisjonelt oppdrett.

Utviklingstillatelsene som Egget® har fatt tildelt vil ikke inngd i analysen.
Lennsomhetsvurderingen vil utelukkende basere seg pa effektiviteten av konseptet. Arsaken til
dette er at konsesjoner er noe som mé kjopes ved siden av investering i produksjonsutstyr.
Ettersom vi skal sammenligne kostnadene for lukket og tradisjonell oppdrettsteknologi, vil

sammenligningsgrunnlaget bli bedre ved & holde dem utenfor.

Resten av oppgaven kan deles opp 1 fire hoveddeler. I del 1 danner vi det kunnskapsmessige
grunnlaget for resten av oppgaven, hvor vi ferst presenter Egget® og tradisjonelle ONP-anlegg
som produksjonsplattformer 1 kapittel 2, etterfulgt av en introduksjon av det mest
grunnleggende leseren ber vite om laksens biologiske vekstforhold i kapittel 3. I kapittel 4
beskrives oppgavens teoretiske grunnlag, og i kapittel 5 redegjores det for oppgavens metodiske
valg. Til sammen utgjor disse kapitlene del 2. I del 3 gjennomferes analysene som danner
grunnlaget for oppgavens konklusjon, og denne delen bestér av tre distinkte faser som utferes
hver for seg i kapittel 6, 7 og 8. I den fjerde og siste delen av oppgaven diskuteres hovedfunnene

1 oppgaven, og dette leder opp til oppgavens endelige konklusjon.
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2 Beskrivelse av teknologien

I denne delen av oppgaven presenteres tradisjonelt ONP og Egget® som
produksjonsplattformer. Her vil fordeler ved Egget® sammenlignet med tradisjonelle apne
merder trekkes frem, og vi vil forklare hvordan denne lukkede produksjonsmetoden kan bidra
til & lose utfordringene presentert i kapittel 1. For & synliggjere begrensningene ved gjeldende
produksjonsformer, samt hvordan Egget® kan vere en bedre losning, er det hensiktsmessig &
starte med & se pd de grunnleggende miljomessige kravene som stilles til produksjon av atlantisk

laks 1 norske fjorder.

2.1 Krav til produksjon

For produksjonen av atlantisk laks kan starte, mé driftslokaliteten vurderes med hensyn til
hvorvidt baereevnen er tilstrekkelig til & drive oppdrett av en gitt mengde fisk. Med «bareevne»
mener vi lokalitetens evne til & tale produksjon av naringsstoffer, avfall, forutslipp og
forurensning (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Produksjon vil, med andre ord, ikke
tillates dersom de miljemessige pakjenningene er for store. I denne sammenheng stér biologiske
faktorer sentralt, og beereevnen vurderes med utgangspunkt i biotiske og abiotiske betraktninger
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Biotiske forhold dreier seg om hvordan levende
organismer pavirker vannkvaliteten rundt lokaliteten, mens eksempler pa abiotiske faktorer er
temperatur, vind og havstremmer (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). For vi gar videre
inn pa hvordan disse forholdene fér betydning for drift i de to produksjonsformene, vil vi gi en

generell introduksjon av tradisjonelle produksjonsmetoder.

2.2 Tradisjonelle produksjonsmetoder

De mest brukte produksjonsmetodene i dag er stalmerder og frittliggende plastsirkelanlegg
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Vi vil ikke ga neermere inn pa teknologien rundt stalmerder,
da disse i stor grad har blitt erstattet av frittliggende plastmerder, og vil derfor holde oss til a beskrive

disse.

2.2.1 Plastsirkelanlegg

Plastsirkelanlegg er den vanligste produksjonsformen for atlantisk laks (Bjerkestrand, Bolstad,
& Hansen, 2013), med teknologi bestdende av to til tre plastrer sveiset sammen i ringer.
Plastmerdene er svart robuste og egner seg godt til veerharde lokaliteter. Under flytekragen er

det festet en notpose som er forankret og snurpet sammen i bunn. Plastsirkelanleggene er apne,



13

og notposen er det eneste som skiller fisken fra omgivelsene. Ettersom de ytre omgivelsene har
stor pavirkning pd produksjonsanleggene, stilles det strenge krav til sertifisering av anleggene
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Vi skal ikke g& mer spesifikt inn pd kravene i denne
delen, men heller ga videre med 4 introdusere Egget® som produksjonsform, og argumentere
for hvordan bruken av denne teknologien kan samsvare bedre med de kravene som legges til

grunn for oppdrettsproduksjon i dag.

lllustrasjon 1: Plastsirkelanlegg (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013)

2.3 Egget®

Egget® er et lukket oppdrettsanlegg, og har en egglignende fasong (Hauge Aqua, 2020). Ti
prosent av konstruksjonen vil vaere over havoverflaten, og de resterende 90 vil vere under. I
kraft & veere et lukket system med noen svert fordelaktige egenskaper, kan det argumenteres
for at Egget® har bedre forutsetninger for 4 kunne hindtere driftsbegrensninger som lus,
romming, utslipp og arealbegrensninger. Arealbegrensninger refererer til at ulike omrader ikke
er egnet for produksjon med dagens teknologi da kravene til bareevne og avstand til andre
lokaliteter ikke er tilfredsstilt. Videre ser vi naermere pa selve konstruksjonen, systemets indre

milje og til slutt drefter vi fordeler og ulemper ved Egget® og lukkede oppdrettsanlegg generelt.
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llustrasjon 2: Egget® (Hauge Aqua, 2020)

2.3.1 Konstruksjon

Konstruksjonen bygges i kompositt, som vil si at den er sammensatt av to eller flere materialer
(Pedersen, 2017). Hvert materiale har ulike egenskaper, og ved at flere materialer slds sammen,
vil en kunne dra nytte av alle materialenes egenskapene i ett og samme byggemateriale. Egget®
bygges i sandwich-kompositt, som er et material med tilsvarende eller hgyere styrke enn
tradisjonelt stal (Hauge Aqua, 2020) (Norsk Komposittforbund, 2020). Utover hgy styrke har
sandwich-materialet fordelaktige egenskaper som hegy stivhet, lav vekt, integrert termisk
isolasjon og hegy skaderesistens (Norsk Komposittforbund, 2020). En annen fordel er at
materialet ikke eroderer pd samme méte som stal. Materialet har dermed en svart lang levetid,
og bater bygget i kompositt for over 30 ar siden har fremdeles samme kvalitet og egenskaper
som da det ble bygget (Karlsen, 2019). Ulempen er at det mer kostbart enn eksempelvis stal
(FHF, 2013).

Den unike formen pa Egget® bidrar til & divergere ytre krefter, og skaper en robust geometrisk
struktur (Hauge Aqua, 2020). Formen bidrar til 4 akselerere de oppadgaende vannstremmene
pa innsiden av konstruksjonen. Dette er viktig for & samle opp og skille ut partikulaert avfall,
noe vi kommer vi nermere inn pd i kapittel 2.2.2. Sammenlignet med tradisjonelle

plastsirkelanlegg, er det mindre risiko relatert til operasjonelle oppgaver i Egget® fordi det
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lukkede anlegget bidrar til et skjermet arbeidsmilje for rekteren ettersom alle operasjoner kan

gjores fra forflaten eller pa innsiden av Egget® (Hauge Aqua, 2019).

2.3.2 Systemets miljg

Ved at Egget® er et lukket system, oppnar man kontroll over stdende biomasse i sterre grad enn
ved tradisjonelt oppdrett (Hauge Aqua, 2020). Vannkvaliteten kan justeres ved & tilfore
oksygen, samt redusere mengden karbondioksid i systemet. En annen fordel ved Egget® er
muligheten til & optimalisere belysningen, som har en pévist effekt pd biomassens tilvekst
(Petersen, 2016). En lukket konstruksjon tillater dessuten at vannet kan hentes fra et dypere
niva, noe som gir muligheter for mer stabile temperaturer gjennom aret. Ettersom fisken stopper
& vokse ved 4 °C (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013), vil Egget® trolig legge til rette for
en bedre tilvekst gjennom vinterhalvaret enn tradisjonelt oppdrett, mens det motsatte trolig

gjelder for sommermanedene.

Vi nevnte sé vidt at konstruksjonens form er viktig for oppsamling av partikulert avfall via
akselerering av de oppadgéende vannstremmene. Mer spesifikt foregar dette ved at avfallet
samles opp 1 ytterveggene, og vannstremmenes sentrifugerende effekt gjor at avfallet drives
opp og utover i Egget® (Hauge Aqua, 2020). Dermed blir det mulig & samle opp avfallet og
hente det ut for & benytte det i andre produkter (Norcem, 2014), og dette fremstar som et
biprodukt som oppretteren trolig kan kreve en ytterligere kontantstrom pa. Ettersom de
sedimentere delene av utslippet kan samles opp i lukkede anlegg (Aadland, 2018), for si &
benyttes inn i produksjon av andre produkter, vil Egget® kunne ha et lavere biologisk fotavtrykk

enn dpne plastsirkelanlegg.

Som nevnt utgjer forkostnader en av de viktigste kildene til kostnadsekninger i neringen, og er
i tillegg den steorste kostnadsposten som inngar i produksjons av atlantisk laks (Iversen, For og
lus koster penger, 2018). Kontrollen over oppdrettsystemets indre miljo innebarer ogsa bedre
kontroll over formengden, noe som vil kunne ha en betydelig effekt pa bunnlinjen, kostnadenes
omfang tatt i betraktning. Tilsvarende gjelder for hdndtering av lakselus, som er en av de storste
utfordringene oppdrettsneringen star overfor. Egget® henter vann fra under 20 meters dybde,
og ettersom lakselus befinner seg i de eovre vannlagene, vil dette kunne bidra til senket
smittepress, bdde av lakselus og andre sykdomsfremkallende organismer som i stor grad

befinner seg nert vannoverflaten (Rosten, et al., 2011) (Hauge Aqua, 2020). Denne egenskapen
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kommer i tillegg til det faktum at Egget® er et lukket system, som danner en barriere mellom
ytre omgivelser og produksjonen i Egget®. Imidlertid ma det understrekes at det mikrobielle
miljoet i anlegget blir annerledes i et lukket system, og man kan dermed risikere en endring i
sykdomsbildet. Vanninntak fra dypere lag er dermed ingen garanti for & unnga sykdom (Rosten,
etal., 2011). Dersom produksjon i Egget® imidlertid ferer til betydelig lavere kostnader knyttet
til lus, vil dette ogsd utgjere en enorm forskjell pa bunnlinjen. I tillegg vil en reduksjon av
forspill og problemer med lakselus i mye storre grad vere i samsvar med kravene som stilles

til produksjon. Det samme gjelder reduksjon i remming og partikulert avfall.

2.3.3 Diskusjon av fordeler og ulemper

Med utgangspunkt i de nevnte egenskapene ved Egget®, kan vi argumentere for at et lukket
merdsystem krever lokaliteter med lavere bareevne enn hva et dpent merdsystem krever.
Dersom dette er tilfellet, er det flere lokaliteter som vil vaere aktuelle for et lukket system
sammenlignet med et tradisjonelt ONP-anlegg. Lukkede anlegg vil derfor kunne gjore storre
deler av norskekysten aktuelt for oppdrett. I tillegg til dette kan det tenkes at eksisterende
lokaliteter kan ha en sterre konsesjonstetthet med lukket teknologi ettersom deler av utslippet
samles opp. Med konsesjonstettet mener vi antall tillatelser det er mulig & ha per lokalitet. Det
er imidlertid viktig & understreke at det fortsatt er usikkert hvor fordelaktig en overgang fra
produksjon i tradisjonelle ONP anlegg til produksjon i Egget® vil kunne bli. I likhet med andre
lukkede og semilukkede anlegg, er Egget® fortsatt i utviklingsfasen, og det kan oppsta ulike
komplikasjoner ved bade konstruksjonen og systemets indre miljo som vi ikke ennd ikke har
klart & identifisere, som for eksempel endring i det mikrobielle miljoet, som vi var inne pa
tidligere. Et annet risikomoment kan veare uventede belgeinduserte effekter og belastninger
som kan fordrsake skader péd strukturen og risiko for remming, noe som allerede har
forekommet ved et semilukket anlegg (Furuset, 2015). Slike omstendigheter vil dog trolig
kunne unngas gjennom ekt kunnskap og bedre tekniske standarder. Sammenlignet med
tradisjonelt oppdrett, vil lukkede anlegg ogsé generelt sette storre krav til teknisk kunnskap og
kompetanse. Et vesentlig moment er ogsd de heye investeringskostnadene forbundet med

lukkede anlegg relativt til tradisjonelt ONP-anlegg.

Per i dag finnes det ikke noe fasitsvar pd hvilke av de to oppdrettsteknologiene som vil vere
mest gunstig, da dette avhenger av en hel rekke faktorer, samt at Egget® blir satt i kommersiell

drift. Hensikten med denne oppgaven er derfor ikke & sette to streker under svaret, men &
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undersoke forutsetninger for at Egget® skal bli den gunstigere tilnarmingen til oppdrett av de

to teknologiene.

3 Laksens biologiske vekstforhold

Ulike oppdrettsarter har ulike krav til vannkvalitet (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013).
Hva som anses som et godt vannmiljo er altsa artsavhengig, noe som er en av de viktigste
grunnene til at man observerer ulike fiskearter ved ulike dybdeniva og i forskjellige geografiske
omrider. Vannmiljoet pavirkes av temperatur, oksygen, saltinnhold og surhet i vannet
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Justering av vannmiljeet vil kunne pavirke trivsel,
tilvekst, dedelighet og motstandsdyktighet mot sykdom for den aktuelle arten (Bjerkestrand,
Bolstad, & Hansen, 2013). Dette er mulig & gjore i Egget®, og vannmiljeet kan derfor
optimaliseres for oppdrett av atlantisk laks. I de péfelgende avsnittene presenteres de
forskjellige miljoparameternes innvirkning pa fiskens tilvekst, og hva som er optimale forhold

for oppdrett av atlantisk laks.

3.1 Temperatur

Vanntemperaturen er den miljefaktoren som har sterst innvirkning pé fiskens tilvekst
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Sammenlignet med pattedyr, som har konstant
kroppstemperatur, er fisken vekselvarm, som betyr at fiskens temperatur innretter seg etter
temperaturen som er i omgivelsene rundt (Paulsen, 2017). I kalde omgivelser vil hastigheten pé
fiskens fysiologiske prosesser reduseres, og ved 4 °C vil fiskens tilvekst reduseres betraktelig,
og ytterligere tilvekst vil vaere minimal (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). P4 samme
méte vil veksthastigheten eke nar temperaturen stiger. Dette skjer fordi raskere fysiologiske
prosesser innebarer gkt forbrenning, noe som igjen forer til at fisken spiser mer, og dermed far
okt tilvekst (Paulsen, 2017). Fiskens appetitt er korrelert med ekende vanntemperaturer frem til
temperaturene overstiger 20 °C (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Arsaken til at veksten
avtar etter en gitt temperatur, er at oksygennivaet i vannet reduseres ved for heye
vanntemperaturer (Paulsen, 2017). Dette kommer vi tilbake til i avsnittet om oksygen. For
matfiskproduksjon av atlantisk laks er tilveksten optimal ved temperatur pd 15-16 °C
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Figuren nedenfor viser temperaturer malt i
Hordaland. Egget® har en temperaturkurve fra 25 meter, mens tradisjonelt ONP har for 5 meter

(Senstad, 2019)
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Temperature profile West cost Norway
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Figur 1: Temperaturkurver i Hordaland. BlG kurve viser havtemeraturer ved 5 meters dyp, og Orange kurv viser for 25 meters
dyp (Senstad, 2019).

3.2 Oksygen

Som andre levende organismer, er atlantisk laks avhengig av oksygen for a puste (Bjerkestrand,
Bolstad, & Hansen, 2013). Som nevnt i avsnittet over, gar fiskens fysiologiske prosesser raskere
ndr temperaturen eker. Som folge av dette vil ogsa fiskens behov for oksygen eoke nar
temperaturen stiger. En utfordring med dette er at vannets evne til holde pa gasser avtar nir
vanntemperaturene stiger (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Dette betyr at mengden
oksygen per liter vann er lavere ved heye temperaturer enn ved lave temperaturer. Nar
temperaturene gker, gar fiskens biologiske prosesser raskere. Som folge et okt aktivitetsniva vil
derfor fisken spise mer for, men dersom oksygennivéet er for lavt, vil fisken f& utfordringer
med & opprettholde standard metabolsk rate (Noble, et al., 2018). Dette gjor at appetitten avtar,
og fisken spiser mindre for enn den ville ha gjort ved hoyere oksygennivaer i vannet (Solstorm,

etal., 2017).

3.3 CO,
Mengden CO; i vannet er sterkt korrelert med CO»-nivéet i1 fiskens blodstrem (Noble, et al.,
2018). Forhegyede konsentrasjoner av COz i fiskens blodomlep gjer at blodet fir en lavere

oksygenbearende evne, som igjen spiller inn pa foropptaket (Thorarensen & Farrell, 2010). For
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haye konsentrasjoner av CO; vil derfor indirekte kunne pévirke fiskens foropptak og vekst
negativt (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Hva som utgjer optimale CO»>-niva er
vanskelig & bedemme. Dette skyldes at fisken har ulike sensitivitetsnivéer ved ulike livsstadier,
oksygennivaer og havtemperaturer (Thorarensen & Farrell, 2010). I tillegg er karbondioksidets
toksisitet avhengig av ulike faktorer, som for eksempel vanns ledningsevne (Noble, et al.,
2018). Studier gjort pd omrédet har kommet frem til at fisken er mer folsom for haye CO:-
nivaer nar temperaturene er lave, og at fiskens vekstrate reduseres fra konsentrasjoner av CO»
tilsvarende 10 mg/l og heyere (Thorarensen & Farrell, 2010). Generelt anbefales det at CO»-
nivaet ikke overstiger 15 mg/l, av hensyn til fiskens vekstrate (Noble, et al., 2018).

3.4 Vannhastighet

Studier har vist at stromsetting av vannet er gunstig for produksjon av atlantisk laks (Nilsen, et
al., 2018). Ved stromsetting vil fisken holde et heyere aktivitetsnivd enn vanlig, noe
som indirekte bidrar til ekt forkonsum ved at fisken far okt appetitt (Belal, 2008). I tillegg forer
det okte aktivitetsnivdet til bedre tekstur pa kjettet (Nilsen, et al., The importance of exercise:
Increased water velocity improves growth of Atlantic salmon in closed cages, 2018), og har
pavist positiv effekt pa fiskens tilvekst. Videre pavirkes fiskens robusthet og evne til & motsta
sykdom trolig positivt ved at ekt fysisk aktivitet reduserer aggresjonsnivaet hos fisken og
dermed ogsa fiskens stressnivd (Nilsen, et al., The importance of exercise: Increased water

velocity improves growth of Atlantic salmon in closed cages, 2018).

4 Teorli

I dette kapittelet presenteres oppgavens teoretiske rammeverk. Hensikten med kapittelet er gi
en oversikt over teorien som danner grunnlaget for analysene i pafelgende kapittel. Teoriene vi
har valgt setter dermed rammene for hvilke vurderinger vi kommer til & gjore for & besvare

problemstillingen.

4.1 Utforming av det teoretiske rammeverket

I denne oppgaven har vi valgt & ta utgangspunkt i prosjektlonnsomhetsrammeverket
(Bjernenak, 2019). Rammeverket fungerer dermed som en overordnet strategi for oppgaven.

Prosjektlonnsomhetsvurderinger deles inn i tre distinkte faser, og valgene vi gjor med hensyn
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til teorigrunnlaget vil ha som hensikt & sikre et godt fundament innenfor hver enkelt fase. Basert

pa disse vurderingene har vi kommet frem til folgende konseptuelle rammeverk:

Prosjektlgnnsomhetsanlyse “ Teoretisk tilnerming

>

s
e T

Figur 2: Utforming av det teoretiske rammeverket

4.2 Prosjektlpnnsomhetsanalyse

Egget® som produksjonsplattform er fremdeles i startfasen. Investeringene som er blitt gjort
frem til nd er marginale sammenlignet med hva et fullskalaprosjekt vil kreve av investeringer
(Lyngoy, 2019). Formalet med denne oppgaven vil derfor veere & utarbeide et tallmessig
beslutningsgrunnlag som pé best mulig vis kommuniserer verdiskapingen som Egget® kan bidra

med i produksjonen av atlantisk laks.

For & vurdere lennsomhetspotensialet i Egget®, vil vi, som nevnt, benytte rammeverket
forprosjektlonnsomhetsvurdering. Dette er fordi en prosjektlonnsomhetsvurdering ikke
utelukkende tar utgangspunkt i tekniske beregninger, men ogsa ulike forhold rundt prosjektet
(Bjernenak, 2019). Dette vil trolig ke kvaliteten pa kostnadsestimatene vi kommer frem til, i
tillegg & rette fokus pé potensielle markedstrender som kan pavirke Eggets lennsomhet i

fremtiden.
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Rammeverket skiller mellom tre distinkte faser. Den forste er den kreative fasen hvor
markedsforhold diskuteres (Bjernenak, 2019). Videre folger den tekniske fasen. Her vil man
forsoke a sette tall pd de reelle investeringsalternativene pd en slik mite at en kan eke
informasjonen tilknyttet disse. I den siste fasen kommuniseres funnene ved 4 teste robustheten

av lennsomhetspotensialet. Dette gjores ved bruk av sensitivitets- og scenarioanalyser.

4.2.1 Den kreative fasen

I den kreative fasen analyseres miljeet som omgir prosjektet (Bjernenak, Strategiske
lonnsomhetsanalyser, 2019). For analyseformal er det hensiktsmessig & skille mellom makro-
og mikromiljeet (Jobber & Fahy, 2012). Makromiljeet er overordnede faktorer som pavirker
hele markedet, mens mikromiljoet bestdr av de konkurrerende akterene, leveranderene og
kundene i det gitte markedet (Jobber & Fahy, 2012). Mikromiljeet beskriver dermed markedets
konkurransesituasjon og lennsomhetsniva, og hvordan dette utspiller seg pavirkes til enhver tid

av de overordnede makrofaktorene.

Essensen i analysen av miljeet er vurderingen av hvordan lennsomhetsnivaet i markedet kan
tenkes & utvikle seg ved endringer i1 gitte faktorer som pdvirker markedet, for eksempel
styringsrenten, handelspolitikk eller ulike trender. En helhetlig forstidelse av markedets
lennsomhet og effektivitet, bade historisk, i1 ndtid og fremtid krever innsikt i de kreftene som
pavirker markedet (Bjornenak, Strategiske lennsomhetsanalyser, 2019). Vi vil derfor starte den
kreative fasen med en natidsvurdering av slike makrofaktorer for & fa en indikasjon pé hvilken
retning markedet beveger seg i. Dette danner grunnlaget for & vurdere hvordan hypotetiske
positive eller negative endringer far betydning for markedets totale lonnsomhet. I forlengelse
av dette gir analysen av markedet et bedre grunnlag for & si noe om hvordan fremtidig
lennsomhet av produksjon i Egget® vil kunne se ut. Markedsanalysen danner dermed et viktig
grunnlag 1 diskusjonen rundt Eggets lonnsomhet sammenlignet med lennsomheten i et ONP-

anlegg.

Den kreative fasen vil foregd i en stegvis prosess hvor vi starter med & kartlegge makromiljeet,
for sa 4 benytte denne oversikten i analysen av markedets lonnsomhetsniva. Til dette formélet
benytter vi henholdsvis PESTEL-rammeverket og Lennsomhetstreet, som begge beskrives

senere 1 denne delen.
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Spesifisering av markedet
Egget® er et produkt som konkurrerer med annen oppdrettsteknologi, og det er derfor rimelig &

anta at en ber analysere markedet for oppdrettsteknologi. Til tross for dette vil vi fokusere vare
ressurser rundt en analyse tilknyttet markedet for atlantisk laks. Nér vi refererer til markedet,
mener vi derfor markedet for atlantisk laks. Dette er fordi vi ensker a vurdere verdiskapingen
Egget® tilforer oppdretteren. Eggets verdiskaping vil veere betinget av investeringsbelopet og
fremtidige kontantstrommer. Kontantstremmene vil igjen bestemmes av salgsvolum, inntekter
og kostnader av atlantisk laks. Det vil derfor vaere naturlig & vurdere lennsomheten av markedet
som utgjer kjernevirksomheten til oppdretteren. I trdd med de avgrensninger som er gjort
tidligere, vil vi dermed ikke sammenligne lonnsomheten av Egget® med lennsomheten av

alternative produksjonsteknologier.

PESTEL

PESTEL er et akronym for politiske (P), skonomiske (E), sosiokulturelle (S), teknologiske (T),
miljemessige (E) og juridiske (L) forhold (B. Lien, Sjaholm Knudsen, & Baardsen, 2016). Vi
benytter som sagt PESTEL-rammeverket i analysen av makromiljeet, og dette gjores ved a
identifisere og analysere natidsbildet av relevante faktorer innenfor hver av de seks kategoriene
for makroforhold. PESTEL-rammeverket bidrar sddan til at makroanalysen blir mer oversiktlig
og lettere & gjennomfere enn om man ikke hadde benyttet et rammeverk. Dette fordi
rammeverket inneholder spesifikke punkter a forholde seg til bdde under analysen og nar
funnene i analysen skal benyttes i senere analyser. Nedenfor gir vi en kort beskrivelse av

sentrale forhold som inngar i de seks PESTEL-kategoriene.

Politiske forhold

Den politiske komponenten i PESTEL belyser myndigheters pdvirkning pad markedet, bade
lokalt og internasjonalt. Den politiske situasjonen far betydning for en bedrift eller industri i
form av regulering og stabilitet, i tillegg til handel og skatte- og avgiftspolitikk (Oxford College
of Marketing, 2016).
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@konomiske forhold

Renter, sysselsetting, ravarekostnader og valutakurser er typiske faktorer som pavirker
okonomien (Oxford College of Marketing, 2016). Fluktuerende ekonomiske vekstrater inngér
ogsé 1 denne kategorien (Johnson, Whittington, Scholes, Angwin, & Regnér, 2018).

okonomiske faktorer pavirker den generelle kjopekraften i samfunnet.

sosiokulturelle forhold

Eksempler pé sosiokulturelle faktorer er demografi, kulturelle trender, holdnings-, preferanse-
og livsstilsendringer (Oxford College of Marketing, 2016). Det sosiokulturelle miljoet vil ha
stor betydning for ettersperselen i et marked fordi det omhandler kunders ensker og behov,

samt hvem, hvor og hvordan kundene er.

Teknologiske forhold

I den teknologiske delen av PESTEL betraktes betydningen av teknologisk innovasjon og
utvikling, eksempelvis gjennom endringer i digital- eller mobilteknologi, effektivisering,
automatisering eller forskning og utvikling. Andre teknologiske faktorer er metoder for
distribusjon, produksjon og logistikk (Oxford College of Marketing, 2016). Pavirkning fra
teknologisk utvikling kan strekke seg langt forbi enkeltindustrier, og analysen av teknologiske
forhold er derfor svert viktig for & identifisere og forstd innovative aktiviteter som kan fore til

teknologiske skifter (Johnson, Whittington, Scholes, Angwin, & Regnér, 2018).

Miljgmessige forhold

Miljomessige  forhold er stort sett relatert til vaer, klima, klimaendringer,
resirkuleringsprosedyrer, ekologisk fotavtrykk, avfallshdndtering og barekraft. Slike forhold
kan fore til at bedriftene palegges ekstra kostnader eller ulemper, men de kan ogsa vere kilden

til helt nye forretningsidéer (Johnson, Whittington, Scholes, Angwin, & Regnér, 2018).
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Juridiske forhold

Bakgrunnen for kartleggingen av juridiske forhold i PESTEL-analysen er at bedrifter ma
forholde seg til hva som er lovlig og ulovlig der de opererer. Juridiske faktorer kan legge

begrensninger pa ulike sider ved virksomheter, blant annet virksomhetens omfang.

Svakheter ved PESTEL

En betydelig utfordring ved a4 bruke PESTEL er 4 kartlegge hva slags markedsinformasjon som
er relevant & analysere. Store mengder tilgjengelig informasjon pé internett er i mange tilfeller
positivt, men bidrar ogsa til utfordringen med & sile ut mindre relevant informasjon. Av den
grunn vil identifisering av relevant informasjon kreve svert god innsikt i det aktuelle markedet.
I tillegg kan det ofte foreckomme endringer i de aktuelle faktorene, og ettersom analysen av et
markeds makromilje béde er tid- og arbeidskrevende, vil det vaere utfordrende & inkludere disse

endringene fortlopende.

Lpgnnsomhetstreet

Som nevnt i beskrivelsen av den kreative fasen, vil vi ta utgangspunkt i Lennsombhetstreet for
a kartlegge innvirkningen av endringer i makromiljoet pa lennsomheten i markedet. Kvaliteten
pa utferelsen av denne analysen avhenger i stor grad av kvaliteten pa utferelsen av PESTEL-

analysen, ettersom denne angir hvilke forhold som skal analyseres.

I Lennsombhetstreet gjor vi en samlet vurdering av markedets lennsomhet ved & analysere
markedets verdiskaping og verdikapring (B. Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016).
Verdiskaping er resultatet som oppnés ved salg av et produkt i markedet multiplisert med antall
produkter solgt til alle markedets kunder. Med andre ord, verdiskapingen er verdien per solgte
enhet multiplisert med markedets storrelse (B. Lien, Sjaholm Knudsen, & Baardsen, 2016). I
oppdrettsnaringen méles inntekter og kostnader pd kilobasis, og verdi per enhet vil dermed

regnes som verdi per kilo solgt.

For at markedet skal bli lannsomt, mé akterene i markedet vere i stand til 4 kapre en andel av
verdien som skapes. Dette kalles verdikapring, og handler om akterenes forhandlingsmakt

overfor kundene og leveranderene (B. Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016).
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Leonnsomhetstreet illustreres ved figuren under, og nedenfor giar vi nermere inn pa

oppbyggingen av rammeverket.

A Kundenes
Teservasjonspris

AVerdi per
produktenhet

A Leverandsrens

Teservasjonspris

A VerdlSkap — A Antall enheter per
A Markedets storrelse SEEE

A Antall kunder

A Markedets

lennsomhet ABedifens
ternativer
A Forhandlingsmakt i
faktormarkeden T —
- . alternativer
A Verdikapring
A Forhandlingsmakt i A Kundenes
produktmarkedene altenativer
A Bedrifiens

alternativer

Figur 3: Lennsomhetstreet (B. Lien, Sjgholm Knudsen, & Baardsen, 2016)

Verdiskaping

Som nevnt avhenger verdiskapingen i markedet av verdien per kilo atlantisk laks solgt og
markedets storrelse. Endringer 1 verdi per kilo skyldes endringer i kundenes eller
leveranderenes reservasjonspris (B. Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016), som
henholdsvis er den maksimale prisen kundene er villige til & betale og minimumsprisen
leveranderene er villige til & akseptere (Oxford Reference, 2020). Kundenes reservasjonspris
reflekterer preferanser og velstandsbegrensninger, og pavirkes av endringer i kundenes
oppfatning av kvaliteten pa produktet og/eller disponibel inntekt (Besanko, Dranove, Shanley,
& Schaefer, 2017). Leveranderenes reservasjonspris pavirkes for eksempel av endringer i
mulighetene for levering av innsatsfaktorer utenfor markedet (B. Lien, Sjdholm Knudsen, &
Baardsen, 2016), eller endringer i forutsetningene for produksjon gjennom for eksempel okte

ravarepriser.

Endring i kundenes oppfatning av produktene kan ogséd pavirke markedets storrelse (B. Lien,
Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016). Kunden kan for eksempel tenkes & kjope produktet

sjeldnere eller slutter & kjope produktet, noe som ville redusert henholdsvis antall kilo per kunde
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og antall kunder. Endringer i antall kunder kan ogsd skyldes demografiske faktorer som
befolkningsvekst, endret velstand eller endret bosettingsmenster (B. Lien, Sjdholm Knudsen,

& Baardsen, 2016).

Verdikapring

Verdikapring dreier seg om fordelingen av markedets verdiskaping mellom lakseoppdretterne,
leveranderene og kundene 1 form av henholdsvis lakseoppdretternes profitt,
leveranderoverskudd og konsumentoverskudd (B. Lien, Sjaholm Knudsen, & Baardsen, 2016).
Leveranderoverskuddet er differansen mellom leveranderenes reservasjonspris og det
leveranderene faktisk fér betalt, og konsumentoverskudd er differansen mellom kundenes
reservasjonspris og det kundene faktisk betaler (B. Lien, Sjaholm Knudsen, & Baardsen, 2016).
Profitten er det som blir igjen til lakseoppdretterne, og utviklingen i verdikapringen bestemmes
derfor av utviklingen i kundenes og leveranderenes forhandlingsmakt (B. Lien, Sjaholm

Knudsen, & Baardsen, 2016).

Produkt- og faktormarkedene

Forhandlingsmakt i produktmarkedet handler om kundenes forhandlingsmakt overfor akterene,
mens 1 faktormarkedene foregar fordelingsspillet mellom akterene og deres leveranderer (B.
Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016). Ettersom konkurransen om & kapre verdi baserer
seg pd samme prinsipper bade i produkt- og faktormarkedene, har vi, for enkelthetens skyld,
tatt utgangspunkt i produktmarkedet for & forklare disse prinsippene. Verdikapring vil derfor
forklares med utgangspunkt i hvordan akterene og kundenes handlinger pévirker hvor mye den
andre «far av kakeny, altsd hvor stor andel av markedets verdiskaping som tilfaller akterene og
hvor mye som tilfaller kundene. Hadde vi tatt utgangspunkt i faktormarkedene, ville altsa

lakseoppdretterne utgjort kundene.

Rivalisering mellom aktgrene

Aktorene i et marked forer kontinuerlig en konkurranse mot hverandre for 4 vinne flere kunder
eller oppné ekt volum. Dette kalles rivalisering (B. Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016).
Vi vil analysere rivaliseringen i markedet for atlantisk laks for & vurdere hvorvidt og eventuelt
hvordan denne konkurransen vil fi betydning for lennsomheten av produksjon i Egget®.
Rabatter, reklamekampanjer, serviceforbedringer og introduksjoner av nye produkter er typiske
konkurransemessige tiltak som eker rivaliseringen, og isolert sett reduserer lennsomheten i

markedet (Porter, 2008). En ren priskonkurranse er spesielt edeleggende for lennsomheten fordi
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dette flytter overskudd direkte fra akterene til kundene (Porter, 2008). Vi skal se nermere pé
fire mekanismer som pdvirker rivaliseringen. Dette vil ikke vere en uttemmende liste med
rivaliseringsforhold, men vil fremheve sentrale mekanismer som vi anser for & vare relevante

a diskutere for a4 oppna en bedre forstaelse av lennsomheten i markedet.

Produktdifferensiering

Lav kundelojalitet oppstar ofte nar kunden mangler en grunn til & betale mer for et produkt enn
et annet, noe som er vanlig i markeder med homogene produkter. Prisreduksjoner for a oppna
hoyere salgsvolum blir da fristende (B. Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016), men
akterene kan ogsé prove 4 endre eller justere produktet for & unngéd at pris blir det eneste
vurderingskriteriet  (Supphellen, Thorbjernsen, & Troye, 2014). Dette kalles
produktdifferensiering, og skal man lykkes med dette er det viktig & kommunisere ut pa en klar
og tydelig mate de unike egenskapene ved produktet som skiller det fra andre produkter i

markedet (Kopp, 2019).

Produktdifferensiering far betydning for rivaliseringen fordi kundelojaliteten i markedet oker i
den grad produktene oppfattes som differensierte. Differensiering gjor prisreduksjon mindre
attraktivt ettersom faerre nye kunder vil vinnes over, 1 tillegg til at utbyttet fra kunder som
allerede er lojale vil reduseres. Hvis en aktor setter opp prisen i et differensiert marked, vil
konkurrentene som regel folge etter for & oppné heyere utbytte av sine lojale kunder, og fordi
sannsynligheten for & vinne nye kunder ved a la vare er lavere. (B. Lien, Sjdholm Knudsen, &
Baardsen, 2016). Dermed er prisene generelt hgyere i markeder med produktdifferensiering, og

dette oker verdikapringen (B. Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016).

Atferdsmensteret beskrevet over kan i sterst grad tilskrives differensiering med hensyn til
horisontal kvalitet, hvor kundene har ulikt syn pa hva kvalitet er (B. Lien, Sjdholm Knudsen,
& Baardsen, 2016). Vertikal differensiering foreligger nar kundene har ulik betalingsvilje for
kvalitet (B. Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016). Rivaliseringen er svakere ogsa i disse
markedene fordi en prisreduksjon tiltrekker feerre kunder enn den ville gjort dersom disse

forskjellene ikke hadde eksistert.
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Antall aktgrer i markedet

Antall akterer i markedet og sterrelsen pd akterenes respektive markedsandeler kan fa
betydning for rivaliseringen dersom markedet er differensiert (B. Lien, Sjdholm Knudsen, &
Baardsen, 2016). Jo flere naere rivaler hver akter i markedet har a forholde seg til, jo lettere er
det & kapre kunder fra nere konkurrenter ved & senke prisen eller oke kvaliteten. En slik form
for rivalisering kan bli sveert intensiv, og vil vere til stede selv ved betydelig horisontal og/eller
vertikal differensiering dersom det er nok akterer i markedet (B. Lien, Sjdholm Knudsen, &
Baardsen, 2016). Helt enkelt kan man si at rivaliseringsintensiteten eker med antall akterer,

hvilket vil tendere til & oke verdikapringen til kundene.

Konsentrasjon

Kundeleddet er konsentrert nir noen fi kunder stér for store deler av kjopene i et marked (B.
Lien, Sjéholm Knudsen, & Baardsen, 2016). Konsekvensen av et konsentrert kundeledd er stor
forhandlingsmakt blant kundene fordi akterene vil strekke seg lenger for & bevare disse kundene
eller vinne nye. Dette oker rivaliseringen i stor grad, og ferer til okt konsumentoverskudd. P
samme mate vil leveranderleddet ha sterkere forhandlingsmakt hvis dette er mer konsentrert
enn industrien det selger til (Porter, 2008). Generelt vil et ledd i verdikjeden hvis konsentrasjon

oker relativt til sitt eller sine naermeste ledd, oppna ekt verdikapring.

Kapasitetsforhold

Bransjer med full kapasitetsutnyttelse vil som regel oke sin verdikapring (B. Lien, Sjéholm
Knudsen, & Baardsen, 2016). Full kapasitetsutnyttelse medferer at bedriftene ikke kan betjene
flere kunder, og dermed vil de heller ikke dra fordel av & kapre nye kunder dersom
betalingsviljen hos de potensielle kundene tilsvarer betalingsviljen til de ndvarende kundene. I
et slikt marked vil prisreduksjoner ha lite for seg, og dessuten gi tapte marginer pa kundene som
allerede betjenes. Det vil imidlertid vare naturlig & folge etter hvis konkurrentene hever sine
priser, nettopp fordi ingen nye kunder kan betjenes dersom disse kapres ved & beholde en lav
pris. I tillegg forsvinner muligheten til & oke marginene pa eksisterende kunder hvis man ikke
folger etter konkurrentenes prisheving. Markeder med hey kapasitetsutnyttelse har folgelig
hayere priser og okt verdikapring (B. Lien, Sjaholm Knudsen, & Baardsen, 2016).

Markeder med avtakende kapasitetsutnyttelse gir opphav til lavere priser og redusert
verdikapring (B. Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016). Hvis markedet bestar av hoye
faste kostnader relativt til variable kostnader, vil dette forsterke presset til 4 holde kapasiteten

fylt gjennom prisreduksjoner (Porter, 2008). Dette er fordi faste kostnader pélgper uansett, og
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bedriftenes hovedprioritet blir da & {4 tilstrekkelig bidrag til & dekke disse ved & oppna sterst
mulig markedsandel og volum. Dette pagér sa lenge prisene ikke synker til nivéet pa de variable
kostnadene. 1 sa tilfelle vil bedriftene holde tilbake volum, ettersom de ikke far dekket de
variable kostnadene. Dermed er det naturlig at prisfallet stanser nar prisene er lavere enn de

variable kostnadene (B. Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016).

Etableringsforhold

Vi har hittil beskrevet fire mekanismer som pavirker markedets verdikapring, og som gar under
kategorien rivalisering. Den andre hovedkategorien som pavirker verdikapringen er
etableringsforhold, herunder strukturelle og strategiske etableringsbarrierer (B. Lien, Sjéholm
Knudsen, & Baardsen, 2016). Strukturelle etableringsbarrierer eksisterer nar etablerte selskaper
har fordeler relatert til kostnader, markedsfering eller ulike reguleringer, mens strategiske
etableringsbarrierer oppstar nér etablerte akterer utferer aggressive tiltak for 4 avskrekke
etablering (Besanko, Dranove, Shanley, & Schaefer, 2017). Porter (2008) beskriver
sannsynligheten for nyetablering som trusselen fra fremtidige konkurrenter. I hvilken grad det
eksisterer etableringsbarrierer i et marked, og dermed hvor stor trusselen fra fremtidige
konkurrenter er, vil derfor sette en gvre grense for lennsomhetspotensialet i markedet (Porter,
2008). Vi skal holde oss til 4 snakke om strukturelle etableringsbarrierer, ettersom strategiske

etableringsbarrierer er mindre aktuelt for denne oppgaven.

Strukturelle etableringsbarrierer

Strukturelle etableringsbarrierer er, som nevnt, etablerte akterers fordeler overfor akterer som
onsker & etablere seg i markedet. Slike forhold er utenfor béde etablerte og nye akterers kontroll,
og vi har allerede nevnt noen slike i introduksjonen av PESTEL-rammeverket, for eksempel
myndighetsreguleringer. En annen strukturell etableringsbarriere er irreversible investeringer.
Slike investeringer har ingen alternativ anvendelse utenfor markedet, og utgjer ofte en betydelig
andel av investeringene som ma foretas ved etablering i et marked (B. Lien, Sjdholm Knudsen,

& Baardsen, 2016).

Bygging av lokaler, spesialtilpasset produksjonsutstyr, forskning og utvikling, samt
oppbygging av kunnskap, kompetanse, leveranderrelasjoner, logistikknettverk og merkevare er
vanlige irreversible investeringer (B. Lien, Sjaholm Knudsen, & Baardsen, 2016). Bide risiko

og kravet til forventet profitt forbundet med etablering oker i takt med de nedvendige
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irreversible investeringene. Dette er fordi forventet profitt ma overstige de irreversible
investeringene for at det skal vere attraktivt 4 etablere seg, og jo sterre de irreversible
investeringene er, jo sterre sannsynlighet er det for 4 tape penger pa etableringen (B. Lien,

Sjaholm Knudsen, & Baardsen, 2016).

To viktige egenskaper ved etablerte akterer som eker de irreversible investeringene, er skala-
og breddefordeler. Skalafordeler foreligger nr bedrifter som produserer store volum har lavere
enhetskostnader fordi de kan spre faste kostnader over flere enheter, benytte mer effektiv
teknologi eller kreve bedre vilkar fra sine leveranderer (Porter, 2008). Laeringskurveeffekter
kan ogsé bidra til skalafordeler, ved at tiden en ansatt bruker p4 a fullfore en oppgave reduseres
etter hvert som vedkommende utferer oppgaven mange nok ganger og dermed blir mer effektiv
(Kagan, 2020). Skalafordeler gjor at nye akterer enten ma tre inn i markedet i stor skala og
utkonkurrere etablerte akterer, eller akseptere en forelopig kostnadsulempe (Porter, 2008).
Breddefordeler oppstar nar gjennomsnittskostnaden ved & produsere blir lavere jo flere
forskjellige produkter eller varianter som produseres, fordi bedriften kan fordele ressurser som
merkevarenavn, distribusjonsrett, produksjons- og logistikkfasiliteter pd ulike varianter (B.
Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016). For & oppna tilsvarende gjennomsnittskostnad, vil
nye akterer matte gjennomfere svert store investeringer som i mange tilfeller vil vare
irreversible. Dette oker igjen risikoen ved & etablere seg, og redusere sannsynligheten for

etablering i det hele tatt vil finne sted (B. Lien, Sjdholm Knudsen, & Baardsen, 2016).

Svakheter ved Lgnnsomhetstreet

Lennsomhetstreet kan betraktes som en videreutvikling av den kjente modellen Porters fem
krefter, som forst ble beskrevet av Michael Porter i en Harvard Business Review-artikkel 1 1979
(Harvard Business School, 2020). Ogsé Porters femkraftmodell, som den ogsa kalles, beskriver
mekanismer vedrerende kunders og leveranderers forhandlingsmakt, samt rivalisering. En
studie gjennomfort ved Universitetet i Twente i Nederland i 2014, peker pa kritikk mot Porters
fem krefter, og trekker blant annet frem at modellen har blitt kritisert for bare & generere et
oyeblikksbilde (Délken, Constantinides, & Zalewska-Kurek, 2014). Dette kan til en viss grad
ogsa gjelde for Lonnsomhetstreet, ettersom man kartlegger dagens konkurransesituasjon. Malet
med Lennsombhetstreet er imidlertid & predikere hvordan endringer i ulike faktorer vil kunne
arte seg, og det kan dermed argumenteres for at modellen hensyntar tidsaspektet i storre grad
enn Porters fem krefter. Resultatene av en analyse forankret i Lennsomhetstreet arter seg

imidlertid som eventualiteter, og gir ingen prediksjon av hva som faktisk vil komme til &
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inntreffe. I beste fall gir analysen en indikasjon pa hva som er sannsynlig at vil inntreffe, men

mesteparten handler altsd om 4 kartlegge karakteristikker ved hypotetiske tilfeller.

I likhet med PESTEL-rammeverket, krever Lonnsomhetstreet at brukeren innehar svert god
innsikt i det aktuelle markedet, og arbeidet med & analysere markedet er bade tid- og

arbeidskrevende, og ogsd her vil det vaere utfordrende & inkludere endringer fortlapende.

4.2.2 Den tekniske fasen

Hensikten med den tekniske fasen er & sette tall pd beslutningsalternativene vi stir overfor
(Bjernenak, 2019). Dette er helt nedvendig for at vi skal kunne vurdere hvilke sterrelser som
ma vare pé plass for at Egget® skal bli mer lennsomt enn et tradisjonelt ONP-anlegg. I dette

delkapittelet vil vi presentere teorigrunnlaget for beregningene som foretas i oppgaven.

For & oppnd representative lonnsomhetsberegninger av Egget® og et tradisjonelt ONP-anlegg
som investeringsobjekter, vil vi ta utgangspunkt i beregningstekniske tilnerminger som er mye
anvendt for & beregne lonnsomheten av en investering. For at Egget® skal vaere lonnsomt i seg
selv, mé inntektene vere storre enn kostnadene, og for & utlede denne differansen ma vi estimere
inntekts- og kostnadssterrelser. Ettersom Egget® fremdeles er i startfasen, mangler vi reelle
inntekter og kostnader a ta utgangspunkt i. Dette medferer at vi mé estimere kontantstremmene,
noe vi vil gjere med utgangspunkt i offentlig tilgjengelige produksjonstall og veksttabeller. De
storste usikkerhetsmomentene knyttet til beregningen av lennsomheten i Egget® er trolig
produksjonstid og kapitalkostnader. Siden det per dags dato ikke er utfort drift i Egget®, vet vi
ikke hvor lang tid det vil ta & produsere frem en generasjon med slakteferdig fisk, eller hvilket
avkastningskrav kapitaleier vil kreve for & investere i Egget® som konsept. For & ta tilstrekkelig
hayde for dette, er scenarioanalysen utfert med utgangspunkt i forskjellige verdier av nettopp
disse variablene. Utover dette inkluderes ogsd produksjonstid og avkastningskrav i

sensitivitetsanalysen.

For & beregne lonnsomhetsforskjellen mellom konseptene, vil vi utarbeide netto
kontantstremmer. Vi inkluderer da kun kostnader som inngér i fremstillingsprosessen av
matfisk. Dette betyr at kostnader knyttet til administrasjon og stettetjenester ikke inngér i
beregningene. For & utarbeide et mest mulig neyaktig lennsomhetsbilde av de to konseptene,
vil vi inkludere kapitalkostnadene i kontantstromberegningene. Arsaken til dette er at

kapitaleierne krever avkastning pa pengene sine. Dersom eiernes avkastningskrav ikke
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tilfredsstilles, vil ikke prosjektet vaere interessant a investere i. Ettersom konseptene krever ulik
kapitalbinding, kan ikke kontantstreommen sammenlignes med mindre kapitalkostnadene
inkluderes. Etter at vi har trukket fra kapitalkostnader fra kontantstremmen, finner vi prosjektets
superprofitt. Konseptet med hoyest superprofitt vil ogsad vaere det konseptet som er mest

lonnsomt gitt at en ser pé arlig lennsomhet for begge konseptene.

Kostnadskalkyle

Som nevnt i kapittel 4.2.1 vil lennsomheten av Egget® og tradisjonelle ONP-anlegg vere
betinget av lennsomheten av atlantisk laks. Vi vil derfor utarbeide en kostnadskalkyle for a
henfore alle direkte kostnader som inngar i produksjonen av atlantisk laks for & kunne utrede
lonnsombhetsforskjellen mellom prosjektene. En direkte kostnad er en kostnad som kan henfores
direkte til et spesifikt kostnadsobjekt (Bjornenak, 2019), og kalkylen vil altsa utelukkende bestd
av denne typen kostnader. Dette betyr at eksempelvis administrasjonskostnader holdes utenfor,
da disse ikke inngar direkte i produksjonen av atlantisk laks. Kalkylen vil allikevel bestd av
bade faste og variable kostnader. Videre har vi valgt & ta utgangspunkt i lennsomheten per
produksjonssyklus, og kostnadssterrelsene vil estimeres deretter. Dette gjor vi for begge typer
anlegg, noe som gjor det mulig & sammenligne produksjonsplattformenes respektive
produksjonskostnader. Kostnadskalkylen er et verktoy for & oppnd en samlet
kostnadsberegning, og muliggjer ogsd en individuell kartlegging av alle de ulike
kostnadsartene. P4 denne maten vil kvaliteten pd estimatene, samt hvordan kostnadstallene

avviker mellom konseptene, synliggjores.

Kapitalkostnad

Uttrykket «kapitalkostnad» blir ofte assosiert med rentekostnaden som paleper pa lant kapital.
Dette er en noe begrenset oppfatning, da kapital er en begrenset innsatsfaktor pd lik linje med
andre innsatsfaktorer (Behren & Gjarum, 2015). For a illustrere, vil en oppdretter av atlantisk
laks forvente 4 f4 en heyere salgspris per kilo laks enn hva som inngar av kostnader i
produksjonen. Summen av rdvarekostnadene som inngdr i foredlingsprosessen ma folgelig vaere
lavere enn salgsinntektene. Differansen omtales som driftsmargin. Tilsvarende prinsipp gjelder
for kapitaleier. Laser kapitaleier pengene sine for ett ar, forventer kapitaleier en hoyere verdi
pa kapitalbeholdningen ved utgangen av daret, sammenlignet med verdien pa
plasseringstidspunktet. Arsaken til dette er at en innsatsfaktor er en begrenset ressurs som kan
anvendes til alternative formal. Kapitaleier kan for eksempel plassere pengene i banken fremfor

a investere dem pa bers eller direkte i en bedrift. Ved & plassere pengene i banken, velger
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kapitaleier bort en risikoholdig kontantstrem til fordel for en sikker kontantstrem som gir
avkastning tilsvarende risikofri rente. A velge bort en inntektsmulighet kan ses pa som en
kostnad, da bruken av kapitalen i ett prosjekt fortrenger den alternative inntektsmuligheten. Det
eksisterer altsd en alternativkostnad ved kapital som kapitaleier ma kompenseres for.
Kompensasjonen som kapitaleierne krever pé kapitalen, er bedre kjent som eiernes

avkastningskrav.

Avkastningskravet skal kompensere kapitaleierne for tid, inflasjon og risikokostnad (Behren &
Gjerum, 2015). Tidskostnaden er den kostnaden kapitaleier utsetter seg for ved & utsette sitt
konsum. [Inflasjonskostnaden er den kostnaden som bidrar til at den reelle verdien av
kapitalbeholdningen opprettholdes over tid, og risikokostnaden er den kostnaden som skal
kompensere kapitaleier for & investere i et prosjekt hvor de fremtidige kontantstremmene er
usikre (Behren & Gjerum, 2015). Plasserer en investor pengene sine risikofritt, skal det derfor
kun kompenseres for tids- og inflasjonskostnad. Dersom investoren heller velger & plassere
pengene sine i et prosjekt hvor de fremtidige kontantstremmene er usikre, vil kapitaleier altsé

kreve & bli kompensert for risikokostnad i tillegg til tid og inflasjon.

I tillegg til at en investor skal kompenseres med et avkastningskrav, mé det tas hensyn til at
investeringen kan ha en begrenset okonomisk levetid (Bjernenak, Strategiske
lennsomhetsanalyser, 2019). Dette gjelder serlig for investeringer i anleggsmidler hvor disse
reduseres i verdi over tid. Avskrivningene kan derfor anses som en kostnad, og ber folgelig
ogsd inkluderes. I denne oppgaven inntar vi et ekonomisk perspektiv hvor vi anser
kapitalkostnad som summen av avskrivninger og kalkulatorisk rente. Basert pd dette fir vi

folgende formel for kapitalkostnad, som vi vil utdype narmere i de folgende avsnittene.

Kapitalkostnad = Avskriving + Kalkulatorisk rente

Avskrivninger
Avskrivninger er en systematisk metode for kostnadsfering av anleggsmidler over

anleggsmidlenes levetid (Bjornenak, Strategiske lennsomhetsanalyser, 2019). Avskrivninger
sorger dermed for at verdien av eiendelen kostnadsferes i takt med nedrangeringen av

eiendelen. Hvor store de samlede avskrivningene blir avhenger av kapitalgrunnlaget. Vi kan
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legge til grunn enten gjenanskaffelsesverdien eller historisk kostnad, avhengig av hva vi ensker
a kommunisere. Dersom vi ensker & fa frem hvor mye penger som ma settes av for & kunne
gjenskaffe tilsvarende eiendel ved utlopet av investeringens levetid, vil et kapitalgrunnlag i
form av historisk kostnad kunne gi et feilaktig bilde. Arsaken til dette er at det som regel koster
mer 4 anskaffe tilsvarende eiendel i fremtiden enn hva det koster & anskaffe den i dag, og
folgelig mé det settes av mer penger for & kunne gjenskaffe eiendelen i1 fremtiden. I denne
oppgaven gnsker vi derimot & kartlegge hvor store avsetninger som skal til for & dekke inn den
opprinnelige anskaffelseskostnaden, og vi benytter derfor historisk kostnad som

kapitalgrunnlag.

Det skilles i all hovedsak mellom tre avskrivningsmetoder: progressiv, degressiv og linecer
(Bjornenak, Strategiske lennsomhetsanalyser, 2019). I en lennsomhetsanalyse er det
fordelaktig a benytte en avskrivningsplan som kommuniserer stabil lennsomhet over eiendelens
levetid (Bjernenak, 2019). En sterre andel av kapitalkostnadene ber derfor kostnadsferes i ar
med hoy inntjening, og en mindre andel i &r med lavere inntjening. I denne oppgaven legger vi
stabil produksjon til grunn i védre beregninger. Forutsatt at prisene for atlantisk laks og
innsatsfaktorer forblir konstante, vil vi da oppna en stabil kontantstrom. P4 bakgrunn av dette
onsker vi & benytte en avskrivingsplan som fordeler kapitalkostnadene jevnt over prosjektets
levetid. Ved en progressiv avskrivningsprofil er avskrivningene lave til & begynne med, for sa
a oke utover prosjektets levetid (Bjernenak, 2019). Ettersom avskrivningene er lave i starten,
vil man ved en slik avskrivningsprofil kunne henfere en sterre andel av de kalkulatoriske
rentekostnadene i starten, for deretter 4 redusere dem nér avskrivningene eker. Ved & justere
avskrivninger og kalkulatoriske rentekostnader over prosjektets levetid, kan man serge for at
kapitalkostnadene utgjor like store terminbelep hver periode. Vi har derfor valgt & benytte oss
av en progressiv avskrivningsprofil. Ettersom kontantstremmen ogsé er lik 1 hver periode, vil

dette bidra til & kommunisere en jevn lennsombhet.

Kalkulatorisk rentekostnad
Arsaken til at vi beregner kalkulatorisk rentekostnad i tillegg til avskrivninger, er at det koster

noe a binde kapital (Bjernenak, 2019). Som nevnt er kapital en begrenset ressurs, og belopet
har en alternativkostnad. Nar en oppdretter velger & investere penger i ett produksjonsanlegg
fremfor et annet, er dette fordi det valgte produksjonsanlegget gir oppretteren en hoyere verdi
enn alternativet. Kalkulatorisk rente er altsd den avkastningen investoren krever for 4 la vere &

plassere pengene et annet sted (Gjesdal & Johnsen, 1999). Skal prosjektet vare verdt & investere
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i, mad avkastningen til prosjektet derfor minimum dekke investeringsbelopet og den

kalkulatoriske rentekostnaden som kapitaleier krever.

For a4 beregne kalkulatorisk rentekostnad, multipliseres total kapitalbinding med
avkastningskravet (Bjornenak, Strategiske lonnsomhetsanalyser, 2019). Det utvidete uttrykket
for kapitalkostnad blir da som felger:

Kapitalkostnad = Avskriving + (kapitalbinding » avkastningkrav)

L 1
T

Kalkulatorisk rentekostand

Kapitalbinding
Kapitalbindingen vi legger til grunn er anskaffelseskostnaden forbundet med investeringen i

produksjonsutstyr. Vi inkluderer ikke kapitalbindingen i arbeidskapital, da vi har samme utsett
av smolt i Egget® og i tradisjonelt ONP.

Avkastningskrav
Ettersom investering i et oppdrettsselskap er & anse som risikabelt, ma kapitaleier kompenseres

for risikokostnad i tillegg til tid og inflasjon (Behren & Gjerum, 2015). Som vi har nevnt
tidligere, vil kapitaleier matte kompenseres for tids- og inflasjonskostnad ved en risikofri
investering. Som utgangspunkt for den risikofrie kompensasjonen benyttes tidrige
statsobligasjoner. For & fastsette et kompensasjonstillegg for risikokostnaden, benytter vi
kapitalverdimodellen (KVM). For vi gér inn pa bestanddelene i KVM, vil vi presentere

konseptene modellen er bygget pa.

Portefglje og risikobidrag

En portefolje kan ha flere betydninger, men i ekonomisk forstand betegnes en portefolje som
en sammensetning av verdipapirer (Skagen, 2017). En aksjeportefolje er folgelig en
sammensetning av flere aksjer. @nsker man & kartlegge risikoen tilknyttet en enkelt aksje

isolert, kan dette gjores ved 4 se pa den aktuelle aksjens standardavvik. Dette er imidlertid ikke
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interessant ettersom aksjen inngér i en portefolje bestaende av flere aksjer. Det som derimot er
interessant, er den enkelte aksjens risikobidrag til portefeljen, som er differansen mellom
portefoljens risiko med aksjen inkludert i portefoljen, og portefoljens risiko uten aksjen
inkludert i portefoljen (Bohren & Gjerum, 2015). Risikoen forbundet med en enkeltaksje vil
derfor kunne arte seg svaert annerledes om denne vurderes pa individuell basis enn om den

vurderes med henblikk pé risikobidrag til portefeljen.

Samvariasjon

Setter man sammen en portefolje bestdende av flere investeringer vil risikoen kunne reduseres
(Bohren & Gjerum, 2015), avhengig av 1 hvilken grad aksjene samvarierer. Generelt er det slik
at desto mindre samvariasjon som foreligger mellom portefoljen og aksjen, desto mer av
prosjektrisikoen vil forsvinne (Bghren & Gjaerum, 2015). Kontantstremmen til portefeljen kan
eksempelvis svinge forskjellig fra kontantstreommen til enkeltaksjen, og dermed gi redusert
risiko (Behren & Gjarum, 2015). Denne reduserte risikoen opptrer enten i form av at
kontantstrommene samvarierer i liten grad, eller at det foreligger negativ samvariasjon. Et
eksempel pa to aksjer som kan ha negativ samvariasjon, er aksjen til et oljeselskap og aksjen til
et flyselskap. Nar oljeprisen gar ned vil kontantstreommen til oljeselskapene avta, og aksjen
folgelig reduseres i verdi. Det motsatte vil sannsynligvis skje for flyselskapet, da en
oljeprisnedgang trolig vil medfere at flydrivstoff blir rimeligere, noe som resulterer i at
flyselskapet sparer penger. Resultatet av dette er en okt kontantstrom og folgelig hoyere
aksjeverdi. Av dette ser vi at en og samme hendelse vil kunne pavirke to aksjer i motsatt retning.
Selv om hver aksje skulle fremstd som risikabel hver for seg, vil aksjenes respektive risiko

reduseres ved at disse settes sammen i en portefolje.

Tre risikotyper

I vurderingen av prosjektets risiko, er det tre begreper som er sentrale: total risiko, systematisk
risiko og usystematisk risiko. Totalrisiko er summen av systematisk og usystematisk risiko, og
er relevant dersom en skal vurdere risikoen til et prosjekt isolert (Bghren & Gjaerum, 2015).
Portefoljens risiko reflekteres gjennom portefoljens standardavvik. Dersom kontantstremmen
til en enkeltaksje er mer felsom for utenforstiende hendelser som ogsa pavirker portefoljens
kontantstrem, vil dette gi et okt risikotillegg som portefoljeeier mé kompenseres for (Bohren &
Gjaerum, 2015). Dette kalles systematisk risiko, og oppstér altsd som felge av ekstra risiko
forbundet med enkeltaksjer i portefoljen. Systematisk risiko betegnes derfor ogsd som relevant

risiko. Den usystematiske risikoen er den risikoen som derimot reduseres dersom aksjen



37

inkluderes i en portefolje (Bohren & Gjerum, 2015). Bortfallet av risiko skjer nér enkeltaksjens
kontantstrem delvis avhenger av andre risikokilder enn hva portefeljens kontantstrem pévirkes
av (Behren & Gjerum, 2015). Dersom en aksje eksempelvis er veldig felsom for varendringer
mens resten av portefoljen ikke er det, vil effekten av verendringer totalt sett gi lavere
innvirkning pd portefeljens kontantstrem som helhet, sammenlignet med hva som hadde veert
tilfellet hvis kapitaleier kun hadde eid denne ene aksjen. Dermed vil en fordeling av
investeringene over flere aksjer kunne redusere den usystematiske risikoen.
Markedsportefoljen, som er en sammensetning av alle aksjer, er dermed den mest diversifiserte

portefoljen, med usystematisk risiko lik null.

Diversifisering

A spre investeringer over flere aktiva for 4 redusere usystematisk risiko, kalles diversifisering
(Bohren & Gjarum, 2015). I denne oppgaven antar vi at eierne av oppdrettsselskapene som
vurderer & g til anskaffelse av Egget® er veldiversifiserte. En investor anses som regel for &
vare veldiversifisert dersom vedkommende eier 15 tilfeldige aksjer pa Oslo Bers (Bohren &
Gjerum, 2015). Kapitaleierne bak oppdrettsselskapene skal da kun kompenseres for den
systematiske risikoen. I det folgende vil vi g& nermere inn pd et mél som benyttes for & angi

systematisk risiko, kalt beta.

Beta

Beta er et mél pa investeringens relevante risiko i forhold til markedsportefoljens risiko (Behren
& Gjerum, 2015), altsd hvor mye en aksje svinger i forhold til markedet. Det er denne risikoen
kapitaleier skal bli kompensert for & baere. Markedsportefoljen har en beta-verdi lik 1,0 (Behren
& Gjarum, 2015), og dersom en investering har en beta-verdi pa 1,2, md kapitaleierne
kompenseres med ytterligere 20 prosent avkastning av det markedspremien tilbyr.
Investeringen anses da som 1,2 ganger mer risikabel enn risikoen ved 4 investere i
markedsportefoljen. Er investeringens beta pa 0,8, vil et utslag pd ti prosent i

markedsportefoljen gi et utslag pa dtte prosent i investeringen.

En sentral forutsetning for at kapitaleier skal bli kompensert for & baere systematisk risiko, er at
kapitaleier har mulighet til & diversifisere sine investeringer. Vi antar at dette gjelder for

kapitaleierne bak oppdrettsselskapene som vurderer & ga til anskaffelse av Egget®. Selv om
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oppdrettsselskapet i seg selv ikke skulle veare diversifisert, vil eierne bak selskapet

sannsynligvis vere det.

Totalkapital-beta
Beta er et mal pa markedsrisiko (Ganti, 2020), og kan dele beta inn i levered og unlevered beta.
Unlevered méler markedsrisikoen av et selskap og trekker ut de finansielle effektene av gjelden,

og en sitter da igjen med risikoen knyttet til driftssiden av selskapet (Ganti, 2020).

I denne oppgaven vil vi se bort ifra maten selskapene er finansiert pa, og benytter derfor
unlevered beta. Dette er det samme som a si at selskapene er hundre prosent
egenkapitalfinansierte (Gjesdal & Johnsen, 1999). Arsaken til at vi ser bort ifra
finansieringsform, er at dette er et strategisk valg som oppdretteren gjor, og som har lite med
forretningsrisikoen i selskapet & gjore. Dette fremstar kanskje som lite plausibelt, men sa lenge
bedriften befinner seg innenfor en finansiell skatteneytral sektor, vil en moderat
gjeldsfinansiering ha minimalt 4 si for bedriftens forretningsrisiko (Gjesdal & Johnsen, 1999).
Dette folger av Modigliani-Miller-betingelsen (Gjesdal & Johnsen, 1999). Betingelsen kan sies
a gjelde for hele fastlands-Norge med normal beskatning, men ikke for norsk sokkelvirksomhet
eller ved utenlandseie (Gjesdal & Johnsen, 1999). Med finansiell skattengytralitet som
utgangspunkt, vil totalkapitalbetaen tilsvare egenkapitalbetaen.

Selv om gjeld oker bade total og systematisk avkastningsrisiko til egenkapitalen, vil normal
forretningsrisiko og moderat bruk av gjeld i realiteten kun belaste egenkapitalen (Gjesdal &
Johnsen, 1999). Selv om det er risiko tilknyttet kreditorenes kapital, har denne minimal
betydning sammenlignet med risikoen tilknyttet virksomhetens virke. Vi antar derfor null i beta
for gjelden, noe som medferer at totalkapitalbeta er lik egenkapitalbeta. Dette gir formelen for

forretnings- og egenkapital-beta som vist nedenfor.

EK

Brk = Bek <EK—+G]) +0
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Kapitalverdimodellen (KVM)

KVM er mye brukt i finansteori for & angi et avkastningskrav pa et gitt aktivum som skal innga
i en portefolje av flere aktiva. For & utlede et avkastningskrav, tar modellen utgangspunkt i at
en investor vil kunne fordele sine plasseringer mellom risikoftrie aktiva (Rr) og aksjefond med
risiko (Rm) (Gjesdal & Johnsen, 1999). Det risikoholdige aksjefondet er tenkt & forestille en
portefolje bestdende av bersens totalindeks, og det risikofrie aktivumet representerer en

mellomlang plassering i statsobligasjoner (Gjesdal & Johnsen, 1999).

Kapitaleier skal kompenseres for prosjektets risikobidrag til portefeljen. For a beregne
risikobidraget tar man utgangspunkt i det som heter for markedspremien. Markedspremien er
definert som forventet avkastning i markedsportefeljen, fratrukket risikofri rente (Gjesdal &
Johnsen, 1999). Dersom den aktuelle aksjens kontantstrom er mer folsom for utenforstiende
endringer som ogsd pavirker portefoljens kontantstrem uten den aktuelle aksjen inkludert i
portefoljen, altsd systematisk risiko, innebarer dette, som tidligere nevnt, et risikotillegg som
kapitaleier skal kompenseres for. Markedspremien korrigeres i slike tilfeller ved at den
multipliseres med en beta-verdi, som er malet pa den systematiske risikoen. Videre er det viktig
a poengtere at KVM antar at kapitaleier er risikoavers (Gjesdal & Johnsen, 1999), som betyr at
kapitaleier velger den investeringen som gir lavest risiko dersom forventet avkastning er det
samme (Chen, 2020). Vi ser bort fra skatt i denne oppgaven, og far dermed folgende uttrykk
for KVM:

R = R+ B(E(Ry) — Ry)

Senere 1 oppgaven géir vi nermere inn pa valgene vi har gjort for a fastsla risikoftri rente,
forventet avkastning tilknyttet markedspremien og beta-verdi. Av dette far vi et
avkastningskrav i nominelle verdier. Vi ensker i denne oppgaven a benytte et reelt

avkastningskrav, noe som betyr at vi ma korrigere avkastningskravet for inflasjon.

Realannuitet
Ettersom vi ensker & estimere en jevn lennsomhet over investeringens levetid og samtidig ta
hoyde for generell prisstigning i kontantstremmen, benytter vi realannuitet med generell

prisstigning i1 beregningen av kapitalkostnadene (Bjernenak, Strategiske lennsomhetsanalyser,
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2019). Ved é benytte et reelt avkastningskrav, korrigerer vi det nominelle avkastningskravet for
inflasjon. Dette gir et lavere avkastningskrav, men ettersom vi ogsé tar utgangspunkt i en reell
kontantstrem, vil ndverdiberegningene bli de samme som de hadde blitt ved & benytte et
nominelt avkastningskrav med tilherende nominell kontantstrem. For 4 korrigere det nominelle

avkastningskravet, benytter vi formelen nedenfor.

(nominell rente — inflasjon)
(1 + inflasjon)

Realrente =

Svakheter ved kapitalverdimodellen

KVM-modellen har blitt kritisert for at den forenkler virkeligheten av finansielle markeder
(Mullins Jr., 1982). Betingelsene for modellen skal kunne gjelde er at det mé foreligge perfekt
konkurranse, friksjonsfrie markeder uten ufullkommenheter, samt rasjonelle, risikoaverse og
nyttemaksimerende akterer (Mullins Jr., 1982). Konsekvensen av sistnevnte betingelse er at
alle investorer vil diversifisere bort all usystematisk risiko. I eksemplet med flyaksjen og
oljeaksjen illustrerte vi et perfekt negativt forhold mellom to verdipapirer. Slike forhold er
imidlertid sveert sjeldne i virkeligheten, og det er urealistisk at all usystematisk risiko vil kunne
diversifiseres bort. Likevel vil man alltid kunne redusere risiko til en viss grad hvis man er

diversifisert over verdipapirer med en form for negativ samvariasjon (Mullins Jr., 1982).

Utover det faktum at perfekte negative forhold er et sars sjeldent fenomen, er de ovrige
betingelsene for KVM ogsa grunnleggende urealistiske. Det kan dog argumenteres for at slike
forenklinger er helt nedvendige for & kunne utvikle fungerende modeller. Nar det gjelder
kvaliteten pad modellen, har det blitt utfert flere empiriske tester som tar utgangspunkt i fortiden
for & undersoke i1 hvilken grad avkastning pd aksjer og beta-verdier har korrespondert med
kapitalmarkedslinjen, altsd om KVM har vart neyaktig. I testene ble det avdekket at beta-
verdien kan kobles til tidligere avkastning, at et positivt risiko-avkastning-kompromiss
foreligger, og at dette forholdet er tilsynelatende lineert (Mullins Jr., 1982). Testene bekrefter
altsd at KVM kan si mye om méten avkastning blir bestemt pa i finansielle markeder (Mullins

Jr., 1982), pa tross av forenklingene som ligger til grunn.
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4.2.3 Den kommuniserende fasen

Den kommuniserende fasen handler om & presentere lennsomheten av prosjektet. I den
forbindelse er det viktig a fa frem hvilke forutsetninger som ligger til grunn og hvordan disse
pavirker lennsomheten til prosjektet. I denne fasen vil man ogsé trekke frem hvordan ulike
utfall kan komme til & pavirke lennsomheten under gitte omstendigheter, og hvilke parametere
det er knyttet storst usikkerhet til. For a gjore dette vil vi benytte sensitivitetsanalyser og
scenarioanalyser. Analysene sier ikke noe om sannsynligheten for at endringer 1 parameterne
inntreffer, men mer om hvilke parametere det er knyttet storst risiko til dersom en endring skulle
forekomme. For & danne et sammenligningsgrunnlag for analysene, vil det vare nyttig a
etablere en base-case-vurdering av Eggets relative lennsomhet sammenlignet med et
tradisjonelt ONP-anlegg. Alle lennsomhetsestimatene benytter ndverdiberegninger som

utgangspunkt for & sammenligne investeringenes lennsomhet.

Ndverdiberegninger

Néverdibetraktninger en trolig den mest brukte metoden for 4 beregne et prosjekts lennsombhet.
En lennsomhetsbetraktning som ikke inkluderer ndverdiberegninger, kan derfor fremsta som
mangelfull. Vi vil derfor i denne oppgaven ogsa gjennomfere en naverdibetraktning av Egget®.
Néverdien av et prosjekt beregnes ved a4 summere og neddiskontere fremtidige
kontantstreommer, for deretter a trekke fra investeringskostnadene. Diskonteringsraten vil
tilsvare avkastningskravet til prosjektet, og skal kompensere investorene for inflasjon, risiko og

forsinket konsum. Basert pa dette far vi folgende formel for naverdi:

T
D
_“t__p,
Li(1+5)

C; — Kontantstrem B, = investeringsbelgp K = avkastningskrav

Lonnsomhetsberegninger ved hjelp av kapitalkostnader og naverdiberegninger fremstar
kanskje som to separate metoder, men faktum er at disse metodene har mye til felles. Dersom
et prosjekt er lennsomt, vil dette avdekkes av begge metodene. Forskjellen fremkommer i
hovedsak gjennom maéten lennsomheten kommuniseres pad (Modesti, 2007). Kapitalkostnader

gjor oss 1 stand til 4 vurdere lennsomhet pa produktniva, ved a fordele kapitalkostnadene pé
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arsbasis gjennom prosjektets levetid. Néverdibetraktninger vil derimot kommunisere
lonnsomheten av et prosjekt som helhet (Modesti, 2007). Ved & neddiskontere og summere
fremtidige kontantstrommer og deretter trekke fra investeringskostnaden, forteller en
ndverdibetraktning hvor mye rikere vi blir 1 dag ved & gjennomfere investeringen (Behren &
Gjerum, 2015). Fra et produksjonsperspektiv vil trolig en lennsomhetsberegning ved hjelp av
kapitalkostnaden vaere en bedre mate & kommunisere lennsomhet pa. En oppdretter som
vurderer Egget® som produksjonsplattform, vil trolig vare mest opptatt av differansen i
produksjonskostnader mellom ulike investeringsalternativer. Neste spersmaél vil vare hvor mye
mer lonnsomt en overgang til nytt produksjonsutstyr vil vare. I dette tilfellet vil en

ndverdiberegning vaere mest hensiktsmessig.

Sammenhengen mellom superprofitt og ndverdiberegninger
Sammenhengen mellom superprofitt og naverdiberegninger i lennsomhetsberegninger kan

illustreres pa folgende maéte:

T Ci—Ai—kBi 4 — T Ct —B
(=1 (14K)t t=1 (14k)t 0

C; — Kontantstregm B,_, = bokfert verdi K = avkastningskrav A, = avskriving

Formelen pa venstre side av likhetstegnet er et uttrykk for hvordan man beregner naverdien ved
hjelp av superprofitt. Telleren angir kontantstremmen fratrukket avskrivninger og kalkulatorisk
rentekostnad, ogsummen av dette sammenfaller med det norske begrepet superprofitt.
Superprofitten neddiskontert med avkastningskravet til kapitaleier angir ndverdien av
investeringen. Dette vil vare det samme som naverdien av prosjektets kontantstrem fratrukket
investeringsbelopet, som er illustrert pa hoyre side (Gjesdal & Johnsen, 1999). Dette betyr at
netto kontantstrem fratrukket kapitalkostnad kan benyttes til 4 illustrere prosjektets naverdi ved
a neddiskontere belopene over prosjektets levetid. Forskjellen mellom en
lonnsomhetsbetraktning med  kapitalkostnader og en med ndverdi, er altsd
neddiskonteringselementet. Neddiskonterer vi summen av superprofitten, oppnar vi samme

verdi som ved vanlige naverdiberegninger (Gjesdal & Johnsen, 1999).
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Sensitivitetsanalyse

Et annet ord for sensitivitetsanalyse er folsomhetsanalyse (Behren & Gjaerum, 2015). Analysen
gir et bilde pa hvordan total lennsomhet endrer seg av & endre én og én variabel (Bohren &
Gjerum, 2015). Dette betyr at vi ender én variabel mens de resterende holdes konstante pa
basisnivaet. Ved & angi lennsomhet som NPV pé y-aksen og betrakte prosentvis endring i
parameteren pa x-aksen, vil vi se hvor stor effekt en prosentvis endring i en gitt parameter har
pa lennsomheten av prosjektet. Brattheten pa kurven forteller oss derfor hvor felsom
lonnsomheten er ved en endring i den gitte parameteren (Bohren & Gjerum, 2015). Det er
derimot viktig & vare klar over at brattheten pd kurven ikke sier noe om sannsynligheten for at
endringen vil forekomme. Det er derfor viktig 4 ha et bevisst forhold til dette nér felsomheten
1 parameterne skal analyseres. En annen svakhet vi md vare klar over, er at det ikke
nedvendigvis er realistisk at én variabel endrer seg om gangen (Bghren & Gjerum, 2015). I
noen tilfeller vil det vaere avhengighet mellom parameterne. Et eksempel pé dette kan vare pris
og volum, hvor det som oftest foreligger negativ avhengighet. Nér prisen gar opp, vil ofte
volumet gé ned. Hvordan en prisendring pdvirker lonnsomheten vil derfor ikke komme tydelig
frem i en sensitivitetsanalyse dersom en bare justerer for endinger i én parameter av gangen. Vi
utforer imidlertid ogsa analyser som &pner opp for a justere endringer i flere parametere. Denne

analysen kalles scenarioanalyse.

Scenarioanalyse

Scenarioanalyse er en litt mer avansert folsomhetsanalyse (Bohren & Gjerum, 2015). Denne
analysen tillater, som sagt, endring av flere parametere samtidig. P4 denne maten vil vi oppna
et bedre virkelighetsbilde enn gjennomen ren sensitivitetsanalyse. Ikke bare kan vi ta heyde for
parametere som korrelerer, men ogsd for kombinasjoner av parametere som kan forekomme
samtidig under gitte omstendigheter (Behren & Gjaerum, 2015). Heller ikke denne metoden tar
hensyn til sannsynligheten for at en parameter kan endres. For & ta hoyde for dette vil vi basere
oss pé en skjennsmessig vurdering basert pa analysene som gjennomfores i den kreative fasen,

hvor vi ser pa markedet og konkurransesituasjonen.
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5 Metode

Metodekapittelet har til hensikt & forklare fremgangsméten som benyttes for & besvare
oppgavens problemstilling (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Kapittelet fungerer dermed
som en overordnet plan for hvordan problemstillingen kan operasjonaliseres til et
forskningsprosjekt. I de folgende avsnittene presenteres valgene som er blitt gjort med hensyn
til forskningstilnaerming, -design og -metode, samt fremgangsmaéte for innhenting av data. Det
blir ogsé redegjort for hvordan valgene stetter opp om hverandre, og hvordan de forankres i
problemstillingen. Videre folger en vurdering av oppgavens validitet og reliabilitet, for vi

avslutningsvis drefter etiske hensyn ved oppgaven.

5.1 Forskningstilnserming

Vi skiller i hovedsak mellom to ulike forskningstilnaerminger: deduktiv og induktiv (Saunders,
Lewis, & Thornhill, 2015). Ved en induktiv tilnerming er maélet 4 utlede teorier fra
erfaringsdata, mens en deduktiv tilnerming benyttes for a analysere data i lys av teori
(Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Vi vil i denne oppgaven samle inn data i form av ulike
rapporter, avis- og forskningsartikler og fagpersonell mm., for deretter & benytte velkjente og
relevante teorier til & analysere dataene pa en hensiktsmessig mate. Ettersom analysen av

dataene i hovedsak tar utgangspunkt i teori, har vi en deduktiv tilnerming i denne oppgaven.

5.2 Forskningsmetode

Et forskningsprosjekt kan utfores ved kvalitativ eller kvantitativ metode, eller en kombinasjon
av disse (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Kvantitativ metode benyttes for & sette tall pa
et fenomen som enskes undersegkt (Dalland, 2017). Skal en derimot kartlegge effekter som er
vanskelige a kvantifisere, vil en kvalitativ metode vaere fordelaktig (Dalland, 2017). Litt
forenklet sagt er forskjellen mellom en kvantitativ og kvalitativ forskningsmetode bruken av
numeriske og ikke-numeriske data (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Ettersom vi ensker &
kartlegge lennsomhetsforskjeller mellom tradisjonelle &pne notbaserte anlegg og lukkede
flytende anlegg, og videre diskutere funnene med utgangspunkt i en forventet markedssituasjon,
vil det vere hensiktsmessig & benytte bade kvantitativ og kvalitativ metode. P4 denne maten

oppndr vi et fyldigere datasett (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015).
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5.2.1 Kvalitativ metode

En vesentlig andel av oppgaven dreier seg om & analysere effekten markeds- og
konkurranseforhold vil kunne ha pa lennsomheten ved salg av atlantisk laks. Selv om disse
effektene er vanskelige & maéle, er det nedvendig & kartlegge disse for & fa en indikasjon pé
hvordan markedets lennsomhet vil kunne utvikle seg over tid. Ettersom markedseffekter i all

hovedsak er vanskelige & kvantifisere, vil vi benytte en kvalitativ metode til dette formalet.

5.2.2 Kvantitativ metode

Hensikten med oppgaven er & danne et beslutningsgrunnlag for en oppdretter som vurderer a
gjore en ny investering i ONP-teknologi, eller investere i et helt lukket flytende anlegg. Begge
anleggsformene far tilfort smolt pd ca. 150 gram, for deretter & drifte og fore frem en hel
generasjon til ensket slaktevekt pé ca. 5,50 kg levende vekt. For at oppdretteren skal kunne fatte
en beslutning med hensyn til hvilken produksjonsplattform som gir heyest verdi, vil det vere
avgjorende & ha et tallgrunnlag 4 ta utgangspunkt i. Ettersom lennsomhet er forskjellen mellom
inntekter og kostnader, er det naturlig & vurdere hvordan ulike variabler pavirker disse
storrelsene. Nevnte driftsformer vil kunne frembringe ulike biomasser, kostnader og inntekter,
som hver og en pavirker endelig lonnsomhet. Kvantitativ metode gjor det mulig & vise hvordan
en avhengig variabel pavirkes av en uavhengig variabel (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015),
og vil dermed tjene til formélet om & fremheve slike kostnads- og inntektseffekter som oppstar

i de ulike konseptene.

5.3 Forskningsdesign

Forskningsdesignet legger foringer for alle de metodiske valgene som gjores i oppgaven, og
utledes fra problemstillingens karakter (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). En
problemstilling karakteriseres enten som eksplorerende, deskriptiv, forklarende, evaluerende
eller en kombinasjon av to eller flere av disse (Saunders, et al., 2015). Hvis problemstillingen
soker & utforske og oke forstdelsen av et tema hvor det ikke foreligger mye informasjon per
dags dato, vil denne kunne karakteriseres som eksplorerende (Saunders, Lewis, & Thornhill,
2015). Bruker man derimot et deskriptivt design, er formélet som regel & beskrive relasjoner og
bevise korrelasjoner mellom ulike variabler, og dermed oppnd en presis beskrivelse av en

situasjon eller et fenomen (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Ved et forklarende design er
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maélet & forklare kausaliteter, og et evaluerende design benyttes nar man ensker & evaluere i

hvilken grad et fenomen er verdifullt eller fungerer (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015).

I hoveddelen av oppgaven skal den relative lennsomheten av Egget® som produksjonsplattform
tallfestes opp mot tradisjonelle ONP-anlegg. Per 1 dag finnes det forholdsmessig store mengder
offentlig tilgjengelig informasjon som omhandler produksjon i tradisjonelt ONP-anlegg, men
mengden produksjonsdata for lukkede flytende anlegg er ikke tilstrekkelig for & gjennomfere
en fullgod vurdering av lennsomhetspotensialet ved produksjon i Egget®. Dette taler for et
eksplorerende design, men bruken av et eksplorerende forskningsdesign for & fremskaffe
produksjonstall i denne sammenheng ville imidlertid forutsatt innhenting av fullstendige
erfaringsdata via intervjuer med personer som har direkte tilknytning til denne typen anlegg.
Det er per i dag ingen oppdrettere som driver oppdrett i flytende hellukkede anlegg i
kommersiell skala, og dataene ville sdgar kun utgjort en indikasjon pé de reelle driftsforholdene
i Egget®. Vi vil derfor ta utgangspunkt i offentlig tilgjengelige data fra produksjon av matfisk i
ONP-anlegg, publisert av Fiskeridirektoratet.

Selv om det ikke drives kommersielt oppdrett av atlantisk laks i stor skala i lukkede anlegg r 1
dag, er det blitt utfert forskningsarbeid med henblikk pé fiskens prestasjon i lukkede anlegg.
Ved é supplere med forskningsartiklene som omhandler lukket drift, vil vi dermed kunne spisse
estimatene som er gjort av produksjonsforhold i Egget®, og felgelig oppnd mer treffsikre
estimater. Datagrunnlaget er av en slik karakter at vi kan argumentere for at oppgaven innehar
et deskriptivt design. Et slikt design muliggjer en presis beskrivelse av den relative
lennsomheten i1 konseptene, ved at effekten av ulike variabler pé prosjektenes lennsomhet
vurderes. Sagt med andre ord, hvordan inntektene og kostnadene pévirkes av ulike faktorer

under ulike omstendigheter, vil kunne identifiseres.

5.4 Forskningsstrategi

Innsamlede data som benyttes i et forskningsprosjekt klassifiseres som primer- eller
sekunderdata (Saunders, et al., 2015). Primerdata har blitt samlet inn med den hensikt a
besvare problemstillingen direkte, og er derfor skreddersydd til forskningsprosjektet som
utferes. Sekunderdata er data som derimot har blitt utarbeidet til andre formal (Saunders, et al.,

2015). I denne oppgaven benyttes bdde primer- og sekunderdata. Fordelen med sekundaerdata
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er at datainnsamlingen kan gjeres i stort omfang péd kort tid. Slike data kan derfor ha stor
nytteverdi, men ettersom disse har vert utarbeidet til andre formél enn forskningsprosjektet
som utferes, ma en vere sikker pa at informasjonen som benyttes er relevant for oppgaven
(Saunders, et al., 2015). Vi vil i dette delkapittelet beskrive hvordan vi har gatt frem for & samle

inn data, samt arbeidet som har blitt gjort i forkant for & ke dataenes grad av validitet.

5.4.1 Primeerdata

Oppgavens primaerdata er samlet inn via semistrukturerte intervjuer. Hensikten bak disse intervjuene
er a gke forstaelsen for oppdrettsnaeringen og mulighetene som kan realiseres ved lukket flytende
anlegg. Det har derfor blitt giennomfgrt intervjuer med kvalifiserte personer innenfor omrader
tilknyttet oppdrett, oppdrettsteknologi og forvaltningsorganet i oppdrettsnaeringen. Innslag av

primaerdata har ogsa blitt benyttet for & bekrefte data fra sekundaerkilder.

Kvalitativ datainnsamling - semistrukturerte intervju

De semistrukturerte intervjuene har blitt gjort via telefon for & eke sannsynligheten for at
intervjuobjektet ville stille til intervju. Dette har sine fordeler ettersom det er sveaert tidseffektivt,
og intervjuobjektet har mulighet til & besvare spersmélene i komfortable omgivelser. Som
datainnsamlingsmetode er telefonintervju svaert effektivt, gitt at en kommer i kontakt med rette
personer (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Et semistrukturerte intervju danner en arena for
a stille &pne spersmal som lar intervjuobjektet gi utfyllende beskrivelser rundt det gitte temaet.
I tillegg pner semistrukturerte intervju opp for muligheten til & stille oppfelgingsspersmal, noe

som vil vaere svaert nyttig i mange sammenhenger (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015).
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Valg av intervjuobjekter

Alle vi har intervjuet har tilknytning til oppdrettsnaringen, enten i forbindelse med teknologi,
produksjon, forvaltning eller salg. ettersom egget® er en ny produksjonsmetode har det veert
viktig 4 snakke med fagpersoner som har kunnet belyse mulighets- og begrensingsomrader for
egget®. vi har derfor snakket med fagpersoner i ulike deler av verdikjeden, samt griinderen
bak konseptet. i tillegg har vi intervjuet lederen for norsk komposittforbund for & fa innsikt i
hvilke fordeler og ulemper ved byggematerialet kompositt som vil tilfalle Egget® som
konstruksjon. ettersom oppdrettsnaringen er regulert, har det ogsa vert behov for & snakke
med personer innen forvaltningen av oppdrettskonsesjoner for & forsta hvordan et nytt konsept
vil bli regulert ssmmenlignet med et tradisjonelt onp-anlegg. for & {4 innsikt i
produksjonsprosesser og hvilke kostnader som inngar i disse, har vi intervjuet personer med
lang erfaring innenfor drift og produksjon i oppdrettsnaringen. differensieringsmuligheter ved
salg av fisk produsert i lukkede konsepter har det ogsa vart enskelig & vite mer om, og for &

oppna dette har vi intervjuet salgsleder for europa-markedet for atlantisk laks i Ocean Quality.

Navn Stilling Tema Varighet | Dato
Anne Osland Seksjonssijef, Driftstillatelse 20 min. 8. nov. 2019
Fiskeridirektoratet
Thomas Fekete | Teamleder, Ocean | Differensierings- | 20 min. 12. nov. 2019
Ronningen Quality muligheter
Tom N. Seniorradgjevar, Driftstillatelser 20 min. 7. nov. 2019
Pedersen Fylkesmannen i
Vestland,
Miljgvern-
avdelingen
Viggo Karlsen Styreleder, Norsk | Kompositt 15 min. 19. nov. 2019
Komposittforbund
Knut Senstad Senior Manager, Oppdrett generelt | 2 t. 18. nov. 2019
I tura A
nventura AS 20. nov. 2019
Bergen
Cato Lyngey CEO, Hauge Aqua | Egget 45 min 13. sept. 2019

Tabell 1: Intervjuoversikt
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Intervjuoversikt og giennomfaring av intervjuene

For a serge for et tilstrekkelig utbytte av intervjuene, utarbeidet vi en intervjuguide i forkant av
hvert intervju. Hensikten med dette var a sikre at intervjuspersmélene skulle vere relevante for
problemstillingen og samtidig gi intervjuet en tydelig retning (Saunders, Lewis, & Thornhill,
2015). Ved & lese oss opp pa intervjuobjektenes respektive fagomrader i forkant av intervjuene,
ble spersmalene vi stilte mer spisset og av hayere kvalitet. I gjordele okt bransjeforstaelse oss
i stand til & stille nyttige oppfelgingsspersmaél i sterre grad. Spersmalene ble utformet pa en slik
maéte at vi oppnddde klarhet i temaer som er relevante for problemstillingen. Det var ogsa viktig
at ordlyden i spersmaélene tillot intervjuobjektet & fortelle fritt rundt eget fagomrade eller bedrift.
Disse spesifikasjonene gav oss mulighet til & dra sterre nytte av intervjuobjektenes erfaring pa
omrédet, samt ytterligere innsikt og kunnskap om temaer som er relevante for oppgaven, enn
om vi hadde benyttet strukturert intervju. Intervjuformen bidro dermed til & fylle

vérekunnskapsmangler.

Nér man gjennomforer intervjuer er det viktig & ha tenkt noye gjennom intervjuprosessen pa
forhénd for & redusere sjansene for skjevheter som kan pdvirke dataenes validitet og relabilitet
(Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Vi sendte derfor Mail til intervjuobjektene i1 forkant av
telefonintervjuene for & informere om forskningsprosjektet og hensikten bak det. Vi presiserte
temaer av interesse og avtalte tid og sted for telefonintervjuet. I forkant av intervjuene
kommuniserte vi at oppgaven ville vare offentlig tilgjengelig, og serget for & fa
intervjuobjektenes tillatelse til & oppgi dem som kilder. Under selve intervjuene benyttet vi den
aktuelle intervjuguiden som utgangspunkt for spersmalene slik at vi kunne drive aktiv lytting,

slik at vi oppnddde bedre kvalitet pa oppfelgingsspersmalene.

5.4.2 Sekundardata

Sekundardata har blitt benyttet bade i den kvalitative og den kvantitative delen av oppgaven. I
den kvalitative analysen som omhandler markedets lennsomhet, har vi samlet inn data fra
rapporter, nyhetsartikler og publikasjoner utarbeidet av anerkjente offentlige og private
institusjoner. Ettersom Norge er en sjgmatnasjon og verdens sterste produsent av atlantisk laks

(GGN, 2020), er det stor interesse for oppdrettsneringen i Norge. Derfor har det ogsd blitt
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skrevet mye om oppdrettsn@ringen i mange ar. Dermed har vi hatt tilgang til offentlig
tilgjengelige data av hey kvalitet, som har gitt oss gode forutsetninger for & vurdere utviklingen
1 markedet over tid. I tillegg til dette har den store datamengden tillatt oss & vare selektive 1
valget av kilder. Tall relatert til produksjonskostnader har vi hentet fra forskningsartikler,
Fiskeridirektoratet og BarentsWatch sine nettsider. Investeringskostnadene for tradisjonelle
ONP-anlegg er hentet fra kommersielle akterer, mens investeringskostnaden for Egget® har vi
mottatt fra Hauge Aqua AS. Salgspriser per kilo laks HOG har vi hentet fra Fishpool og
Aquadata sine nettsider. For & beregne produksjonsvolum har vi benytte formelen Specific
Growth Rate (SGR). Dette er en mye brukt modell for predikere fiskens prosentvise tilvekst
under ulike temperaturforhold. Ved 4 ta utgangspunkt i denne modellen har vi estimert forventet
produksjonstid for matfisk bade i Egget® og et tradisjonelt ONP-anlegg. For & kunne si noe om
hvorvidt fisken presterer ulikt i et lukket flytende anlegg sammenlignet med tradisjonelt ONP-
anlegg, har vi tatt utgangspunkt i forskningsartikler som belyser fiskens vekstforhold i et lukket
produksjonssystem. Basert pd produksjonskostnadene, salgspriser, investeringskostnad og
vekstkurver, har vi utarbeidet et generasjonsregnskap bade for ONP-anlegg og Egget®. Dette

har dannet grunnlaget for den relative lennsomhetsanalysen.

Klargjgring av datasett

Data tilknyttet produksjonsregnskapet for atlantisk laks har vi mottatt av Knut Senstad ved
Inventura AS 1 Bergen. For & wvalidere dataene har vi sammenlignet dem med
Fiskeridirektoratets tall og annen informasjon tilgjengelig fra offentlige kilder. For & styrke
dataene ytterligere, har vi tatt i bruk Senstads selvutviklede modell kalt Fish Farming
Economics. Modellen tar utgangspunkt i offentlig tilgjengelig data, samtidig som den
inkluderer erfaringstall fra Senstads mangeérige erfaring fra havbruksnaringen. Dataene er
svert detaljerte og gir informasjon om tilvekst, forfaktor, normal dedelighet, dedelighet ved
lusebehandling og kostnadene forbundet med produksjon av atlantisk laks gjennom hele
livssyklusen. Senstad benytter samme modell for & gjennomfere kommersielle analyser for

oppdrettsselskap i Norge og utlandet.
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5.5 Etiske hensyn

I denne delen vil vi trekke frem forskningsetiske vurderinger vi har gjort i lepet av prosjektet.
Forskningsetikk handler om & ivareta personvern og sikre at deltakerne i prosjektet ikke blir
pafoert skader eller unedvendige belastninger (Dalland, 2017). I tillegg forutsetter forsvarlig

forskningsetikk at resultatene som utledes i oppgaven presenteres pé en @rlig mate.

I mote med hver av intervjuobjektene ble det gitt en presentasjon av hva dataene vi fikk tilgang
pa skulle brukes til. I forkant av intervjuene kommuniserte vi ogsa til intervjuobjektene at
forskningsprosjektet ville veere offentlig, for deretter & forsikre oss om at personene fortsatt var
komfortable med & gjennomfere intervjuet. For a sikre at intervjuobjektene kunne sté inne for
informasjonen vi utledet fra intervjuene, har vi gittintervjuobjektene muligheten til & lese over
de delene av oppgaven hvor de refereres til. Vi som forskere er de eneste som har hatt tilgang
til intervjuene, og opptakene og notatene som har blitt gjort, vil bli slettet etter at

forskningsprosjektet er avsluttet.

En @rlig fremlegging av resultatene forutsetter at vi inntar et objektivt stasted. Dette innebaerer
a fremheve bdde styrker og svakheter ved resultatene og metodene som har blitt benyttet, og
ikke la personlige preferanser eller holdninger virke inn pd ordlyden i fremlegging og
diskusjonen av funn. Styrker og svakheter ved resultatene fremkommer i diskusjonen og
konklusjonen av disse. For & vurdere styrker og svakheter ved dataene som benyttes, vil vi
diskutere 1 hvilken grad disse innehar reliabilitet og validitet, som er temaet for neste og siste

del av metodekapittelet.

5.6 Evaluering av datamaterialet

For at analysen av datamaterialet vart skal kunne utlede et troverdig resultat, ma oppgaven holde
hgy kvalitet (Dalland, 2017). En sentral del av evalueringen av oppgavens kvalitet handler om a
vurdere i hvilken grad datamaterialet innehar validitet og reliabilitet (Saunders, Lewis, & Thornhill,
2015). Validitet betyr relevans og gyldighet (Dalland, 2017), og for & si noe om datamaterialets
validitet, ma vi vurdere i hvilken grad metoden for datainnsamling gir et korrekt bilde pa det
problemstillingen har til hensikt @ male (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). Reliabilitet sier noe om
oppgavens palitelighet (Dalland, 2017), og dreier seg om i hvilken grad malingene er presise. Dersom
en maling gjgres flere ganger og med uendret resultat hver gang, vil resultatet av malingene vaere

reliable. Med andre ord, dersom en forsker replikerer dette forskningsprosjektet og oppnar
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tilsvarende resultat, vil resultatet i denne oppgaven ha hgy grad av reliabilitet (Saunders, Lewis, &
Thornhill, 2015). Dette impliserer at det foreligger transparens med hensyn til hvordan dataene ble
handtert for a svare pa problemstillingen (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2016). For & vurdere

oppgavens validitet og reliabilitet, ma vi vurdere bade primaer- og sekundeerdata.

5.6.1 Reliabilitet

Vi benytter tre ulike former for datakilder, og for enkelthetens skyld vil reliabiliteten av disse

vurderes hver for seg.

Reliabilitet av primeerdata

For a sikre hoy grad av reliabilitet i en intervjuprosess, er det nodvendig & ta heyde for feil som
kan forekomme, bade hos intervjuobjektet og intervjuer (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015).
Kompetansenivéet til intervjuobjektene i denne oppgaven impliserer god kjennskap innenfor
de respektive fagomrade. Nevnte feil vil dermed ikke omhandle intervjuobjektenes pélitelighet
i seg selv, men hvorvidt eksterne forhold kan ha pévirket integriteten av de innsamlede dataene.
for & unngé slik skjevhet er det blant annet viktig at intervjuobjektet har satt av tid til & bli
intervjuet, samt befinner seg pa et sted hvor vedkommende er komfortabel med a snakke fritt.
for & sikre at dette ble gjeldende under intervjuene vi gjennomforte, sendte vi, som nevnt,
intervjuobjektene en epost i forkant. eposten inneholdt informasjon om hva vi ensket 4 intervjue
vedkommende om og tiden dette ville ta, samt spersmal om nar det ville passe for dem & bli
oppringt. pa4 den maten kunne intervjuobjektene velge fritt ndr det gjaldt tid og sted, slik at

intervjusituasjonen ble lagt opp med hensyn til intervjuobjektets preferanser.

Som nevnt kan det oppstd feil ogsd hos intervjuer, som i denne oppgaven er & betrakte som
forskerfeil eller -skjevhet (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015). En forsker som skal
gjennomfore et intervju kan eksempelvis vare trott eller darlig forberedt, og som foelge av dette
misforstd hva intervjuobjektet formidler. For & unngd dette gjennomforte vi maksimalt to
intervjuer per dag. Til hvert intervju hadde vi utarbeidet en oversikt over spersmal vi ensket
svar pa, og i tillegg lest oss opp pé temaet for intervjuet i forkant. Vi kunne dermed rette full
oppmerksomhet mot svarene som ble gitt av intervjuobjektet, fremfor & vie fokus til & drive opp
nye spersmal. Ettersom intervjuene var semistrukturerte, ville vi allikevel ha muligheten til &
komme med oppfolgingsspersmél underveis. For & sikre objektivitet med hensyn til

fortolkningen av intervjuobjektenes svar, benyttet vi taleopptak. P4 den maten kunne vi
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transkribere dataene i etterkant og unnga at eventuelle forskerfeil- eller skjevheter ble inkludert
1 de transkriberte notatene. I tillegg gav vi intervjuobjektene muligheten til & gjore sitatsjekk for

oppgaven ble levert.

Reliabilitet av sekundeerdata

For a sikre innsamling av palitelige sekundeerkilder, har vi utelukkende benyttet data utarbeidet av
anerkjente private og offentlige institusjoner. Det foreligger implisitte krav om at rapportene som
leveres av disse institusjonene ma holde en viss kvalitet, ettersom institusjonens kredibilitet
avhenger av det. Det er derfor rimelig @ anta at rutinene for kvalitetssikring av disse datakildene er
gode. En faktor som kan tenkes a redusere dataenes reliabilitet, er det faktum at dataene har blitt
utarbeidet til andre formal. Dette vil kunne pavirke dataenes palitelighet med hensyn besvarelsen av
var problemstilling. Det ma allikevel nevnes at omfanget av publiseringer tilknyttet markedet for
atlantisk laks, produksjonskostnader og ulike analyser ved lusehandtering og fiskevelferd er sveert
stort, og vi har dermed, som tidligere nevnt, hatt mulighet til & veere sveert selektive i valget av
rapporter og artikler. Dette har gjort oss i stand til a velge de mest palitelige kildene. Reliabiliteten av
datamaterialet styrkes ogsa av at flere forskningsinstitusjoner fremlegger de samme tallene, noe som

per definisjon samsvarer med hgy grad av reliabilitet.

En sentral utfordring tilknyttet tallmaterialet som benyttes, er det faktum at tallene i stor grad
baseres pa gjennomsnittlige storrelser. Tallene fra Fiskeridirektoratets
lonnsomhetsundersokelse baserer seg pa innrapporterte tall fra hele oppdretts-Norge. Dette
medforer at lennsomhetsestimatene i denne oppgaven sammenlignes med gjennomsnittlige
tallsterrelser. Dersom oppgaven eksempelvis kommer frem til at produksjon i Egget® er like
lennsomt som produksjon i tradisjonelt ONP-anlegg, betyr dette i realiteten at Egget® er mer

lonnsomt enn 50 % av oppdretterne i landet, men ogsd mindre lennsomt enn resterende 50 %.

5.6.2 Validitet

Som nevnt handler validitet om hvorvidt resultatene av datamaterialet gjenspeiler det vi gnsker
a male. Det finnes flere varianter av validitet (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015), men vi
anser det som tilstrekkelig a vurdere oppgavens grad av indre og ytre validitet. /ndre validitet
vurderes med utgangspunkt i hvordan prosjektet ble utfort med hensyn til blant annet
forskningsdesign, hvordan variablene ble malt og hva som ikke ble malt, samt hvor neyaktige

konklusjoner som kan trekkes vedrerende effekten de uavhengige variablene har pa den
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avhengige variabelen (Huitt, Hummel, & Kaeck, 1999). Dette vil si at oppgaven vil inneha hay
grad av indre validitet dersom man er i stand til & utelukke alternative forklaringer til funnene
som blir gjort. Vurderingen av yfre validitet baserer seg pd i hvilken grad resultatene fra

forskningsprosjektet er relevante for lignende studier (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2015).

Indre validitet

Ettersom indre validitet i stor grad handler om kausalitet, er det svert viktig a gjore
betraktninger rundt indre validitet i forklarende studier. Indre validitet er ogsé relevant 4 vurdere
1 deskriptive studier, men fokuset ber her vere pa kvaliteten pa utforelsen av prosjektet (Huitt,
Hummel, & Kaeck, 1999). Nedenfor drefter vi tre ulike faktorer som kan ha hatt innvirkning

pa oppgavens grad av interne validitet, og hvordan vi har hindtert dette.

Kort tidshorisont

Tiden vi har hatt til rddighet har lagt begrensninger pa hvor mye kunnskap som har vart rimelig
a oppnd om historisk utvikling. Ettersom historisk utvikling sier noe om fremtidig utvikling, vil
begrenset innsikt i1 historisk utvikling gjere det vanskeligere & predikere fremtiden pa en mest
mulig presis mate. Med andre ord, man star i fare for a basere prosjektet pa et grunnlag som
kan ha vert pavirket av hendelser eller en utvikling man ikke har hentet inn informasjon om.
Vi har lest dette ved & bruke sekunderdata. Dette har gjort det mulig & drive vidtrekkende
datainnsamling i lepet av kort tid, og vi har dermed oppnadd et storre datasett som gir rom for
mer ngyaktige beregninger basert pd mer reelle antakelser. Dette bidrar til ekt grad av intern
validitet pd tross av tidsbegrensninger. Det er imidlertid verdt & merke seg at bruken av
sekunderkilder fremfor primerkilder kan redusere oppgavens palitelighet til tross for at indre
validitet styrkes (se kap. 5.6.1). Kombinasjonen av oppgavens karakter og tid til radighet gjor
det imidlertid nedvendig & benytte sekundaerkilder.

Individuelle forskjeller

En annen trussel mot oppgavens indre validitet, er individuelle forskjeller som kan oppsta
mellom forseksobjektene, som i dette tilfellet er de ulike oppdrettsanleggene. Et eksempel pa
dette kan vare en unormal nedgang eller oppgang i kostnader forbundet med lakselus i et
omrdde eller et enkelt anlegg. Vi tar heyde for slike variasjoner ved & vurdere Eggets relative

lonnsomhet under ulike forutsetninger. Dette vil si at vi har gjort beregningene med
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utgangspunkt i ulike verdier for de mest volatile variablene, og med dette som utgangspunkt
endret én og ¢én variabel for de ulike verdiene. Dermed har vi tatt heyde for ulike variasjoner

som kan forekomme 1 tallmaterialet.

Overflgdige variabler

Utelatt variabelskjevhet oppstar dersom en statistisk regresjonsmodell har utelatt en eller flere
viktige uavhengige variabler som kan ha innvirkning p&d den avhengige variabelen (Hill,
Griffiths, & Lim, 2012). Vi har ikke gjennomfert regresjoner i denne oppgaven, og vil dermed
ikke kunne teste for utelatt variabelskjevhet ved & teste statistisk signifikans av funnene i
oppgaven. Vare beregninger baserer seg derimot pa et produksjonsregnskap bestdende av
gjennomsnittstall justert til formalet. Disse justeringene er blitt gjort med utgangspunkt i den
informasjonen vi har ansett for 4 vaere mest relevant og pélitelig — bedemmelser som har vert
mulig pd grunn av store mengder sekundaerdata. Vi har dermed ogsa sikret oss mot & utelate
hendelser som kan ha hatt innvirkning pé resultatene, som nevnt i avsnittet om kort tidshorisont.
Videre har vi, som nevnt i forrige avsnitt, tatt heyde for ulike variasjoner, og avslutningsvis

diskutert resultatene i lys av ulike plausible hendelser.

Ettersom Egget® er et nytt konsept som ikke ennd er tatt i kommersiell bruk, oppstér det
automatisk en utelatt variabelskjevhet ettersom det ikke foreligger data pa hvordan et slikt
anlegg vil fungere i1 praksis. Dette vil si at det kan foreligge «overfladige variabler» som ikke
er tatt hoyde for, men som kan pévirke resultatene av studien (McLeod, 2019). Ved & benytte
sekunderkilder har vi imidlertid fétt innsikt i lignende konsepter. Dermed har vi veaert i stand til
a diskutere oppgavens resultater i lys av hendelser som kan tenkes a forekomme, basert pé
kunnskap om lignende anlegg. Ettersom oppgaven tar utgangspunkt i et deskriptivt
forskningsdesign, har ikke hensikten vart a forklare kausaliteter, men derimot & beskrive
situasjonen sd neyaktig som mulig. Dersom vi ikke hadde tatt heyde for eksempelvis en
algeoppblomstring som ferte til oksygenmetning i fjorden hvor en tenkt egg-konstruksjon
skulle plasseres, ville beregningene av ulike scenarier kunne fanget opp de negative effektene
av dette ved at det ble testet for en annen negativ variabel, som for eksempel at kostnadene
forbundet med lus faller bort i ONP-anlegget. Dette gjor at scenarioanalysen minsker problemet

med potensielle overflodige variabler.
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Ytre validitet

Ytre validitet handler om resultatenes overforbarhet, som forklart tidligere. Spersmélet blir i
dette tilfellet om resultatene fra denne oppgaven kan generaliseres og gjelde for andre lukkede
havbaserte konsepter. For & vurdere dette vil vi forst drefte overfeorbarheten resultatene vil
kunne ha til norske oppdrettere, og deretter til utenlandske. Dette vil vi gjore ved & evaluere i
hvilken grad forskningsutvalget representerer den totale populasjonen, og hvorvidt
seleksjonsprosessen er akseptabel (Shuttleworth, 2009). Avslutningsvis vil vi diskutere ulike

former for forskerskjevhet som kan ha pavirket tolkningen av resultatene.

Overfgrbarhet til norske oppdrettere
Hvis vi tar utgangspunkt i at resultatene fra oppgaven utelukkende er rettet mot norske

oppdrettere, har vi et fullstendig utvalg, ettersom tall fra all norsk oppdrettsvirksomhet er
inkludert 1 vért datamateriale. Ettersom vi 1 sa tilfelle har et fullstendig utvalg, er alle
forseksobjektenes sannsynlighet for & bli inkludert i utvalget lik 1. Dette impliserer at vi har et
tilfeldig utvalg, som vil si at alle i populasjonen har like stor sannsynlighet for & bli inkludert i
utvalget (Svartdal, 2005). Nér et utvalg er tilfeldig, vil ikke resultatene som utledes i oppgaven
bli pavirket av unike karakteristikker, noe som ville vert tilfellet ved et ikke-tilfeldig utvalg .
Derimot vil vart utvalg fange opp alle slike variasjoner, og resultatene vil dermed ikke vare
avhengige av en eller flere av disse variasjonene individuelt. Dette impliserer at resultatene 1
teorien skal kunne gjelde for alle lignende konsepter i Norge, noe som samsvarer med hoy grad
av ekstern validitet.

Overfgrbarhet til utenlandske oppdrettere

Graden av overferbarhet til utenlandske oppdrettere skiller seg noe fra overferbarheten til
norske oppdrettere. Her er den totale populasjonen alle verdens oppdrettere, og selv om utvalget
1 oppgaven tilsvarer om lag halvparten av den totale populasjonen bestdr utvalget allikevel
utelukkende av norske oppdrettere. Disse utgjer dermed en spesifikk gruppe siden alle kan
plasseres i én felles kategori som skiller dem fra resten av populasjonen, og utvalget er dermed
ikke tilfeldig i denne sammenhengen. Dette impliserer seleksjonsskjevhet (Kenton, 2018), og
resultatene som utledes i oppgaven kan dermed bare preg av at tallmaterialet kun er basert pa
norsk oppdrett. I hvilken grad oppgaven kan tilskrives hoy grad av ekstern validitet hva gjelder
overforbarhet til utenlandske oppdrettere, avhenger dermed av likheten mellom norsk og annen
oppdrettsvirksomhet. Her eksisterer det forskjeller som medferer at overforbarheten ikke er like
hey som tilfellet med norske oppdrettere. Forskjellene er imidlertid ikke pédfallende, og det vil

trolig til en viss grad vaere mulig & overfore resultatene ogsé til oppdrettere i andre land.
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Forskerskjevheter
Det finnes mange faktorer som kan spille inn pa forskerens objektivitet i forbindelse med

forskningsprosjektet. I denne oppgaven er kanskje den viktigste kilden til mulig forskerskjevhet
det faktum at en av forskerne har ekonomiske interesser i prosjektet som analyseres. Dette betyr
at et utfall hvor oppdrett i Egget® fremstar som mer lennsomt enn sammenligningsgrunnlaget,
som er oppdrett i tradisjonelt ONP, vil vare i vedkommendes faver. Dette kan gjere forskeren

spesielt sérbar for ulike former for forskerskjevheter.

En av de vanligste forskerskjevhetene er bekreftelsesskjevhet. Bekreftelsesskjevhet foreligger
nér forskeren utformer en hypotese eller antakelse der informasjonen som mottas fra studiens
primar- eller sekundeerkilder benyttes til & bekrefte denne hypotesen eller troen, mens
informasjon som gar imot, blir oversett (Sarniak, 2015). Dersom en forsker har interesse av
hvilket resultat som utledes, som er tilfellet i denne oppgaven, kan bekreftelsesskjevheten
forsterkes av at forskeren 1 storre grad enn ellers vil forske i1 faver av hypotesen eller troen
vedkommende har formet seg. En annen utbredt forskerskjevhet er glorieeffekten, som leder
forskere til 4 se et fenomen i et visst lys ut ifra én enkelt positiv egenskap (Sarniak, 2015).

Denne effekten vil ogsa kunne forsterkes av forskernes interesser.

Handtering av forskerskjevheten som kan ha veert til stede som folge av den ene forskerens
ogkonomiske interesser, har blitt redusert av det faktum at studiens andre forsker ikke har
okonomiske interesser i prosjektet. Dermed har den andre forskeren vert i stand til & se
prosjektet fra et fullstendig objektivt stdsted, noe som kan ha sikret oppgavens objektivitet
dersom dette ikke skulle vert tilfellet for den forste forskeren. En annen mate vi har handtert
dette pa, har vert a stille primarkildene spersmal som fanger s& mange sider av prosjektet som
mulig. Vi har ogsd sekt & fa innsikt i s& mange sider av prosjektet som mulig gjennom
innsamlingen av sekunderkilder. Utover dette har vi redegjort for alle viktige antakelser som
har blitt gjort underveis, slik at leseren selv kan vurdere hvorvidt vedkommende er enig i disse
forutsetningene eller ikke. Dette gjor oppgaven mer transparent, og dermed mulig a replikere i

storre grad.
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6 Den kreative fasen

I dette kapittelet gjennomferes den kreative fasen av prosjektlonnsomhetsvurderingen, som
innebarer kartlegging av relevante faktorer i makromiljeet, forankret i PESTEL-rammeverket,
etterfulgt av en videre analyse av utviklingen 1 markedet med utgangspunkt i

Lonnsomhetstreet. Formalet med kapitlet er 4 kunne indikere fremtidig lennsomhet i markedet

for atlantisk laks.

6.1 PESTEL

Som forklart i kapittel 4, legger PESTEL-rammeverket til rette for en analyse av overordnede
faktorer som pavirker markedet. Hver av de ulike delene av analysen er utarbeidet med
utgangspunkt i makroforhold vi anser for & vare mest relevant for oppgaven. Avslutningsvis

oppsummeres analysen i en egen del.

6.1.1 Politiske forhold

I denne delen av PESTEL-analysen ser vi pa hvordan politiske krefter kan pavirke
konkurranseforholdene i markedet. Den storste andelen av norsk produksjon eksporteres til
andre land, og av en produksjon pé nermere 1,2 millioner tonn atlantisk laks, utgjer det norske
konsumet om lag 40,000 tonn (Mowi, 2018). Resterende produksjon blir eksportert til EU,
Nord-Amerika og Asia. Innvirkning fra politiske hold vil dermed i adskillig grad vaere betinget

av handelsavtaler og tollbarrierer. Figuren nedenfor illustrerer hovedmarkedene for laks 1 2018.
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Figur 4: Markedsoversikt atlantisk laks oppgitt i tusen tonn «HOG» 2018 (Mowi, 2019).

Den europeiske union (EU)

EU stér for den sterste andelen av konsumet av norsk oppdrettslaks, som i 2018 belopet seg til
967 000 tonn (Mowi, 2019). Norge er ikke medlem av EU, men har allikevel tilgang til EUs
indre marked gjennom E@S-avtalen avtalen (Regjeringen, 2015). Denne avtalen &pner det
norske markedet for EU, og muliggjer norsk eksport av varer, tjenester, personer og kapital,
fritt over landegrensene (Hoff & Luthersson, 2020). EQS rommer imidlertid ikke alle
lovgivninger fra den europeiske samarbeidsavtalen. (Fredkriksen, 2019). og EUs regler
tilknyttet landbruksvarer, landbrukspolitikk og fiskeripolitikk inngér ikke i avtalen. Dette betyr
at varer fra havet og landbruk ikke inngér i de fire friheter, og varer av slik karakter palegges

folgelig avgifter ved kryssing av landegrensene.

Det er blitt fremforhandlet avtaler mellom Norge og EU som &pner opp for frihandel pa de
fleste hvitfiskprodukter, samt tollreduksjon pa andre viktige eksportvarer som reker, makrell,
sild, laks, kamskjell og sjokreps (Regjeringen, 2018). P4 varer med redusert importtoll beregnes
tollsatsene ut ifra en bearbeidelsesgrad pé de importerte varene. Laks ilegges en tollsats pa 2 %
ved fersk tilstand, mens et videreforedlet produkt som reykelaks palegges 13 %.
Videreforedlede produkter eksporteres i liten grad direkte fra Norge. Den relevante tollsatsen

er derfor 2 %. Ettersom importtollen pa 2 % er svert lav, er det rimelig & anta at importtoll ikke
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vil ha en serlig stor effekt pé etterspurt mengde av norsk laks til EU, da dette utgjor ca. kr/kg
1,0.

USA

Norge eksporterte 43 000 tonn laks til USA i 2018 (Mowi, 2019). Bade USA og Norge er
medlemmer av World Trade Organization (WTO), som har til hensikt & bryte ned
handelsbarrierer og fremme frihandel mellom medlemsland (World Trade Organization, 2019)
(Breidlid, 2016). USA hadde i snitt 3,1 % importtoll pd varer som ikke var landbruksvarer i
2017 (Melchior, 2019). Medlemmer av WTO er pliktet til & folge regelverket utarbeidet av
organisasjonen. Likevel har en rett til & beskytte innenlands produksjon ved hjelp av
tollbarrierer. Eksempelvis innferte USA en tollsats pd 25 % pa visse stélprodukter og 10 % pé
aluminiumsprodukter 1 2018 (Regjeringen, 2019). Begrunnelsen var at import av slike varer var
av en slik karakter og omfang at det truet USAs nasjonale sikkerhet. Trumps enske om & eke
tollbarrierer har trolig lite med nasjonal sikkerhet & gjore, men heller et onske om & beskytte
amerikansk industri gjennom proteksjonisme (Melchior, 2019). Dersom sistnevnte er tilfellet,
vil det trolig ikke innferes straffetoll pa norskprodusert oppdrettslaks, med mindre USA kan

produsere tilsvarende eller subsidierbare produkter selv.

I skrivende stund forseker norske oppdrettsselskap & produsere laks ved landbasert
lakseoppdrett i USA (Evans, 2019) (Stavrum, 2018). Ved full utnyttelse kan disse anleggene i
kombinasjon produsere tilnermet 100 000 tonn &rlig. Den politiske effekten er vanskelig &
bedomme, men dersom dette lykkes, er det ikke utenkelig at USA ogsé kan innfere en hoyere
tollsats pa import av atlantisk laks. Den sterste trusselen mot norsk import til USA, vil dog vaere
inntredenen av 100 000 tonn laks produsert fra landbaserte anlegg i USA. Betrakter vi imidlertid
eksporten fra Norge til USA 1 2018, kan det argumenteres for at trusselen fra landbaserte anlegg
ikke er betydelig i det store bildet ettersom eksporten til USA utgjer en liten andel av den totale

norske eksporten av atlantisk laks.

Russland
I 2012 var Russland Norges storste marked for eksport av atlantisk laks (Skarstein,
2017). Importen fra Norge utgjorde dette aret 145 521 tonn (Fiskeridirektoratet, 2012). Siden

2014 har det imidlertid vaert stopp i eksport av norsk sjemat til Russland. Arsaken til dette er
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russernes respons pa vestlige sanksjoner som folge av deres annektering av Krimhalveaya. I de
senere dr har Russlands totalkonsum av laks gatt ned, og i 2018 utgjorde totalimporten av laks
87 000 tonn (Mowi, 2019). Viktige arsaker til dette var lavere kvalitet og heyere priser
(Skarstein, 2017), ettersom laksen ble importert fra Chile og Faeroyene. Siden da har laks fatt
en annen posisjon i det russiske markedet, og promoteres i mindre grad. Basert pa
importvolumet fra 2012, kan det imidlertid se ut til at det russiske markedet har et heoyt
potensial. Dersom Russland &pner landegrensene igjen, er det rimelig & anta en ekt import fra
Norge. Vi kan imidlertid ikke si noe om hvor heyt importvolumet i sé tilfelle kommer til & vaere,

ettersom markedsposisjonen til laks er endret siden 2012 (Skarstein, 2017).

Asia
12018 utgjorde det asiatiske markedet i overkant av 300 000 tonn laks (Mowi, 2019). Landene
som stér for sterst andel av import er henholdsvis Japan, Ser-Korea, Vietnam og Kina (Statistisk

Sentralbyra, 2018).

Japan

Japan er Norges storste sjematmarked 1 Asia, og importerte 41 251 tonn i 2018 (Regjeringen,
2019). Markedet utgjorde totalt 54 000 tonn i 2018 (Mowi, 2019). Norge har i dag ingen
frihandelsavtale med Japan, og har heller ingen pagéende avtale med landet. I 2018 inngikk
Japan frihandelsavtaler med EU, noe som pévirker konkurranseevnene til norskprodusert laks
mot laks produsert i EU. Chile har ogsa frihandelsavtale med Japan, som blant annet har bidratt
til & redusere den norske markedsandelen 1 Japan fra 71 % 1 2013 til 57 % 1 2018 (Norges
Sjematrad, 2019). Tollsatsene i Japan er 3,5 % pa hel norsk laks, mens importtoll pé raykelaks
10,5 %. Som folge av at Norge har et samarbeid med EU hvor importtollen er 2 %, og EU har
frihandelsavtale med Japan, er den reelle importtollen 2 %. Norge har et sterkt enske om & innga
en frihandelsavtale med Japan, noe som var temaet da tidligere fiskeriminister Harald T. Nesvik
besegkte Japan i mars i fjor (Regjeringen, 2019). Effekten av en slik avtale vil imidlertid trolig

ha lite 4 si for importen, ettersom tollsatsen effektivt sett er 2 % i utgangspunktet.

Kina
Norge har per i dag ikke en frihandelsavtale med Kina, men skal, ifelge den norske regjeringen,
veere 1 forhandlinger om frihandelsavtaler med landene (Regjeringen, 2018). I 2010 ble det

innfort strenge restriksjoner pa import av norsk laks til Kina (E24, 2017). Arsaken til dette var
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tildelingen av Nobels fredspris til den kinesiske dissidenten Liu Xiaobo i 2010. Disse
restriksjonene skal ha blitt fjernet 1 2017, noe som har gitt ekt optimisme for utvidet eksport til
Kina (Kampevoll, 2019). Norges sjematrad spar at kinesisk konsum av laks 1 2025 kan tilsvare
156 000 tonn, som et resultat av blant annet okt kjopekraft. Klarer norske myndigheter &
fremforhandle en handelsavtale med Kina, vil dette kunne eke norsk eksport av atlantisk laks
samtidig som norsk konkurransekraft styrkes i det kinesiske markedet. Tidligere fiskeriminister
Harald T. Nesvik er i skrivende stund i Kina pd Norway-China Seafood summit, hvor han blant
annet skal diskutere bilateral handel av sjgmat med viseminister for toll, Zhang Jiwen (Nygard,

2019).

6.1.2 @konomiske forhold

I den gkonomiske delen har vi prioritert & betrakte brutto nasjonalprodukt i de sterste og mest
relevante gkonomiene, samt hvordan svingninger i valuta pdvirker viktige innsatsfaktorer i
produksjonen. Dette gjor vi fordi norsk oppdrett er en eksportrettet industri, og slike forhold vil
kunne ha vesentlig innvirkning pa bade kostnads- og inntektssiden. Avslutningsvis tar vi kort

for oss debatten om lakseskatt.

Brutto nasjonalprodukt madlt etter kjgpekraftsparitet

Verdensgkonomien er antatt & doble i verdi innen 2050 (PwC, 2017). Dette fremgér av en
analyse utfert av PwC, som betrakter BNP malt i relativ kjopekraft. I 2016 var de storste
okonomiene, mélt i BNP, Kina (18 %), USA (16 %) og India (7 %). Vurderes landene som
inngér 1 Den europeiske union som ett land, blir Indias posisjon erstattet av EU (15 %). Innen
2050 forventes det at verdensekonomien vil gjennomga et skifte (PwC, 2017). Ifelge PwCs
rapport vil etablerte ekonomier som EU og USA er forventet & stagnere sammenlignet med
fremvoksende ekonomier i Asia, med en forventet reduksjon i USAs BNP p4 fire prosentpoeng
i andel av total BNP i verden, og tilsvarende en reduksjon i EUs andel pa seks prosentpoeng.
Land som Kina og India forventes pa sin side & oke sin andel med henholdsvis 2 og 8
prosentpoeng. Rapporten er utarbeidet pa bakgrunn av en antagelse om at landene som inngér

1 analysen ikke kommer til & fore proteksjonistisk politikk pa lang sikt.
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Valuta

Den storste andelen av den norskprodusert atlantisk laks eksporteres ut av Norge (Mowi, 2019).
Dette medfere en valutarisiko sarlig knyttet til kjop av fiskefor, da foringrediensene handles 1
USD gjennom det internasjonale markedet, samt at

salgsinntekter i NOK ogsé da blir pavirket i stor grad

. Others
gjennom valutakurs opp mot EUR. Euroen er den 5%

vanligste valutaen 4 handle med, etterfulgt av USD oK
og deretter NOK. Dersom euroen er sterkere enn den
norske kronen, vil prisen for ett kilo atlantisk laks
produsert i Norge fremsta som rimeligere for en i
importer som handler i euro, ssmmenlignet med en

norsk kjeper som kjeper varen 1 kroner.
Valutasituasjonen var for eksempel en av grunnene til (F,I\%;,,E Zglgjetmnsaksjoner ved oppdrett iorge
at Norge eksporterte mer sjemat til EU 1 2018 enn det

foregdende aret (Norges sjomatrad, 2019).

Forkostnadene utgjor en stor andel av produksjonskostnadene i oppdrettsneringen (Kampevoll,
2019). Innsatsfaktorene som inngér i produksjonen av for handles bade i USD (70 %) og EUR
(30 %) (Mowi, 2019). Dette betyr at svingninger i disse valutaene relativt til den norske kronen
kan medfere okte eller reduserte produksjonskostnader for oppdretteren. De siste arene har
oppdretterne opplevd heyere forkostnader blant annet som folge av svekket kronekurs (Nofima,
2015). Det ma likevel poengteres at det finnes finansielle verktey for a redusere valutarisikoen,

noe som er mye brukt blant sterre akterer innen oppdrettsbransjen (Mowi, 2019).

Lakseskatt

I september 2018 ble det nedsatt et utvalg som skulle utrede hvordan et fremtidig skattesystem
for havbruk skulle utformes (Finansdepartementet, 2019). Havbruksn@ringen benytter seg av
fellesskapets ressurser ved a ligge 1 kystsonene. I tillegg til dette har oppdrettsnaringen opplevd
en eventyrlig avkastning de siste drene. I perioden 2008-2016 var gjennomsnittlig avkastning
pa kapital 17,3 % (Finansdepartementet, 2018). P4 bakgrunn av dette har det blitt argumentert
for at deler av verdiskapingen ber tilfalle fellesskapet gjennom en grunnrenteskatt.
Havbruksskatteutvalget la 4. november 2019 frem sin anbefaling om en grunnrenteskatt pa 40

%, noe som kommer 1 tillegg til den vanlige bedriftsbeskatningen pa 22 %
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(Finansdepartementet, 2019). Ifolge utvalget kan beskatningsanbefalingen sammenlignes med

beskatningen av norsk kraftproduksjon.

I forkant av utvalgets fremleggelse av rapporten, uttalte tre av fire regjeringsparti at de var
negative til grunnrenteskatt pa havbruksneringen (E24, 2019). Stortinget har bedt regjeringen
om & fremlegge en sak vedrerende havbrukskatt 1 2020. Regjeringens stilling til saken er derfor

ukjent.

6.1.3 Sosiokulturelle forhold

Som nevnt i teoridelen, fir sosiokulturelle forhold betydning for ettersperselen i et marked 1
form av kundepreferanser, trender og demografiske forhold. Vi betrakter et globalt marked i
vekst, og drefter 1 denne delen hvordan demografiske faktorer er med pd a utvide markedet.
Samtidig identifiserer vi de mest relevante globale forbrukertrendene, deriblant generelle

mattrender, som kan fa innvirkning pé ettersperselen etter atlantisk laks.

Global befolkningsvekst og urbanisering

Verdens befolkning er estimert til & bli 9 milliarder i 2050 (Nutreco, 2019), og 95 % av
befolkningsveksten er forventet a skje 1 de fremvoksende gkonomiene (DNVGL, 2019). I en
analyse av den norske havbruksnaringen, peker EY (2018) pé befolkningsvekst som en global
megatrend med spesiell innvirkning pd matindustrien og laks. En stadig ekende befolkning vil
forst og fremst fore til et okt behov for mat (PwC, 2017). Spesielt i de fremvoksende
okonomiene, som Kina, India og Brasil, vil styrket kjopekraft fore til okt konsum av
proteinkilder som kjott og fisk (Nutreco, 2012). Noe av bakgrunnen for dette er at ekende
inntekter generelt forer til at folk spiser mer animalske proteiner (Diouf, 2012). Globalt er det
beregnet at konsumet av animalske proteiner vil gke med 100 % i forste halvdel av arhundret
til mer enn 465 millioner tonn med kjott, og den sterste veksten forventes & komme fra konsum
av oppdrettsfisk og kylling (Diouf, 2012). Som nevnt i kapittel 1, er det forventet at den norske
produksjonen vil utgjere 5,0 millioner tonn innen 2050 (PwC, 2019)

Samtidig som verden star overfor en ekende befolkningsvekst, er det estimert at 70 % av
verdens befolkning vil vare bosatt i byer 1 2050, kontra 50 % i dag (Diouf, 2012). Samtidig
lever folk lenger og feder ferre barn — pd verdensbasis forventes befolkningen over 65 ar 4 bli

det raskest voksende segmentet (PwC, 2017). Bade befolkningsvekst, urbanisering og en
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aldrende populasjon bidrar til at flere mennesker blir avhengige av det som kommer til & bli
feerre mennesker til & produsere mat (Diouf, 2012). Med andre ord, en sterre andel av
totalpopulasjonen vil bo utenfor omrdder med matproduksjon, og en mindre andel av
befolkningen vil vare arbeidsfere. Dette vil ogsd kunne bidra til & akselerere ekningen i

ettersporselen.

Forbrukertrender

Selv ved en fremtidig produksjon pa inntil 5 millioner tonn med norsk laks, forventes det ikke
at dette vil vaere losningen pa den egkende matettersporselen. Laks vil hoyst sannsynlig fortsette
a veere et middelklasseprodukt (PwC, 2017), og dermed ha en for hey markedspris for lavere
middelklasse. Videre snakkes det om et okt behov for & sette kundene i fokus i
havbruksnaringen. I en studie utfert av PwC, hvor 139 respondenter fra havbruksnaringen
deltok, mente 83 % at naringen ma bli mer markedsorientert (PwC, 2019). Videre mente
respondentene at merkevarebygging er en av de viktigste faktorene for 4 oppna ekt lennsombhet,
og at pris, kvalitet og helsefordeler utgjor de viktigste faktorene for okt ettersporsel etter sjgmat
blant forbrukerne. Kravet til baerekraftig og sunn mat er stadig ekende (PwC, 2019), samtidig
som at dagens forbrukere er mer opptatt av valg, bekvemmelighet og apenhet (Schraeder, 2016).

Det er serlig et onske om okt sporbarhet i verdikjeden (Renningen, 2019).

Helsebevissthet

I de fleste steder i verden er inntaket av omega-3 for lavt til & dempe og forhindre hjerte- og
kognitive helseproblemer (PwC, 2017). Lavt inntak av omega-3 henger delvis sammen med
forbruk av bearbeidet mat (PwC, 2017), som lenge har vart knyttet til okt risiko for en lang
rekke helseproblemer som igjen fore til hjertesykdom eller tidlig ded. Dette gjelder blant annet
overvekt, hoyt blodtrykk, heyt kolesterol, kreft og depresjon (Rapaport, 2019). Videre viser en
studie at en suboptimal diett er den ledende arsaken til dod og uferhet i dag (Micha, et al., 2014).
Helseutfordringene er stadig ekende, samtidig som verden stér overfor betydelige utfordringer

knyttet til matforsyning. Dette gir potensiale for produksjon av mer sunn mat.

Okt bevissthet rundt helse regnes i dag som en megatrend som vil f& betydning for
matindustrien og laks i form av ekt ettersporsel (EY, 2018). Som folge av ekt bevissthet rundt
kosthold og sunn livsstil, serlig i vestlige land, er folk mer proaktive nar det gjelder helse enn

tidligere (Gustafson, 2017). Endring i bevissthet og atferd viser seg spesielt blant unge. Dette er
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en god indikasjon pa ekt konsum av fisk gjennom konsumentenes livslop, av arsaker vi kommer
narmere inn pa nedenfor. I tillegg er det en gkende tendens til at baby boomers — de som er
fodt mellom 1946 og 1964 — er mer fokusert pa ensket om god helse, aktiv pensjon og lang
levetid (Gustafson, 2017). Flere og flere anser naringen som tilferes ved a spise fisk som
helsefremmende (Calder, 2012). Fettrik fisk som atlantisk laks er i tillegg rik pa de flerumettede
omega 3-fettsyrene EPA og DHA, som er kjent for & vere gunstige for helsen (Nutreco, 2012).
Okt inntak av sjomat anbefales av helsemyndighetene verden over, inkludert Verdens

helseorganisasjon (WHO), for & bedre folkehelsen (Norsk Industri, 2019).

Krav til apenhet

I "The Honest Product", en undersekelse gjennomfert i 2018 av medlemmer fra bade The
Consumer Goods Forum (CGF) og the Chartered Institute of Marketing, svarte 90 % av
bedriftsrespondentene at forbrukere er mer interesserte i &penhet enn de var fem ar tidligere.
Ytterligere 95 % hevdet at forbrukernes interesse for @rlighet angéende retningslinjer for
sosiale, miljomessige, helse- og sikkerhetssparsmal vil gke i fremtiden (Deloitte, 2019). Det er
en voksende tendens til at forbrukerne ensker & vite historien bak opphavet til mat, samt fole
seg bra med det de spiser (Schraeder, 2016). De onsker & ta valg som beskytter planeten, og
som sikrer human behandling av dyr, ifelge visedirektor av Cargill’s Protein Group, Brian Sikes
(Schraeder, 2016). Undersekelser gjort av Nofima har for eksempel funnet at britiske kunder er
villige til & betale opptil 22 % ekstra for fryst torsk hvis produktene er merket med «krokfanget»
(Forberg, 2014) . 65 % av franske konsumenter sier at de er villige til a betale opptil 30 % mer
for baerekraftige matprodukter, ifelge en annen undersekelse (PwC, 2019). I trad med okt

helsebevissthet, ansker forbrukerne ogsa & vite hva de far i seg av naering.

For & imetekomme kravene om d&penhet, mad dagens bedrifter &pne for innsyn i
forretningsmessige verdier, inkludert sosiale, miljomessige, helsemessige og sikkerhetsmessige
retningslinjer (Deloitte, 2019). Sporbarhet i verdikjeden er spesielt viktig ettersom det &pner for
innsyn 1 hva forbrukeren faktisk spiser og hvordan dette har blitt produser. Dette gir mulighet
for verifisering av produktets berekraftighet (Holmyard, 2012), i tr&d med forbrukerkravene
man ser gkende tendenser til. Sporbarhet i oppdrettsnaringen vil for eksempel kunne innebaere
innsyn i hvor mange fugler som har dedd pa oppdrettslokaliteten, hva som inngar i1 foret til
fisken, hvor hgy fiskededelighet som har forekommet péa lokaliteten, og type
produksjonsmetode. Havbruksselskap registrert pa Oslo Bers har gjennom flere ar publisert

ulike berekraftsrapporter med stor grad av transparens omkring driftsform, dedelighet,
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romming mv. (Senstad, 2019). Dette setter standarden for hele naringen, og selskaper som

frastar fra &penhet vil dermed risikere & miste markedsandeler (Deloitte, 2019).

Informerte og proaktive forbrukere

Uavhengig av hvor transparente bedriftene er, er det liten tvil om at dagens forbrukere har flere
kilder til informasjon enn fer. Forbrukertrendene i dag blir ogséd mer og mer drevet av ensket
om sterre personlig valg og variasjon (Roberge, 2018), og forbrukere har en mer proaktiv atferd
med hensyn til valgene de gjor (Gustafson, 2017). Konsernsjef i markedsferingsselskapet The
Hartmann Group, Laurie Demeritt, som forsker pa matindustrien, mener at dagens forbrukere
vil kunne pavirke og omdefinere den eksisterende matkulturen rundt seg gjennom personlige
valg og preferanser (Gustafson, 2017). Spesielt vil den yngre generasjonen veare interessert i 4
kjope produkter fra selskaper de opplever at reflekterer verdiene de selv identifiserer seg med,
fremfor & velge produkter basert pa merkelojalitet (Deloitte, 2019). I tillegg er unge i dag, som
tidligere nevnt, mer proaktive nar det gjelder helse. Cargill Proteins konserndirekter, Brian
Sikes, mener at millenniumsgenerasjonen endrer méten mat blir konsumert pé, slik baby
boomers gjorde i sin tid (Schraeder, 2016). Nar denne generasjonen na blir eldre, far hoyere
utdanning og heyere disponibel inntekt, er det ikke uten grunn at Sikes pastar at det globale

generasjonsskiftet medferer at mat mé gjores annerledes.

Subjektive kvalitetsoppfatninger
Det er en gkende etterspgrsel etter atlantisk laks av stgrrelsen 6+ HOG i Asia, med unntak av Japan
(Rgnningen, 2019). | tillegg Asia, gker ogsa etterspgrselen etter 6+ HOG i USA. Arsaken til dette er

uvisst, men den gkte etterspgrselen gir blant annet utslag i hgyere salgspriser per kilo for stgrre fisk.

6.1.4 Miljgmessige forhold

I denne delen av PESTEL-analysen tar vi for oss de miljeforholdene som har sterst betydning
for lennsomheten av oppdrettsvirksomhet. Som nevnt i kapittel 1, stdr oppdrettsneringen
overfor en rekke utfordringer. Samtlige av disse er i storre eller mindre grad relatert til
miljemessige forhold. Produksjon av atlantisk laks har fra starten av vert en rasktvoksende
dyrebasert matproduksjonsnaring, og dette har medfert mangfoldige utfordringer tilknyttet
fiskehelse og ulike former for pavirkning av og fra omkringliggende omgivelser. De siste 10-
15 &rene har produksjonen vokst kraftig, men til tross for mer effektiv drift, har de samlede

miljepdvirkningene vaert ekende. Selv om lakselus er den mest omtalte miljomessige faktoren,
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gjores en utforlig beskrivelse av sykdommer som forekommer i dagens oppdrett. Hensikten
med dette er & gi et bilde av sykdomsomfanget oppdretterne stdr overfor. Med
produksjonsmetoder kan det forekomme andre sykdommer som folge av for eksempel

endringer i det mikrobielle miljoet (se kapittel 2.2.2).

Havbruksnaeringens pdvirkning av miljget

I 2009 lanserte den norske regjeringen en strategi for en miljemessig baerekraftig
havbruksnaring, som fastslar at veksten i havbruksnaringen mi skje innenfor rammen av hva
miljoet tiler, og at en miljomessig barekraftig produksjon er en forutsetning for langsiktig
utvikling og vekst (Nerings- og fiskeridepartementet, 2009). Strategien trekker frem folgende

fem omrédder hvor havbruksnaringen, herunder oppdrettsvirksomhet, pavirker miljoet:

genetisk pavirkning og romming
forurensning og utslipp
sykdom, medregnet parasitter

arealbruk

woh =N~

forressurser

I de neste avsnittene vil vi g& n@rmere inn péd utfordringer relatert til fiskehelse, utslipp og
genetisk pavirkning som felge av blant annet remming, da disse faktorene er av sterst betydning

for oppdrettsnaringens vekstpotensial per i dag.

Fiskehelse og -dgdelighet

Dodeligheten i norsk oppdrettsnaring ligger pa om lag 20 %, ifelge beregninger gjort av flere
kilder de siste arene (Trana & Sae-Khow, 2018). Blant annet hevdes det i PwCs
sjomatbarometer at dedeligheten 14 pa inntil 18 % i 2016 (PwC, 2017). 1 2018 belopet
fiskededeligheten seg til 87,2 % av tapstallene, som 1& pa om lag 53 millioner laks
(Veterinerinstituttet, 2018). Det ma presiseres at det foreligger store regionale forskjeller, samt
arlige forskjeller nér det gjelder rapportert dedelighet, men ikke desto mindre anses
dedeligheten i oppdrettsnaringen jevnt over for & vare heoy (Veterinrinstituttet, 2018).
Bakterie- og virussykdommer, parasitter, samt behandling mot parasitter og annen héndtering

er i dag de viktigste arsakene til dedelighet i neringen (Misund, 2019).
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En av hovedéarsakene til at sykdommer og parasitter er spesielt utbredt i oppdrettsanlegg, er at
fisken vokser raskt og tett sammen. Slike forhold gir grobunn for sykdommer
(Dyrevernalliansen, 2019), og spesielt gode vekstvilkdr for lakselus (Veterinrinstituttet,
2019). I nevnte regjeringsstrategi fremkommer det at lokalitetsstrukturen sannsynligvis er en
medvirkende arsak til fiskehelseproblemene som har preget naeringen i lang tid, hvor Vestlandet
pekes ut som et serlig tilfelle pd bakgrunn av tettheten av oppdrettsanlegg (Fis091). Denne
tettheten skal trolig ha veert en medvirkende arsak til gkte forekomster av pankreassykdom
(PD). Selv om dette dokumentet dateres ti ar tilbake i tid, tilsier funnene ikke desto mindre at
en oppskalering i produksjonen, alt annet likt, vil medfere ekt smittepress. Per 2020 er
problemene knyttet til sykdommer og lakselus heyst til stede, og videre vil vi se nermere pa

hvordan dette preger naringen.

Lakselus

Lakselus er en av de sterste helseutfordringene oppdrettsnaringen star overfor i1 dag
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Lakselus er en parasitt som benytter laksefisk som
vert. Forst nar lusen har funnet en vert, blir den kjennsmoden og formerer seg. Den finnes
naturlig langs norskekysten og péferer fisken ytre skader ved at den beiter pa fiskens skinn.
Konsekvensene av dette er at fisken mister blod, noe som gjor at fisken fir problemer med a
opprettholde vann- og saltbalansen. I tillegg til dette vil ytre skader pé skinn gjere at fisken blir
mer eksponert for infeksjoner av bakterier og virussykdommer. Mengden lakselus har okt
betraktelig i takt med veksten i oppdrettsnzringen. Arsaken til dette er som nevnt at

konsentrasjonen av laksefisk har gkt.

Behandling av lakselus

Okningen i mengden lakselus har bidratt til & eke behovet for behandling av oppdrettsfisken.
Historisk har kjemisk avlusning ved bruk av medikamenter, som blant annet hydrogenperoksid,
veart svaert utbredt. Det er konstatert at flere medikamenter kan forérsake etseskader pd gjellene
til fiskene, og enkeltfisk kan bli utsatt for uvanlig heye konsentrasjoner ved ujevn fordeling i
vannet (Dyrevernalliansen, 2019). Et annet velkjent problem er at ekstensiv bruk av medisinske
behandlinger har medfert resistens. Dette har ekt bruken av rensefisk, som spiser lusen av
laksen, og ikke-medisinske metoder som mekanisk og termisk avlusing. Disse metodene har

dermed erstattet mye av de medisinske badebehandlingsmetodene som var sveart utbredt frem
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til rundt 2016 (Senstad, 2019). Luselaser og luseskjort er ogsd metoder som benyttes mot
lakselus, og det er ogsé utviklet farmasikomponenter av som blandes inn i foret fisken spiser.

Sistnevnte benyttes hovedsakelig nar fiskene er sma.

Helseutfordringene forbundet med termisk og mekanisk avlusning er store
(Veterinzrinstituttet, 2018), og antallet behandlinger er ekende (Grindheim, 2019). Slike
behandlinger oppleves som stressende for fisken, og store mengder fisk blir ogsa skadet i
prosessen, ofte med dedelig utgang (Veterinarinstituttet, 2018). Omfanget av bade behovet for
behandling, negative konsekvenser som folge av behandling og mangel pa fullgode alternativer,
gjor at dagens avlusningsregime anses som den sterste velferdsmessige utfordringen i norsk
oppdrett i dag. Rundt en tredjedel av alle medikamentfrie avlusinger som ble gjennomfort i
2018 ble meldt som alvorlige velferdsmessige hendelser til Mattilsynet, ifolge veteriner og

forsker ved Veterinerinstituttet, Siri Gasnes (Grindheim, 2019).

Sykdommer

Sykdomssituasjonen i norsk oppdrett har de siste 30 arene blitt vesentlig forbedret nar det
gjelder bakterielle infeksjoner. Antall utbrudd er blitt kraftig redusert som folge av strengere
krav til driftsrutiner og nye og bedre medikamenter, medregnet vaksiner (Nerings- og
fiskeridepartementet, 2009). Bruken av antibiotika i oppdrett har derfor gétt kraftig ned
(BarentsWatch, 2019), og er den animalske proteinproduksjonsplattformen som har absolutt
laveste forbruk av antibiotika per tonn kjett produsert. Selv om det fortsatt er noen
bakteriesykdommer til stede, er trusselen tilknyttet virussykdommer betydelig sterre. Dette
skyldes blant annet at effekten av vaksiner som skal beskytte mot sykdommer fra virus ikke har

like god effekt som vaksiner som skal beskytte mot bakteriesykdommer (Larsen, 2017).

Virussykdommer

Ved siden av lakselus er det hovedsakelig virussykdommer som preger sykdomsbildet i dag
(Veterin@rinstituttet, 2020). Vi har allerede nevnt heoye forekomster av PD péd Vestlandet per
2009, og ifelge Fiskehelserapporten fra 2018 fortsetter dette &4 vaere en viktig virussykdom. I
tabellen nedenfor vises antall forekomster av ulike virussykdommer hos oppdrettslaks i
perioden 2001-2018. Tallene for PD og infeksigs lakseanemi (ILA) er de offisielle tallene, mens

for de ovrige sykdommene er tall hentet fra Veteringrinstituttet.
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ILA 21 12 8 16 11 4 7 17 10 7 1 2 10 10 15 12 14 13
PD 15 14 22 43 45 58 98 108 75 88 89 137 99 142 137 138 176 163
HSMB 54 83 94 162 144 139 131 162 142 134 181 135 101 93 104
IPN 174 178 172 208 207 165 158 223 198 154 119 56 48 30 27 23 19
CMS 88 71 80 68 66 62 49 74 8 100 107 105 90 100 101

Tabell 2: Forekomster av ulike virussykdommer per Gr (Veterinaerinstituttet, 2018).

Selv om PD var sykdommen med heyest forekomst i 2018, var det kardiomyopatisyndrom
(CMS) som av fiskehelsepersonell ble vurdert til & vaere den viktigste virussykdommen. CMS
er en alvorlig, smittsom hjertelidelse som svekker fisken betraktelig (Veterinerinstituttet,
2018). Per i dag er det ingen vaksiner mot denne sykdommen, og utbruddene er ofte langvarige
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). En fisk med pavist CMS er sveert sérbar for stress, og
det skal dermed mindre til for fisken der (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Dagens
behandlingsregimer i forbindelse med bekjemping av lakselus stresser laksen betraktelig, og
fisk med pavist CMS vil dermed ha heyere sannsynlighet for 4 do som folge av behandling mot
lus (Veterinerinstituttet, 2018). Sykdommen observeres ofte i forkant av ILA-utbrudd, men

ogsa som ettervirkning av IPN (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013).

PD er den sykdommen norske oppdrettere observerer hyppigst (Veterinarinstituttet, 2018) PD
forarsaker betennelse i bukspyttkjertelen, og i hjerte- og skjelettmuskulaturen i tillegg
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Betennelsen i bukspyttkjertelen pévirker
fordeyelsesenzymet til fisken, og effekten av dette er at fisken féar redusert matlyst og avmagres
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). I motsetning til CMS finnes det vaksiner mot PD,
slik at det er mulig & behandle fisken mot sykdommen. Det viktigste tiltaket for & unnga PD er
samordnet brakklegging mellom lokaliteter og begrensning av flytting av fisk som allerede er

satt ut i sj@.

De ovrige tre sykdommene i tabell 2, infeksigs pankreas nekrose (IPN), infeksios lakseanemi
(ILA) og hjerte- og skjelettmuskelbetennelse (HSMB), er ogsa sykdommer oppdrettere ma ta
heoyde for. IPN er en av de farligste sykdommene, men forekommer i storst grad hos yngel og
smolt. Dadeligheten varierer fra minimalt til hey for yngel og smolt, men matfisk der sjeldent
av sykdommen. Disse kan allikevel vere smittebarere. ILA er et virus som skader fiskens
blodceller, noe som kan fordrsake blodmangel. Sykdommen smittes mellom fisk ved transport
av fisk i brennbat. Selv om det er utviklet vaksiner mot sykdommen, er dette lite benyttet 1
Norge. Anlegg med pavist smitte blir imidlertid palagt nedslakting med pafelgende rengjoring,
desinfisering og brakklegging. HSMB forekommer i1 oppdrett langs hele norskekysten, og i
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symptomer ligner den pa PD og CMS. Det finnes per i dag ingen behandling mot sykdommen,

men for a redusere dedelighet, er det viktig a gi fisken ro og optimal foring i den kritiske fasen.

Felles for alle sykdommene er at reduksjonen i allmenntilstanden pévirker fiskens robusthet og
aktivitetsniva. Sykdommene far dermed bade direkte og indirekte effekt pa velferdsindikatorer
som stressniva og tilvekst hos fisken. Med dagens omfang av lusebehandlinger er kanskje den
storste utfordringen forbundet med virussykdommer det faktum at flere av disse svekker fisken
ytterligere under slike behandlinger, og dermed indirekte bidrar til ekt dedelighet som folge av
lusebehandling.

Gjellesykdommer

Gjellesykdommer er en samlebetegnelse for flere forhold som pavirker gjellene til laksen.
Arsaken til disse sykdommene kan knyttes til en rekke ulike patogener. Eksempler pé
gjellesykdommer er amebisk gjellesykdom (AGD) og laksepox (FHF, 2018). AGD forérsakes
av en amebe som kan gi hoy dedelighet, samt redusert fiskevelferd og tilvekst (Mattilsynet,
2015). Ifelge Vitenskapskomiteen for mat og milje (VKM), kan infeksjonen av AGD hindres i
et lukket system ved at innlepsvannet behandles, eller at det pumpes inn sjevann fra dypere
grunn. Det er imidlertid usikkert hvor dypt parasitten oppholder seg, og dermed ogsé usikkert
hvorvidt fisken i et lukket anlegg kan unngé 4 bli smittet (Mattilsynet, 2015). I samsvar med
dette mener VKM videre at det ikke vil vaere mulig & bekjempe eller holde infeksjonen under
kontroll 1 &pne merder (Mattilsynet, 2015). Laksepox anser vi for & vaere en mindre relevant

gjellesykdom, da denne hovedsakelig opptrer i resirkuleringsanlegg.

Utslipp og interaksjoner med omgivelsene

I Havforskningsinstituttets risikorapport for norsk fiskeoppdrett 2018, trekkes det frem flere
potensielle skadevirkninger pd miljoet som folge av lakseoppdrett i 4pne merder (Grefsrud, et
al., 2018). Skadevirkningene inkluderer overforing av parasitter, bakterier og virus til ville
populasjoner, effekter av utslipp av naeringsstoffer og organiske artikler, effekter av legemidler
og andre fremmedstoffer pa andre organismer, og ekologiske interaksjoner med andre arter.
Romt oppdrettslaks vil for eksempel kunne pdvirke villaksens genetiske mangfold og
produktivitet (Miljestatus, 2019). Rent ekonomisk vil for eksempel remt oppdrettslaks og

utslipp av for ogsd medfore tap gjennom svinn og tapt produktivitet.
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I de siste arene har det hersket vidtrekkende oppmerksomhet og debatt rundt lakselusens mulige
pavirkning pa villaks og sjeerret. Enkelte hevder at pavirkningen i verste fall kan bidra til a
svekke eller utrydde enkeltbestander av vill laksefisk (Miljestatus, 2019). Kjemisk avlusing har
ogsa vist seg a pavirke miljoet rundt, spesielt dyre- og plantelivet pa sjgbunnen og skalldyr som
lever i nerheten av oppdrettsanleggene (Miljestatus, 2019). Eksempelvis har hydrogenperoksid
historisk sett vart et av de mest utbredte legemidlene, og nyere forskning viser at naeringen kan
ha undervurdert den negative effekten dette medisinske middelet har hatt pa ville skalldyr (EY,
2018). Utslipp av naringsstoffer og organiske partikler kommer fra rester av fiskefor og
fiskenes avfering, og kan gi okt algevekst, samt medfere overgjedsling i innelukkede
fjordomrader med grunne terskler. Okt algevekst forer videre til at oksygennivaet reduseres.
Ved lokaliteter inne i fjorder og steder med begrenset vannutskiftning, vil nok nevnte
miljeforhold spille inn, og kunne pavirke andre artes leveevne i omradet. Et eksempel pa dette
var da Fylkesmannen i Hordaland trakk tilbake to og reduserte tre tillatelser med 75 % biomasse

som folge av for lav oksygenmetning i en fjordarm i Masfjorden (Pedersen T. , 2019).

6.1.5 Teknologiske forhold

Dagens oppdrettsnaring kryr av ulike oppdrettsteknologier, bade konsepter under utvikling og
ferdigutviklede konsepter. Hensikten med dette delkapitlet vil veere & gi en introduksjon av
hovedkategoriene av oppdrettsteknologier for & skissere et overordnet bilde av den pdgaende
teknologiutviklingen. Vi kommer ikke til & presentere alle teknologiene som finnes, da dette
ville blitt for omfattende, men vurdere fordeler og ulemper ved noen av hovedkategoriene.
Ettersom kapittel 2 i stor grad dekker egenskapene ved bade hellukkede og semilukkede anlegg
1 sjo, vil vi se bort ifra disse kategoriene her. Den eneste forskjellen mellom hellukkede og
semilukkede anlegg, er at hellukkede anlegg er 100 % lukket over havoverflaten, og
semilukkede anlegg vil derfor, i motsetning til hellukkede anlegg, kunne bli eksponert for
bolgeskvulp som igjen kan medfere luseeksponering. For vi gar inn pa de spesifikke
kategoriene, vil vi drefte hva som ligger til grunn for den gryende teknologiutviklingen vi

bevitner i dag.

Et etterlyst vendepunkt

Tradisjonelt ONP er per i dag den mest kostnadseffektive metoden for oppdrett, bdde nér det

gjelder operasjonelle kostnader og investeringskostnader. ONP er ogsa foretrukket over andre
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teknologier, og er den metoden som er utprevd i sterst grad (PwC, 2017). For & redusere
utfordringer naringen stdr overfor, har det vokst frem en betydelig serviceindustri med
teknologiske losninger med mal om & forhindre, redusere eller fjerne problemene med
sykdommer og lakselus. Vi har allerede vert inne pa dagens behandlingsregime og hvordan
eksempelvis behandlingsmetoder mot lakselus skaper ytterligere utfordringer i seg selv. 1
mange tilfeller vil slike lgsninger kunne gi tiltenkt effekt, men viktige argumenter mot disse er
at de ikke tar tak i roten av problemet, og at noen av lgsningene skaper ytterligere utfordringer

for naeringen.

For & innovere og vokse pa en konkurransedyktig og barekraftig méate, er havbruksnaringen i
okende grad avhengig av forskningsbasert kunnskap og kompetente medarbeidere som kan
omsette forskning til innovasjon i nye produkter og prosesser (Tveterds, Reve, Haus-Reve,
Misund, & Blomgren, 2019). Utvikling innen ny teknologi kan derfor anses for & vare selve
barebjelken for fremtidig forutsigbar vekst og ekt velferd for fisk bade i og utenfor
oppdrettsanleggene (Senstad, 2019).

Nye oppdrettsteknologier er fortsatt pa et stadium som krever forskning og utvikling, samt
betydelige investeringer. Derfor er det ogsd stor usikkerhet knyttet til det fremtidige
kostnadsnivéet (PwC, 2017). Industriens navaerende superprofitt kombinert med et sterkt enske
om vekst har imidlertid ekt villigheten til & utforske og investere i alternative
oppdrettsteknologier. Da myndighetene dpnet opp for seknader om utviklingstillatelser fra
2015-17, ble det, som nevnt i kapittel 1, mottatt 104 seknader om 4 teste ut ulike konsepter
(Fiskeridirektoratet, 2019). Utviklingskonseptene inkluderer blant annet lukkede og
semilukkede anlegg i sjo (CCS), landbaserte oppdrettskonsepter (RAS) og offshore-lgsninger
for oppdrett (EY, 2018). Dette vitner om en gryende optimisme for & lese dagens utfordringer.

Videre ser vi nermere pa RAS og offshore oppdrett.

RAS

Et resirkulerende havbrukssystem (RAS-system) pa land er en nesten fullstendig lukket krets
hvor oppdrettsvannet blir kontinuerlig resirkulert og renset (Aquaculture ID, 2019). Dette
foregar i tanker pa land ved bruk av mekaniske eller biologiske filtre (Bregnballe, 2015)
Avfallskomponenter som fast avfall, ammonium og CO- blir enten fjernet eller konvertert til
ikke-giftige produkter i systemet (Aquaculture ID, 2019). I RAS elimineres ytre faktorer helt

eller delvis, avhengig av resirkuleringsgrad og anleggets konstruksjon, og oppdretteren har
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mulighet til & kontrollere alle parametere i produksjonen. (Bregnballe, 2015). Dette setter
vesentlige krav til oppdretters kompetanse og evne til & vedlikeholde fiskens velferd

(Bregnballe, 2015).

Fordeler ved RAS
I RAS gjelder mange av de samme fordelene som ved lukkede og semilukkede anlegg.

Muligheten til & kontrollere ulike parametere som vanntemperatur, oksygennivaer og dagslys,
legger til rette for stabile og optimale forhold, som igjen kan redusere stress og gi heyere
tilvekst, og dermed kortere omlepstid frem til slakting (Bregnballe, 2015) (Senstad, 2019).
Eksempelvis er det mulig 4 ha stabile temperaturer pa rundt 13°C &ret rundt fordi den hoye
graden av resirkulering gjor at energien i vannet akkumuleres (Senstad, 2019). Effekten av a ha
kontroll pa det indre miljoet forsterkes av at fisken skjermes fra ytre omgivelser, og man unngér
samtidig de negative virkningene pa omkringliggende okosystemer som man ville hatt i
tradisjonelle apne merder. Remning vil naturligvis ogsé elimineres. En fordel ved RAS kontra
anlegg i sjo, er muligheten til & produsere nert sluttmarkedet, noe som reduserer omfanget av

flyfrakt.

Ulemper ved RAS
RAS-anlegg i storstilt skala vil kunne legge beslag pé store landareal, og det kreves store

mengder energi og vann for a kunne drive et slikt anlegg. Storstilt virksomhet vil i tillegg kunne
medfore vesentlige mengder slam, noe det ennd ikke utviklet gode kommersielle losninger for
med tanke pd barekraftig utnytting og avhending (Bjerndal, Holte, Hilmarsen, & Tusvik,
2018). Det er imidlertid verdt & merke seg at utviklingen pé dette omradet gar raskt (Senstad,
2019). Nar det gjelder selve fisken, vil en ved produksjon i RAS kunne oppleve at fisken far
forringet smak og farge, samt en risiko for tidlig kjennsmodning (Senstad, 2019). For a unnga
utilfredsstillende smakskarakteristikk trengs det en renseprosess for & rense fisken, og dette har
veert en pagdende utfordring for resirkuleringssystemer (Berge, 2017). Problemet med tidlig
kjennsmodning utbedres i dag ved a la slaktemoden fisk fé et opphold der ikke-resirkulert vann
benyttes. Utover dette vil det kunne forekomme uheldig avdampet tilvekst for den siste kiloen,
som synes a vaere forarsaket av svert sméd organiske partikler opplest i vannseylen (Senstad,
2019). Dette «klogger» til gjellene og hindrer tilfredsstillende appetitt/foropptak til tross for
god fiskehelse og fulloksygenert vannseyle (Senstad, 2019).
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Estimerte investeringskostnader er et stort usikkerhetsmoment ettersom det er fi landbaserte
oppdrettsanlegg som driver for fullt i dag (EY, 2018). Det er allikevel stadfestet at
investeringskostnadene er vesentlige, og betydelig heyere per kilo produsert enn dagens
lukkede flytende anlegg (Senstad, 2019). Det er ogsa verdt & nevne den operasjonelle risikoen
forbundet med slike anlegg. Dersom det forekommer et uhell, kan en risikere at all fisk i alle
avdelinger gér tapt, noe som i verste fall kan medfere at bedriften gar konkurs. Deles anlegget
inn 1 flere smittesoner og et uhell kun pavirker én sone, vil dette medfere et betraktelig mindre
tap. P4 den annen side vil en slik struktur igjen kreve sterre investeringer og heyere

produksjonskostnader (Bjerndal, Holte, Hilmarsen, & Tusvik, 2018).

Offshore oppdrett

I et offshore-anlegg produseres fisken til havs fremfor langs kysten og i fjorder. Slike anlegg
md bygges mer robuste pd grunn av kraftigere verforhold og sterkere havstrommer. Per i dag
er det kun ett offshore-anlegg i operativ drift. Dette heter for Ocean Farm 1, og drives av
SalMars datterselskap, Ocean Farming. Anlegget ankom til Norge fra verftet i Kina i september
2017, og ble plassert utenfor Froya i Trendelag (Fenstad, 2019). Pilotprosjektet, «Havmerdeny,
ble det forst sekt om utviklingstillatelser til i november 2015, med oppdatert forslag til
maélkriterier for prosjektet 1 januar 2016. I denne seknaden beskrev Ocean Farming det de
anforte ville vaere vesentlige teknologiforbedringer med prototypen (Fiskeridirektoratet, 2016).
Ifolge seoknaden skulle prototypen bestd av en rigid stilstruktur med en stabil
bevegelseskarakteristikk. Nedvendige operative systemer, samt mer remningssikre systemer og
operasjonelle aktiviteter ville kunne integreres i konstruksjonen. I sgknaden stir det ogsé at
nettingsstrukturen ville ha hey bruddstyrke og lang levetid, med en strukturell oppbygning som
ville kunne redusere risikoen for rifter. I tillegg til dette skulle anlegget bestd av en
sekundarnetting som skal forhindre skade pa den primare nettingsstrukturen
(Fiskeridirektoratet, 2016). Dette underbygger i stor grad vesentligheten av robusthet 1 offshore-
anlegg.

I dag er Ocean Farm 1 en pilotfasilitet i full skala, og er over hundre meter i bredden og strekker
seg mer enn 40 meter under havoverflaten (The Explorer, 2019). Anlegget kan ved full drift
produsere rundt 1,5 millioner atlantisk laks (The Explorer, 2019). Skaperne beskriver anlegget
som «verdens storste flytende laboratorium», med kameraer, oksygenfoler og annet digitalt
utstyr. Oppdretteren har med dette mulighet til & samle inn store mengder med data om

oppdrettsfisken, som kommer til nytte ved optimalisering av foring, samhandling og
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miljeforhold (The Explorer, 2019). Tilsvarende offshore-anlegg bygges og vil bli driftet i
2020/21 av Nordlaks og Cermaq i Nordland/Troms (Senstad, 2019).

Fordeler ved offshore-oppdrett

Beareevnen til en lokalitet til havs vil vare storre enn en lokalitet langs kysten. Blant annet vil
lokaliteten vaere helt &pen og sikre mye storre plass, tilforsel av sterkere havstremmer og storre
avstand til andre anlegg og sjebunn. Bortfall av kyststrom vil kunne bidra til & redusere
spredningen av parasitter, i tillegg til & frakte bort avfering og rester av for (Kyst.no, 2019).
Fordi omrédet er apent og stort, vil avfallet bli spredt over et storre areal. Den store avstanden
til narliggende oppdrettslokasjoner og til kysten for evrig bidrar videre til & redusere
smittepresset og interaksjoner med villfisk (The Explorer, 2019). Samtidig vil det vare et storre
havbunnsareal til & bare lokaliteten. Med okt bareevne vil man kunne oppnéd sterre
konsesjonstetthet og dermed okt grad av skalafordeler. Ocean Farm 1 er et eksempel pé at
offshore-oppdrett kan forbedre fiskevelferd og tilfere nye muligheter for ansvarlig,

miljevennlig fiskeoppdrett som folge av tekniske losninger og miljomessige faktorer.

Ulemper ved offshore-oppdrett

Anlegg som drives til havs krever svert store investeringer, og det er helt essensielt med gode
tekniske losninger. Fisken mé ogsé tdle andre strom- og balgekrefter i offshore enn neert kysten.
Offshore-anlegg er fremdeles i en tidlig testfase, og det kan ogsé vare andre ulemper som per

1 dag er vanskelig & fastsla.

6.1.6 Juridiske forhold

For & drive lakseoppdrett i Norge kreves det konsesjoner (Fiskeridirektoratet, 2017). En
konsesjon gir mulighet til & drive med en maksimalt tillatt biomasse «MTB» pa 780 tonn, med
unntak av Troms og Finnmark, hvor man kan ha en MTB pa 945 tonn per konsesjon
(Fiskeridirektoratet, 2017). Maksimal MTB refererer til hvor mange kilo fisk en oppdretter
maksimal kan ha per tid innenfor oppdrettsanlegget. Dersom antall kilo overstiger tillatt MTB
ma oppdretter slakte ut deler av bestanden. Konsesjonene er antallsbegrenset og utstedes av

fiskeridirektoratet, og kan ogsa trekkes tilbake av Fiskeridepartementet (Lovdata, 2008).

Ved drift mé& oppdretterne forholde seg til akvakulturloven som skal «fremme

akvakulturnzringens lennsomhet og konkurransekraft innenfor rammene av barekraftig
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utvikling, og bidra til verdiskaping blant kysten» (Lovdata, 2008). For denne oppgaven er den

viktigste implikasjonen at oppdretterne er palagt minimum to maneders brakklegging etter hver

produksjonssyklus jf. akvakulturloven § 40 (Lovdata, 2008). Dette er for & redusere risikoen

for at smitte ikke spres. Fra et lonnsomhetsperspektiv har dette implikasjoner for hvor mange

generasjoner som kan produseres gjennom driftsmidlenes levetid, noe vi ogsa kommer inn pé

senere 1 denne oppgaven.

Oppsummering av PESTEL-analysen

Politiske forhold

EU er den terste importeren av norskprodusert laks med 957 000 tonn i 2018. Tollsats
pa 2 % for fersk fisk og 13 % for videreforedlet fisk.

USA importerte 43 000 tonn i 2018, og hadde en total markedssterrelse pa 480 000 tonn
12018. Har per i dag ingen handelsavtale med Norge som inkluderer laks.

Russland var 1 2012 Norges storste markedet for eksport av atlantisk laks. Importerte
145 521 tonn laks fra Norge. Stengte grensene i 2014 som folge av vestlige sanksjoner
mot Russland for annektering av Krimhalveya. Totalkonsumet har siden da gétt ned, og
utgjorde i 2018 ca. 87 000 tonn. Anses som et marked med godt potensial dersom

grensene apnes igjen.

Asia hadde i 2018 en samlet markedssterrelse pa over 300 000 tonn i 2018. Japan
importerte 41 251 tonn fra Norge i 2018. Har ingen frihandelsavtale med Norge.
Importtoll pa 3,5 % for fersk fisk og 10,5 % for videreforedlet fisk fra Norge. Har
frihandelsavtale med EU og Chile. Kina har ingen frihandelsavtale med Norge.
Importerte i overkant av 12 000 tonn norsk laks i 2018. Forventer stor vekst i tiden
fremover. Norges sjomatrad tror at norsk eksport av laks kan gkte til 156 000 tonn innen

2025.

dkonomiske forhold

Verdensgkonomien antas & dobles i verdi innen 2050. De storste gkonomiene 1 2016 var

Kina (18%), USA (16%), EU (15%) og India (7%) av total BNP i verden. Forventer at
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etablerte ekonomier som USA og EU vil stagnere sammenlignet med fremvoksende
okonomier i Asia. Innen 2050 forventes det at USA og Europa vil fa en reduksjon i
andel av verdens BNP med henholdsvis 4 og 6 prosentpoeng. Kina og India forventes a

oke med henholdsvis 2 og 8 prosentpoeng.

Sosiokulturelle forhold

Verdens befolkning er estimert til & bli 9,0 milliarder i 2050, hvor 95 % av veksten er
forventet & skje 1 fremvoksende ekonomier. @kt kjopekraft har en direkte innvirkning
pa konsum av animalske proteiner. Globalt er det beregnet at konsumet av animalske
proteiner vil oke med 100 % i ferste halvdel av arhundret, hvor sterstedelen av veksten

forventes & komme fra oppdrettsfisk og kylling.

Kravet til baerekraft og sunn mat er stadig ekende, samtidig som at dagens forbrukere
er mer opptatt av valg, bekvemmelighet og dpenhet. I tillegg til dette har konsumenter
et okt fokus pa helse, som kan medregnes & ha en positiv innvirkning pé ettersperselen
etter laks. Sarlig millenniumsgenerasjonen stiller strengere krav til barekraft og andre
etiske aspekter. Etter hvert som denne generasjonen far gkt disponibel inntekt vil de
trolig kunne endre matkulturen slik vi kjenner den i dag. Merkevarebygging anses derfor

som en mulig mate a oppnd ekt lennsomhet ved salg av oppdrettslaks.

Miljgmessige forhold

Oppdrettsneringen har flere miljomessige utfordringer. Utordringene er sarlig innenfor
genetisk pévirkning og remming, forurensing og utslipp, sykdom, arealbruk og
forressurser. Romt oppdrettslaks kan pavirke villaksens genetiske mangfold, utslipp av
naringsstoffer og organiske partikler kan medfere okt algevekst i innelukkede fjorder,
noe som igjen kan bidra til redusert oksygenniva i fjordene, som da reduserer andre
arters leveevne 1 omrddet. I tillegg til dette kan kjemikalier benyttet i lusebehandling

pafere skade pa andre marine arter i oppdrettsanleggets naromréde.

Gjennomsnittlig dedelighet i oppdrettsneringen i Norge er om lag 18-20 %, og blir
ansett som svert hay. Bakterie- og virussykdommer, parasitter, samt behandling mot

parasitter og annen handtering er blant de viktigste arsakene til dedelighet i naeringen.
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En 4rsak til at sykdom og parasitter er sarlig utbredt i oppdrettsnaringen, er at fisken

vokser raskt og tett sammen.

Lakselus er en av de sterste helseutfordringene i oppdrettsnaeringen. Mengden lakselus
har okt i takt med konsentrasjonen av laksefisk, og péferer laksen yre skader. Fisken
blir dermed mer eksponert for infeksjoner av bakterie- og virussykdommer. Overstiger
antall lus terskelverdiene som er satt per fisk, ma oppdretter utfore
avlusningsbehandling. Antall behandlinger har vart ekende den siste tiden, og
avlusningsbehandlinger anses som en den storste velferdsmessige utfordringen i norsk

oppdrett i dag.

Sykdom oppstér enten som folge av bakterie- eller virussykdom, hvor det er storst
trussel tilknyttet virussykdommer. Det finnes flere virussykdommer, med ulik
alvorlighetsgrad. Utsettes fisken for noen av disse, er det viktig & gjennomfore tiltak for

a redusere spredningen og tap av biomasse.

Teknologiske forhold

Oppdrettsneringen er ved et teknologisk veiskille, og det gjores 1 dag forsek med ulike
produksjonsformer. Konseptene som testes ut er varianter av semilukket, nedsenkbare,
offshore, lukket og landbasert oppdrett. ONP-anlegg er fremdeles den mest kommersielt
lonnsomme  produksjonsformen, men vil trolig kunne utfordres av nye
produksjonsmetoder pa sikt. Hvert av konseptene har styrker og svakheter, men felles

for alle som utvikler disse, er ensket om gkt produktivitet i produksjonsmetoden.

Juridiske forhold

Oppdrettsneringen er en regulert nering. For & drive oppdrette langs norskekysten
kreves det konsesjoner. Konsesjoner blir utstedt av myndighetene og er kommersielt
omsettbare. En konsesjon gir mulighet til 4 ha 780 tonn fisk stdende i sjo til enhver tid,
med unntak av i Troms og Finnmark, hvor man kan ha 945 tonn per konsesjon.

Overstiger biomassens vekt det som er angitt av konsesjonen, mé oppdretter slakte ned
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deler av biomassen, slik at stidende biomasse til enhver tid er lik eller lavere enn

maksimalt tillatt biomasse.

e Oppdretterne mé forholde seg til akvakulturloven, som regulerer oppdretternes drift.
Ved endt produksjonssyklus av en generasjon, ma oppdrettsanlegget brakklegges i
minimum to maneder for det kan settes inn ny fisk. Dette for a redusere risikoen for

smittespredning.

6.2 Lonnsomhetstreet

Med PESTEL-analysen som grunnlag vil det nd gjennomferes en kvalitativ vurdering av hvor
lonnsomt markedet for atlantisk laks er per i dag, og hvordan lennsomheten i fremtiden vil
kunne pavirkes av ulike endringer i markedet. Selv om vi vet at oppdrettere jevnt over opplever
hey lennsomhet og superprofitt, er det nyttig for diskusjonen senere i oppgaven & identifisere
hvilke forhold som ma ligge til rette for at denne lennsomheten skal kunne vedvare, samt hva

som kan vaere drsaken til at noen akterer vil kunne oppleve hagyere lennsomhet enn andre.

Analysene av produktmarkedet omfatter alle naverende og potensielle kunder, men i analysene
av faktormarkedene har vi prioritert leveranderer av lusetjenester og leveranderer av for. Dette
begrunnes ved at disse innsatsfaktorene utgjor en vesentlig andel av produksjonskostnadene
sammenlignet med ovrige innsatsfaktorer, og det er altsa endringer i disse kostnadene som vil
ha sterst utslag pé lennsomheten til oppdrettere. Vi anser det dermed som tilstrekkelig a vurdere
disse leveranderene, da det ogsa ville blitt svaert omfattende med tanke pa oppgavens hensikt

og omfang & analysere alle leveranderkategoriene i oppdrettsnaringen.

6.2.1 Verdiskaping

I Lonnsomhetstreet tar vi forst for oss verdiskapingen i markedet, hvor vi vurderer hvilke priser
akterene i markedet kan forvente & fa fra leveranderene og kundene. Endringer i markedets
storrelse gir ogsé under kategorien verdiskaping, men ettersom det allerede er gitt en utforlig
beskrivelse av dette i kapittel 6.1.3, anser vi det som tilstrekkelig i denne delen & fokusere pa

hva som vil endre kundenes og leveranderenes reservasjonspris. Dette vil igjen ogsa delvis veare
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en beskrivelse av endringen i markedets storrelse, ettersom for eksempel endringer i kundenes

reservasjonspris vil kunne gke antall enheter per kunde, og dermed markedets storrelse.

Endring i verdi per produktenhet

Hvor mye kundene er villige til & betale for atlantisk laks avhenger blant annet av preferanser
og trender, som diskutert i PESTEL-analysen. Hvilken pris de ulike oppdretterne fir, avhenger
imidlertid ogsa av leddet mellom oppdretteren og kunden, altsé retail-leddet. Vi vil se nermere
pa forutsetninger og begrensninger som ligger til grunn for & oppna heyere priser i markedet,
med fokus pé kundepreferanser, produksjonsmetode, retail-leddet og kommunikasjon til
sluttbruker. I analysen av leveranderenes reservasjonspris fokuserer vi forutsetningene
leveranderene har for 4 levere til markedet for atlantisk laks, samt hvordan disse forutsetningene
vil kunne utvikle seg. Vi vil dermed se bort ifra muligheter for levering utenfor markedet. Det
kan for eksempel tenkes at leveranderer av for kan benytte sine innsatsfaktorer til mer
lonnsomme formaél, men i denne oppgaven anser vi det som mer relevant a betrakte eksempelvis
produksjonsforutsetninger og hvordan disse vil kunne utvikle seg. Dermed lar vi det vere
implisitt at det kan oppsta bedre muligheter for levering utenfor markedet, selv om vi ikke vil

gé inn pa dette spesifikt.

Endring i kundenes reservasjonspris

Frem til i dag har oppdrettere i liten grad veert i stand til & oppnd en heyere pris i markedet i
kraft av mer baerekraftig drift eller ved & fronte bedre kvalitet pé fisken. Det finnes noen
suksesshistorier, for eksempel irske Organic Salmon, som over tid har hatt suksess med sitt
merkenavn og kampanjer (Senstad, 2019). Utover dette har oppdretteren i seg selv hatt liten
pavirkningskraft i mete med sluttkonsumenten, og prisen settes for det meste i henhold til
dagligvarekjedenes egne kvalitetsmerker. | PESTEL-analysen diskuterte vi en ekende tendens
til kundepreferanser i retning mer baerekraftig, miljovennlig og dyrevennlig matproduksjon,
men for at betalingsviljen for et produkt skal eke, er det avgjerende at den verdigkende
aktiviteten kommuniseres, og at budskapet nar frem pé en klar og tydelig méte (Kopp, Product

Differentiation, 2019).

Trenden i dag er at kundene, ved kjop av heykvalitetsprodukter, ensker 4 fa innsikt i

produksjonselementene som har bidratt til a4 fremdrive sluttproduktet. Dagens
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sporbarhetsteknologi gir kunden mulighet til & verifisere produksjonselementer, og dermed
ogsa mulighet til & holde produsenten ansvarlig for valg av produksjonsmetode. Dersom
sporbarhet blir mer utbredt, vil dette kunne gi kunder som ilegger verdi til bearekraft,
miljevennlighet og dyrevelferd, mulighet til & velge produkter basert pa dette. Slike forhold er
som kjent veletablert for annen matvareproduksjon, som for eksempel landbruksprodukter
(kjott, fisk og frukt). Dersom kunder per i dag er villige til & betale 20 % mer for krokfanget
fisk (Forberg, 2014), er det rimelig & anta at villigheten til 4 betale en hoyere pris for laks som
er produsert pd en mer barekraftig maéte, vil eke. Vi kommer nermere inn pa

differensieringsmuligheter i delen om verdikapring.

Endring i reservasjonsprisen til leverandgrer av lakselustjenester

Blant Nofima-forskere har det tidligere vaert spekulert i om kostnadene for lakselus kan ha vart
nddd, samtidig som det har vert presisert at dette likevel avhenger av hvor mye mer behandling
som trengs (Johansen, 2018). Kategorien andre driftskostnader i1 Fiskeridirektoratets
lonnsomhetsanalyse viser fortsatt stor prosentvis kostnadsekning, sarlig for Hordaland. For a
utfore avlusninger benyttes blant annet brennbater. Siden 2012 har det vaert ca. 60 brennbater i
drift i det norske markedet (EY, 2018). Det gjores nd store investeringer innenfor dette
markedet, og det er forventet 8 komme 15 nye brennbéter innen 2020 (EY, 2018). Times-ratene
for disse batene varierer ut ifra etterspeorselen, men ifelge Kystrederiene kan ratene variere fra
kr 14-16 000 i timen (Fletcher, 2018). Dette fremstar imidlertid som noe moderate tall, da
oppdrettsgriinder Gerhard Alsaker sier til iLaks.no at ratene kan komme opp i USD 150 000
degnet for avlusningsmetoder av typen thermolicer eller optilicer med brennbat (Berge, 2017).
Med flere bater i markedet, er det rimelig & forvente at ratene for avlusning vil g& ned. Det er
dog verdt & understreke at lusesituasjonen i fremtiden er ukjent, og en tenkt reduksjon i times-
ratene som en konsekvens av flere leveranderer i markedet, vil vere mest plausibelt dersom
lusesituasjonen holder seg konstant. Dersom gjennomsnittlige antall avlusninger derimot eker,

vil trolig times-ratene for brennbater fortsatt vaere hoye.

Dersom naringen finner lesninger som rokker ved lusesituasjonen, kan det tenkes at
lennsomheten til serviceselskapene vil avta. Qkte lusekostnader har, som nevnt, gkt interessen
for produksjonsmetoder som kan bidra til & redusere problemet (Nofima, 2017). Selv om noen
av disse metodene skulle vise seg a fungere, vil tradisjonelt ONP trolig vaere hoved-
produksjonsplattformen ogsé i fremtiden (Senstad, 2019) Det vil dermed fortsatt vere lakselus

1 norske fjorder, men behandlingsomfanget vil trolig kunne holdes mer stabilt eller reduseres.
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Dersom flere oppdrettere gar over til oppdrett offshore, RAS lukket eller semilukket oppdrett,
vil en sterre andel av laksen skjermes fra de ytre omgivelsene, og lusen vil ikke lenger kunne
vokse og formere seg i like stor grad (se kapittel 6.1.4 om lakselus). Effekten av dette er at
oppdrettere som fortsatt benytter ONP-anlegg vil kunne fi lavere luseniva enn for, som igjen
vil redusere behovet for avlusninger. Dette vil ogsa kunne vere tilfellet dersom bruken av
dagens losninger, som luselaser, luseskjort og bruk av leppefisk, eker i omfang i tilstrekkelig
grad vil kunne redusere lusepéslaget. Dersom ettersperselen etter avlusninger reduseres, kan

det altsa tenkes at leveranderer av avlusningstjenester vil redusere sin reservasjonspris.

Endring i reservasjonsprisen til leverandgrer av fér

Den sterste produksjonskostnaden for oppdrettere er forkostnaden. En reduksjon i
forprodusentenes reservasjonspris vil derfor ha en stor innvirkning pad oppdretterens
lonnsombhet. Innsatsfaktorene som inngar i produksjon av fiskefor, som soya, fiskemel og raps,
har den siste tiden blitt redusert 1 pris (Berge, 2018). Dette har bidratt til lavere forpriser for
oppdretterne. Ettersom forkostnaden utgjer omtrentlig 50 % av produksjonskostnadene til
oppdretterne, vil lennsomheten til oppdretterne i stor grad vaere preget av svingninger i
ravareprisene til forproduksjon. Hvordan utviklingen i ravareprisene vil vaere fremover i tid, er
vanskelig & si, men betrakter vi de siste fem arene, ser vi at utviklingen har vert fallende (Berge,
2018). Den storste effekten som bidrar til forleveranderenes leonnsomhet, er trolig
konkurransesituasjonen 1 forproduksjonsleddet, noe vi kommer tilbake til i analysen om

verdikapring.

6.2.2 Verdikapring
Vi har hittil sett pa hvordan den samlede verdiskapingen i markedet vil kunne endre seg, og vil
na ga videre med & undersgke hvordan denne fordelingen av verdiskapingen mellom kundene,

oppdretterne, leveranderene av lusetjenester og leveranderene av for vil kunne pavirkes.

Produktmarkedet
Vi starter med & undersgke fordelingen av verdiskapingen mellom kundene og oppdretterne,
og vil her ta utgangspunkt i rivaliserings- og etableringsforholdene som ble presentert i

kapittel 4 under verdikapring.
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Produktdifferensiering

Vi har intervjuet salgsleder for Europa i selskapet Ocean Quality, Thomas Fekete Renningen,
om ettersporsel og differensieringsmuligheter for norsk oppdrettslaks. Per i dag er det liten grad
av horisontal differensiering i salgsleddet mellom oppdretter og grossist. Nar det gjelder
miljovennlig produksjon, er det ikke mulig & differensiere basert pa produksjon utenom a
brande det i markedet., ifolge Ronningen. Ved spersmal om forskjell pé grenn og tradisjonell
konsesjon, svarte Renningen at det ikke ville vare forskjell 1 hvilken pris en kan fa basert pa
hvilken konsesjon man har. Dette betyr imidlertid ikke at kundene ikke verdsetter
miljevennlighet. Det har i relativt stor utstrekning vist seg vare et gkt enske om produkter som
blir produsert pa en barekraftig mate. Som nevnt i PESTEL-analysen, er for eksempel britiske
kunder villige til & betale opp mot 22 % ekstra for krokfanget fisk (Forberg, 2014). Utfordringen

ligger, som nevnt, i 8 kommunisere dette til sluttbruker.

Nér det gjelder sporbarhet, er dette forelopig en mulighet for noen heykvalitetsprodukter i
naringen, og er dermed et drag mot kommunisering av bearekraftig produksjon til forbruker.
Dersom dette blir mulig for flere produkter, kan flere kunder velge produkter som har ekt fokus
pa barekraft, miljo og dyrevennlighet, noe som igjen vil kunne oke kundelojaliteten i markedet.
Dette vil forbedre mulighetene oppdretterne har til & oke prisene, og en sterre andel av

konsumentoverskuddet vil folgelig bli kapret fra kundene.

I senere tid er det ogsa blitt utarbeidet flere ulike miljosertifiseringsordninger. ASC er en av
disse. Dette er en nyere sertifisering som oppnds dersom oppdretter leverer i henhold til en viss
miljomessig standard. Denne standarden stiller blant annet strenge krav til hvordan
fiskeoppdrett drives, og krever dokumentasjon om lover og forskrifter, biologisk mangfold,
fiskevelferd, den genetiske integriteten til ville bestander, ansvarlig foring, kontroll av
fiskesykdommer og at leveranderene oppfyller kritiske og essensielle kriterier som folger av
standarden (Norway Royal Salmon, 2015). Denne standarden far en heyere pris i markedet, og
settes dessuten som et minimumskrav av en del retail-butikker. Ettersom det stilles ytterligere
krav til produksjonsforhold, vil det vaere flere oppdrettere som ikke kan levere fisk til dette
markedet. I Norge er det blant annet vanskelig & f4 ASC-sertifisering andre steder enn i
Trondheim og nordover, grunnet visse produksjonsforhold som ma tilfredsstilles (Renningen,

2019). Prisen man fér for denne typen standard blir derfor hayere. Arsaken til dette kan tenkes
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a vaere at tilbudet er lavere enn ettersporselen, da ikke alle oppdrettere tilfredsstiller kravene

som settes av ASC-sertifiseringen. Dette bidrar derfor til & drive prisene oppover.

Nér det gjelder subjektive kvalitetspreferanser, kan det se ut til at dette foreligger i enkelte
steder i verden. Noen vil for eksempel foretrekke storre fisk (5-6 kg.) fremfor mindre fisk (3-4
kg.). Dette gjelder blant annet i USA og deler av Asia. Som folge av dette er kiloprisen for slike
vektklasser hayere, og faktisk ekende. Dette kan betraktes som kvalitetskonkurranse gjennom
okt vertikal differensiering, og dersom kundene forblir kvalitetssensitive, men lite lojale, vil
dette kunne oke verdiskapingen til oppdretterne pa bekostning av kundene som er villige til &

betale for storre fisk.

Antall aktgrer og varianter i markedet

Som vi allerede har papekt, er det svert lite grunnlag for kvalitets- og prisdifferensiering blant
de norske oppdretterne i dag. Ettersom markedet er forholdsvis homogent, har antall akterer
lite & si for rivaliseringsintensiteten. Vi betrakter imidlertid et marked bestdende av svaert mange
akterer, og med lav differensiering skulle en i teorien tro at det ville vare stor konkurranse
mellom oppdretterne. Dette er ikke tilfellet, da oppdretterne jevnt over fér solgt ensket mengde
pa grunn av hey ettersporsel og det faktum at konsesjoner legger begrensninger pa
produksjonen i1 Norge. Dersom denne situasjonen vedvarer, vil en endring i antall akterer i
markedet ha liten betydning for konkurransesituasjonen. Pévirkningskraften kundene har pa
bedriftenes marginer vil fortsette 4 veere svert liten ettersom ettersporselen i markedet er sapass

hey, og alt som produseres i dag blir solgt.

Relativ konsentrasjon i leddene i verdikjeden

Det er per i dag sveert mange kunder i markedet for atlantisk laks. Oppdretterne opplever for
tiden ikke at prisene presses, og det meste tyder pd at ettersperselen kommer til & fortsette a
oke. For kun fire ar siden var det imidlertid en periode hvor laks ble priset svert lavt og skapte
negativt driftsresultat for mange av akterene (Senstad, 2019). Na som ny teknologi testes ut,
kan suksess i stort omfang medfere at akterene blir i stand til & produsere langt mer enn det
totale volumet i dag, og begrensningene som har ligget til grunn kan tenkes & forsvinne. Dette

vil redusere konsentrasjonen 1 produksjonsleddet, og dermed ogsd oppdretternes
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forhandlingsmakt. En sannsynlig konsekvens av dette er at prisene presses ned mot kostnadene,
og bedriftene vil trolig begynne & konkurrere pd pris. Denne effekten vil bli desto sterkere
dersom bedriftene ikke evner & differensiere seg, og prisen vil da kunne reduseres ned til
marginalkostnaden. Dermed vil bedriftene som klarer & produsere til lavest kostnad vinne
kundene, samtidig som verdiskapingen i markedet blir redusert. Dersom nye teknologier
kommer pé banen og eker det totale volumet, vil imidlertid den ekte forhandlingsmakten hos
kundene kunne bidra til ekt differensiering, badde horisontalt og vertikalt. Dette fordi nye
teknologier i kommersiell drift trolig vil fere til at en storre andel oppdrettere vil benytte en mer
barekraftig produksjonsmetode, samtidig som kundenes eokte forhandlingsmakt eker bade
evnen og viljen til & kjope fra oppdrettere som driver i henhold til deres preferanser. Igjen ser
vi hvordan ekt grad av produktdifferensiering vil kunne eke verdiskapingen til oppdretterne,

selv ved redusert konsentrasjon i produksjonsleddet.

Kapasitetsforhold

Oppdrettsneringens effektivitet begrenses blant annet av hey dedelighet og at fisk ofte mé
slaktes ut pa ikke-optimale tidspunkt. Kapasitetstaket er dermed ikke nddd, men av hensyn til
biologiske restriksjoner er det tilnaermet ikke mulig & produsere mer. Siden ettersperselen er sé
hey at all produksjon blir solgt, er det ingen grunn til & senke prisene per i dag. Hvis flere
produksjonsmetoder kommer pd banen, og dermed ogsd muligheten til 4 oke produksjonen, vil
dette pa sikt kunne fore til at ettersparselen i storre grad blir mettet, som nevnt i forrige avsnitt.
Skjer dette, kan det oppsta en frikonkurransesituasjon hvor oppdretterne begynner a konkurrere
pa pris eller kvalitet. Ettersom det per na ikke foreligger store mulighetene for horisontal
differensiering ved & skille pa faktorer som kvalitet og berekraft, er det grunnlag for & tro at
prisene, i en slik situasjon, vil kunne reduseres til punktet hvor prisen tilsvarer

marginalkostnaden. Dette er altsa i tilfellet hvor vi har et homogent produkt.

Etableringsforhold

Oppdrettsneringen preges i dag av store etableringsbarrierer i form av en betydelig
kapitalinnlasing. I tillegg til store investeringer tilknyttet produksjonsutstyr, kreves det tillatelse
for 4 drive, noe som er svart kostbart. I forrige auksjonsrunde ble tradisjonelle
matfiskkonsesjoner omsatt for i gjennomsnitt kr 152 millioner (Osland, 2019). Myndighetene
deler ikke ut nye tradisjonelle matfiskkonsesjoner per i dag. Det tildeles derimot tillatelser til
serlige formal som forskning, visning, undervisning og stamfisk. Et annet eksempel pa dette

var da Fiskeridirektoratet apnet opp for & seke om utviklingstillatelser for & motivere
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oppdrettere til & investere i ny produksjonsteknologi i 2015. Det er hoy ettersporsel etter
matfiskkonsesjoner, noe som gjenspeiles av den kommersielle verdien av konsesjonene. Nar
Fiskeridirektoratet apner opp for nye konsesjonstildelinger, er det mange om beinet, noe som
gjor det svaert krevende 4 fa tilsagn om konsesjoner. I tillegg er det forelopig ingen tegn pa at

en ny runde med utviklingstillatelser vil finne sted (Osland, 2019).

Landbasert oppdrett krever en enklere landkonsesjon (Senstad, 2019), men vil ogsd kreve
betydelige investeringer for 8 komme i gang med tanke pa produksjonsanlegg. Bade pa land og
i sjo vil oppdrettsdrift kun vere forsvarlig dersom man har grunn til & tro at lennsomheten vil
vare storre enn de betydelige irreversible investeringene som ma gjores for & komme i gang
med produksjonen. For ny oppdrettsteknologi vil det kunne foreligge laeringskurveeffekter,
hvor enhetskostnaden faller eller kvaliteten ved ulike sider ved produksjonen eker etter hvert
som man har produsert flere generasjoner (B. Lien, Sjaholm Knudsen, & Baardsen, 2016). 1
lukkede anlegg i sjo, offshore oppdrett og RAS vil det for eksempel vare svert viktig at
oppdretter har kunnskap og kompetanse til & drifte anlegg som medforer storre kompleksitet
enn tradisjonelle ONP-anlegg, for 4 skape gode vekst- og trivelsforhold for fisken. Denne
kompetansen vil naturligvis utvikle seg over tid, og i1 markedet for denne typen
oppdrettsteknologier kan dette utgjore en betydelig skalafordel hos akterer som klarer 4 etablere

seg 1 markedet.

Faktormarkedene

Som forklart i delen om verdiskaping, vil vi kun betrakte leveranderer av for og lusetjenester i
analysen av faktormarkedene. I denne delen vil vi dermed se narmere pa tilsvarende
rivaliserings- og etableringsforhold som i verdikapringsanalysen av produktmarkedet, men her
med utgangspunkt i hvordan verdiene fordeles mellom oppdretterne pd ene siden og

leveranderene av for og lusetjenester pa andre.

Produktdifferensiering

Lusetjenester

Som nevnt i PESTEL-analysen, er det flere forskjellige typer lusebehandling. Det finnes blant
annet mekanisk, termisk og kjemisk behandling, samt leppefisk, luseskjert, luselaser og
farmasikomponenter i for. Hvilken av disse behandlingstypene oppdretteren opplever som mest

nyttig, vil trolig vaere individuelt. Nér det gjelder behovet for avlusningstjenester, vil dette vaere
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til stede s& snart luseforekomsten overskrider gitte terskelverdier. Oppdretter har da ikke noe
valg, og ma iverksette avlusning (Senstad, 2019). Derfor har det over tid blitt slik at oppdrettere
har flere av metodene innarbeidet (Senstad, 2019). Gitt disse omstendighetene kan det tenkes
at det foreligger muligheter for produktdifferensiering ved at en tilbyder av en type
avlusningstjeneste utbedrer denne vesentlig i forhold til andre avlusningstjenester, og dermed
utfordrer metodene som 1 stor grad benyttes av oppdretternei dag. Imidlertid wvil slik
produktdifferensiering trolig ha lite & si nar ettersperselen for avlusninger er s hay som den er

1 dag, noe vi kommer tilbake til under delen om kapasitet.

Forprodusentene

Ettersom fisk som ikke lever i sitt naturlige miljo er avhengig av for for 4 innta neringsstoffer,
har foret en direkte innvirkning pé fiskens helse (Fish Laboratory, 2020). Hvis foret mangler
vitale neringsstoffer, vil dette kunne hindre fisken fra & overleve eller vokse ut til sitt fulle
potensial. Dermed vil forets neringsinnhold vere et svaert viktig hensyn i1 produksjonen, og
spesielt ved bruk av «storfisk-strategi». Helt enkelt kan man si at jo bedre for, jo bedre tilvekst.
Siden forkostnadene utgjer en sépass stor andel av produksjonskostnadene i naringen, samt at
det er utfordrende & finne kvalitetsfor til fornuftige priser, er det imidlertid utfordrende for
oppdrettere a anskaffe det beste foret for sin beholdning uten & gke kostnadene betraktelig (Fish
Laboratory, 2020). Valget av for vil derfor vere en avveining mellom best mulig tilvekst og
lavest mulig pris, noe som vitner om at det potensielt kan foreligge bade vertikal og horisontal

differensiering, avhengig av hvilke prioriteringer hver enkelt oppdretter gjor.

Differensieringen i formarkedet med hensyn til neringsinnhold vil sannsynligvis vedvare, men
med okt fokus pa barekraft og miljo, kan det tenkes at oppdrettere ogsd vil favorisere mer
miljevennlig for i fremtiden. Arsaken til dette kan for eksempel tenkes 4 veere at sporbarhet blir
mer utbredt, og at kundene dermed far mer innsyn i innsatsfaktorene i produksjonen, deriblant
fiskefor. Vi ser allerede eksempler pé akterer som fokuserer pa dette. The National Oceanic and
Atmospheric Administration (NOAA) har for eksempel utforsket muligheter ved plantebaserte
ingredienser i fiskefor fremfor fiskemel og -olje siden 2007 (Fish Laboratory, 2020).
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Antall aktgrer i markedet

Lusetjenester

Den hoye ettersporselen etter avlusningstjenester har gjort det lukrativt & g& inn i denne
bransjen, og med en forholdsvis lav grad av differensiering far alle akterene derfor solgt sine
tjenester. Selve antallet av tilbydere av lusetjenester har derfor per i dag ikke en vesentlig
betydning for lennsomheten til disse akterene. Skulle markedet imidlertid oppleve inntreden av
svert mange nye leveranderer av disse tjenestene, kan potensielle differensieringsmuligheter,
som diskutert i delen om produktdifferensiering, gjore at antallet akterer far storre betydning. I
tilfellet hvor antallet akterer gker, eller behovet etter avlusingstjenester reduseres, vil prisene

kunne avta og leveranderer av lusetjenester fa redusert verdikapring.

Forleverandgrer
I forbransjen er det forholdsvis fa akterer. En ekning i antall forleveranderer vil ogsé her kunne
f4 betydning for lennsomheten dersom differensieringen i markedet blir fremtredende. Per i dag

er det hay konkurranse og pressede priser (se neste delkapittel)

Relativ konsentrasjon i leddene i verdikjeden

Lusetjenester

Det finnes flere selskaper som tilbyr avlusningstjenester. I tillegg til at oppdrettsselskaper
investerer 1 egne avlusningssystemer, finnes det egne akterer som spesialiserer seg pa levering
av lusebehandling. Mange av selskapene er sma og omfanget av ulike tjenester bredt, men vi
vil her fokusere pd brennbatselskapene som tilbyr avlusningstjenester, da en vesentlig andel av
disse kaprer mesteparten av verdien i dette leveranderleddet. I 2017 var 79,5 % av inntektene i
brennbatbaringen fordelt mellom de fem storste brennbatselskapene (EY, 2018). Til
sammenligning er det om lag hundre oppdrettere av atlantisk laks i Norge i dag (Norges
offentlige utredninger, 2019), hvor hvert selskap har én eller flere lokaliteter som i ulik grad
har behov for avlusningstjenester. Sammenligner vi da antall oppdrettere som trenger
avlusningstjenester med antall brennbatselskaper som tilbyr avlusningstjenester og har en
vesentlig markedsandel, kan vi argumentere for at den relative konsentrasjonen i
leveranderleddet er heoy. Selv om markedet for avlusingstjenester ikke kan sies & vere
homogent, er det rimelig a tro at fem selvstendige aktorer er tilstrekkelig for & presse prisene

ned og gi ekt forhandlingsmakt til oppdretterne. Vi ser derimot at brennbatselskapene i 2018
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hadde en driftsmargin pd over 45 % (Ytreberg, 2019). I Syslas podcast «Det vi lever av», som
omhandler brennbdtnaringen, sier NHH-professor Linda Nestbakken at nesten ingen som

driver lovlig har slike marginer.

Forleverandgrer

Leveranderene av for er, i motsetning til leveranderene av lusebehandling, fa og store. I 2018
hadde de fem storste forselskapene 80-90 % av markedet (EY, 2019). Siden det er fa
forleveranderer sammenlignet med antall oppdrettere er fa, kan disse trolig pdvirke prisene i
storre grad. Forhandlingsmakten til forleveranderene ble mulig noe redusert da Mowi startet
egen produksjon av for i 2014 for sin norske virksomhet. Forbransjen, som i utgangspunktet
kjennetegnes av toff konkurranse og lave marginer for de uavhengige forprodusentene, ble da
skviset ytterligere (Tveterds, Reve, Haus-Reve, Misund, & Blomgren, 2019). Mens
konsentrasjonen i formarkedet er blitt redusert, har markedet for lakseoppdrett derimot blitt
kraftig konsolidert de siste arene (B. Lien, Sjaholm Knudsen, & Baardsen, 2016). Likevel er
det fortsatt fa leveranderer av for, men dette kan pavirke konkurransen mellom dem i form av
oligopolistisk konkurranse. Disse endringene medferer at verdikapringen til forprodusentene
vil kunne avta, mens den vil gke for lakseoppdretterne (B. Lien, Sjaholm Knudsen, & Baardsen,

2016).

Kapasitetsforhold

Lusebehandling:

Aktorene som leverer innsatsfaktorer til oppdrettere har de siste arene hatt en sterk
forhandlingsposisjon som folge av okende ettersporsel blant oppdrettere, samt hoy
betalingsvilje for raske og gode lesninger. Dette har fort til knapp kapasitet hos mange
leveranderer, og prisene pa innsatsfaktorer har okt (Iversen, Hermansen, Nystoyl,
Marthinussen, & Garshol, 2018). Dette gjelder spesielt leveranderer av lusetjenester, hvor
kapasiteten er makset ut. Oppdrettere har store behov for avlusningstjenester, og leveranderene
har ikke sa@rlig stor grad av ledig kapasitet. Dermed er det ingen grunn til 4 redusere prisen, noe
som bekreftes av de hoye ratene i markedet. Ny teknologi kan potensielt redusere behovet, og

tilferselen av nye avlusningsfartayer kan oke tilbudet.

Forproduksjon:

I en artikkel publisert av E24 fremkommer det at de fire sterste forleveranderene hadde en
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produksjonskapasitet i Norge pé tilnermet 2,2 millioner tonn 1 2018 (Witzee, Evans, & Berge,
2018). I en studie utfort av EY fremkommer det imidlertid at salget av for i Norge tilsvarer 1,6
millioner tonn (EY, 2019). Siden salget av for er direkte korrelert med mengden fisk som
produseres er det rimelig & forvente at salget av for vil eke med veksten i oppdrettsnaringen.
Siden oppdrettsneringen er regulert og veksten er forventet a vaere under 6,5 % 1 arene fremover

er det rimelig 4 tro at forselskapene ogsa vil ha betydelig overkapasitet i &rene fremover.

Etableringsforhold

Lusebehandling:

Det finnes ulike avlusningstjenester i markedet i dag. Mange av disse tjenestene gjores ved bruk
av brennbater eller mindre servicefartoy. I tillegg til servicefartoy vil en etablering innenfor
avlusningstjenester ogsé treng kunnskap. For 4 ga inn i markedet for avlusninger vil det derfor

vare nodvendig med betydelig kapital og investeringer.

For:

Det kreves store investeringskostnader for a tre inn i forindustrien som felge av at en ma
investere i en produksjonsfabrikk, og det vil dermed trolig fortsette & vere fa leveranderer av
for 1 tiden fremover. Selv om investeringskostnadene er heoye startet Mowi i 2014 egen
produksjon for & vare selvforsynt med for (Tveterds, Reve, Haus-Reve, Misund, & Blomgren,
2019). Dette fremstar imidlertid som mindre risikabelt for et stort oppdrettsselskap & gjore da

en med sikkerhet far dekket inn produksjonskapasiteten en investerer i.

Oppsummering av Lgnnsomhetstreet

Verdiskaping
Verdiskaping pavirkes av kundene og leveranderenes reservasjonspris. Differansen mellom
disse er det som gjenstér til oppdretteren. I tillegg til dette vil markedets sterrelse pavirke

verdiskapingen.
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Kundenes reservasjonspris:

Lite merkevarebygging for norske oppdrettere i dag. Merkevarebygging skjer
hovedsakelig i retail-leddet. Kunder er mer enn for opptatt av barekraft og helse, og er
villige til & betale for det. Oppdrettsneringen kan derfor trolig kunne eke kundenes
betalingsvilje, men det vil vaere betinget av at en klarer & kommunisere fordelaktige

sider ved produktet ut til sluttbruker.

Leverandgrers reservasjonspris:

Det spekuleres i om kostnadene knyttet til lusebehandling har nddd toppen. Det er
imidlertid stor usikkerhet knyttet til dette da dette er avhengig av antall
avlusningsbehandlinger oppdretterne  vil ettersper 1 fremtiden. Tall fra
Fiskeridirektoratets lennsomhetsanalyser indikerer derimot en ekende kostnadspost i
tilknytning til andre driftskostnader, hvor lusebehandlingstjenester inngér.

Forkostnader utgjor tilneermet 50 % av kostandene til oppdretter, og har vert fallende
siden 2015. Leveranderenes reservasjonspris vil 1 sterkest grad pavirkes av
konkurransesituasjonen i markedet, som per i dag er & anse som hey, da forselskapene

har en driftsmargin tilneermet 5,0 %.

Verdikapring

Verdikapring i1 produktmarkedet pdvirkes av forhandlingsmakten til kundene overfor

oppdretterne. Det vil vare vanskelig for kundene & kapre verdi fra oppdretterne dersom

oppdretterne driver produktdifferensiering, har full kapasitetsutnyttelse og det er vanskelig for

andre & starte oppdrett som folge av haye etableringsbarrierer.

Produktmarkedet

Produktdifferensiering

Lite produktdifferensiering fra oppdretternes side. Dette skjer hovedsakelig i retail-
leddet. Finnes noen, men er fa kvalitetsstandarder. En av disse er ASC, og den gir

hayere pris i markedet. Produktdifferensiering er derfor mulig men lite utbredt per na.



94

Fiskens storrelse er en méate & differensiere seg pa. Sterre fisk far heyere kilopris enn
mindre fisk. Fisk som er i 5+ HOG-segmentet har eksempelvis 1 2019 fatt kr 2,5 hayere
pris per kilo enn 4+ HOG, og 6+ HOG har kr 8 hayere pris per kilo enn 4+ HOG.

Kapasitet

Per nd er det full kapasitetsutnyttelse i oppdrettsnaeringen. Dette bekreftes av de hoye
prisene i markedet. Det er derfor ingen intensiver for & redusere pris da oppdrettere fir
solgt all fisk. Ny teknologi kan derimot fore til ekt produksjon og ekt tilbud. Dette kan

oke konkurransen mellom oppdrettere og fore til reduserte priser.

Etableringskostnad

For & drive oppdrett trenger man konsesjoner, en rett til 4 drive. Konsesjoner er
vanskelige & f4. Enten mé en sgke om konsesjoner nar myndighetene utsteder nye, eller
s& ma en kjope dem i markedet. Det er vanskelig & fi tildelt konsesjoner av
myndighetene og svert kostbart 4 kjope dem i markedet. Etableringsbarrierene er derfor

haye, og det svart krevende for nye akterer & innta markedet.

Antall aktgrer i markedet

Det fremstar a vaere mange oppdrettere av atlantisk laks. En opplever likevel ikke serlig
stor grad av konkurranse mellom oppdretterne til tross for at laks kan anses som et
homogent produkt. Arsaken til dette kan trolig begrunnes ved at tilbudet er lavere enn
ettersporselen, samt at produksjonen begrenses som folge av restriksjoner palagt av

myndighetene.

Faktormarkedet:

Dette kapittelet handler om forhandlingsmakten til leveranderene overfor oppdretterne.

Forhandlingsmakten til leveranderer pavirkes av produktdifferensiering, kapasitet,

etableringsbarrierer og antall akterer.
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Produktdifferensiering

Stor variasjon av lusebehandlingstjenester. Behandlingsmetodene varierer fra lepende
behandling med leppefisk til mer omfattende totalbehandlinger av biomasse med
mekanisk eller kjemisk avlusning. Dette vil kunne bidra til at en eventuell prisnedgang

ikke vil pavirke alle lusebehandlingstjenester.

Forprodusenter kan differensiere seg basert pa naringsinnhold i foret. Fisken vokser
ved & spise for. Oppdretter vil dermed trolig velge for som gir hayest vekst til lavest
pris. Kan potensielt oppna differensiering utover naringsinnhold via mer barekraftig

for.

Kapasitet

Per né fremstér times-ratene ved lusebehandling som sveart hoye. Dette er et tegn pa at
kapasiteten som tilbys i markedet ikke meter ettersperselen. Som en konsekvens er det
ingen insentiver for leveranderene & kutte prisene for & konkurrere. @kt produksjon av
brennbéter og oppdrettere som selv investerer i lusebehandlingssystemer, er et tegn pé

at kapasiteten oker.

Forleveranderene fremstér til & ha tilgjengelig kapasitet, og innferingen av Mowi sitt
nye foranlegg har bidratt til & oke kapasiteten i dette markedet. Dette bekreftes ogsa ved

at marginene i forindustrien er lave.

Etableringskostnad

Etableringskostnadene ved lusebehandling fremstair som heye. For & kunne
giennomfere avlusning, ma en investere i1 et eget fartoy som kan utfore
avlusningsoperasjonene. Likevel ser en at mange oppdrettere nd investerer i

produksjonsutstyr.

Forproduksjon i stor skala fremstar til & ha svert hoye etableringsbarizrer, da det kreves

store investeringer i produksjonsanlegg.
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Antall aktgrer i markedet
e Den hoye ettersporselen etter avlusningstjenester i dagens marked gjor at antallet
akterer ikke har en vesentlig betydning for akterenes lonnsomhet, noe som bekreftes

av brennbatrederienes hoye driftsmargin pd tilnaermet 45 %.

e Antall forleveranderer er fa og store. De fem storste star for 80-90 % av
totalproduksjonen av for i Norge. Marginene er per i dag lave, og konkurransen er
hay, noe som indikerer at en ekning i antall akterer eller videre utbygging av

forkapasitet av Mowi vil kunne pavirke lennsomheten i bransjen i negativ retning.

7. Den tekniske fasen

I denne delen av oppgaven gjennomfoeres de tekniske beregningene som skal til for a tallfeste
lennsomheten av & investere i Egget® sammenlignet med et ONP-anlegg som vi anser som
gjensidig utelukkende prosjekter i denne oppgaven. For a beregne lonnsomheten av
produksjonsplattformene, har vi utarbeidet en produksjonsplan, et produksjonsregnskap og en
oppstilling av produksjonsanleggenes superprofitt. For & sikre at vi inkluderer alle kostnader
som paleper for & fremstillingen én generasjon inngar i analysen, har vi forst beregnet
kostnadsgrunnlaget per generasjon. Deretter har vi gjort om salgsinntekter, kostnader og
produksjonsvolum til arlige storrelser. Arsaken til dette er at det, basert pa vare estimater, vil ta
kortere tid & produsere frem én generasjon slakteferdig fisk i Egget® sammenlignet med ONP-
anleggets 75 uker. Onsker man & sammenligne lonnsomheten av konseptene, ma tallene derfor
gjores om slik at de presenteres pd samme tidsform. P4 bakgrunn av dette vil vi presentere
salgsinntekter, produksjonskostnader og produksjonsvolum som arlige sterrelser. Noen tall vil
imidlertid vaere fordelaktige & presentere per generasjon. I slike tilfeller vil dette kommuniseres
eksplisitt. Metoden vi har brukt for & regne om fra generasjonstall til arlige tall, kommer vi

narmere inn pa litt senere 1 oppgaven.

Som nevnt i kapittel 5, er grunnlaget for mange av oppgavens biologiske og kostnadsmessige
estimater basert pd offentlig tilgjengelige rapporter og forskningsartikler. En vesentlig andel av
tallgrunnlaget er hentet fra Fiskeridirektoratets lonnsomhetsundersekelser for matfisk laks og
orret for Norge (Fiskeridirektoratet, 2019). Lonnsomhetsundersekelsen til Fiskeridirektoratet
er gjennomsnittlige produksjonstall for Norge, og har fungert som en benchmark for estimatene
som har blitt gjort. Med utgangspunkt i offentlige tilgjengelig rapporter og

lonnsomhetsrapporten til Fiskeridirektoratet, har vi estimert driftskostnadene etter beste evne
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bade for ONP-anlegg og Egget®. For & presentere beregningene pa en oversiktlig méate, har vi

valgt 4 ta utgangspunkt i felgende oppsett:

1. Investeringskostnader og avkastningskrav: For man tar for seg
produksjonsforholdene, kan det vare hensiktsmessig med en oversikt over hvilke
investeringskostnader som paleper for de ulike produksjonsmetodene. Vi inkluderer da

investeringskostnadene for produksjonsenhetene og tilknyttet infrastruktur.

2. Produksjonsplan: Vi vil deretter presentere produksjonsplanen som har blitt utarbeidet
for ONP-anlegget og Egget® som produksjonsplattform. Forhold som utdypes
ytterligere er regulatoriske restriksjoner, mengde smolt som blir satt ut, fiskens vekstrate
og veksttabell, forventet dedelighet ved produksjon, forventet dedelighet ved avlusing,
tapt tilvekst som folge av avlusning og forventet &rlig innhestingsvolum for

produksjonsplattformene.

3. Salgsinntekter: Her presenteres salgsprisen per kilo «head-on gutted» (HOG) og
prisutviklingen som har vert for ulike vektklasser gjennom de siste arene. I tillegg til
ulik pris for ulike vektklasser er det ogsd ulik pris for kvalitet. Slaktet fisk deles derfor

inn 1 superior, ordinzr og prod. A og B kvalitet, som gir ulik kilopris per kilo slayd fisk.

4. Produksjonskostnader: Som nevnt har vi med utgangspunkt i produksjonsplanen og
tall fra offentlig tilgjengelige rapporter forsekt a estimere produksjonskostnadene som
inngér 1 produksjonen av atlantisk laks. Videre har vi beregnet kapitalkostnadene som
inngar 1 hvert av konseptene, for avslutningsvis a presentere et ferdig oppsett av

produksjonskostnader per kilo, bade med og uten kapitalkostnader.

5. Superprofitt': Etter & ha beregnet forventede salgsinntekter og produksjonskostnader,
vil vi presentere en ferdig oppstilling av absolutt lennsomhet mellom ONP-anlegget og

Egget® som produksjonsplattformer. Vi vil da presentere den &rlige superprofitten for

! Superprofitt sammenfaller med de engelske begrepene «Residual Income» og «Economic Value Added» (EVA)
(Bjgrnenak, 2019).
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konseptene, som er arlige salgsinntekter fratrukket &rlige produksjonskostnader,

avskrivninger og kalkulatoriske rentekostnader.

7.1. Omregning fra generasjon til arlig produksjon

For & regne om til arlig produksjonsvolum tar vi utgangspunkt i antall uker det tar & produsere
frem én generasjon inklusiv tiden det tar & brakklegge anlegget for neste generasjon kan settes
inn. Brakklegging er lovpédlagt og ma gjeres etter hver produksjonssyklus for & forhindre
smittefare. Dette fremgar av akvakulturdriftsforskriften § 40 (Lovdata, 2008). Vi tillegger
brakkleggingstiden til generasjonen som har utlest brakklegging, og pa denne maten henfores
ogsa brakkleggingskostnadene til den aktuelle generasjonen. Vi dividerer derfor produksjon per
generasjon med produksjonsuker inkludert brakklegging, for deretter & multiplisere med 52
uker, og far da arlig produksjonsvolum for konseptene. For & produsere frem 5500 grams fisk,
benytter Egget® 62 uker + fire ukers brakklegging, og ONP-anlegget benytter 75 uker + atte
ukers brakklegging (Mattilsynet, 2016) (Lovdata, 2008). Antakelsen om fire ukers
brakkleggingstid vil utdypes senere i oppgaven. Ved & regne om til arlig produksjonsvolum,
benytter vi folgende formel, og fir folgende érlige netto produksjonsvolum. Samme formel

benyttes ogsé for kostnader.

Arli duksi ( Produksjon per generasjon ) .
= *
TG PTOCURSION =\ antall produksjonsuker + Brakkleggingsuker

Produksjonsplattform Netto Produksjon pr. Antall produksjonsuker + Netto drlig produksjon.
generasjon Brakklegging.

ONP 6 154 020 75+8 3 855 530

Egget® 7 136 657 62+4 5622 821

Tabell 3: Netto produsert kilo ved MTB 6000 tonn (vedlegg 3)
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7.2 Investeringskostnad

For produksjonen av atlantisk laks kan starte, ma oppdretter gjore investeringer i
produksjonsutstyr. Vi vil derfor ferst gé inn pd hvilke investeringer som ma gjores og levetiden

pa investeringene, samt avkastningskravet som skal benyttes for prosjektet.

7.2.1 Investeringskostnad, Egget®

Egget® som enhet bestdr av en maskinpark og et ytre skall. Kostnaden forbundet med den
ytreskallkonstruksjonen baserer seg pa priser oppgitt i anbudsrunder, samt forventet
kostnadsreduksjon ved kommersialisering av konseptet (Lyngey, 2019). Ettersom vi ensker a
vurdere lonnsomheten til konseptet ut ifra et industrialisert perspektiv, har vi benyttet
erfaringstall fra vindmelleproduksjon for & kunne si noe om forventet kostnadsreduksjon etter
at utviklingsfasen er gjennomfert. Materialet som inngér i vindmellenes propeller er sveaert likt
det materialet som Egget® skal bygges i, og ved siden av redusert bruk av arbeidstimer, utgjer
redusert materialbruk den sterste kostnadsbesparelsen ved konstruksjonen. Ifglge Cato Lyngey,
CEO i Hauge Aqua, vil en kunne forvente & oppnd en kostnadsreduksjon pa inntil 20 % etter at
den tiende konstruksjonen er bygget (Lyngey, 2019). Vi har valgt & legge dette til grunn i
beregningen av investeringskostnaden for Egget®, og far da en investeringskostnad per skall pa

kr 39,8 millioner eksklusiv maskinpark (vedlegg 1).

Levetiden til den ytre skallkonstruksjonen har vi satt til 15 ar. Dette er noe kort, ettersom
erfaringstall tilsier at tilsvarende komposittmaterialer har en levetid pa inntil 50 ar, om ikke
lenger (Karlsen, 2019). Grunnen til dette er at kompositt ikke eroderer pa samme mate som stél
og andre materialer. Vi har allikevel valgt & sette 15 ar som utgangspunkt, ettersom det kan
tenkes at konstruksjonen ikke er like effektiv som konkurrerende produkter etter 15 ar og derfor
m4é skiftes ut fordi nyere konstruksjoner har heyere produktivitet. Det er ikke utenkelig at
Egget® da har en ikke-ubetydelig utrangeringsverdi ved ar 15, men i denne oppgaven har vi

antatt at denne er kr 0.

Maskinparken, Egget®
Kostnadene ved maskinparken har blitt hentet ut fra listepriser oppgitt av aktuelle leveranderer
(Senstad, 2019). Vi forventer ikke en like stor kostnadsreduksjon i investeringene tilknyttet

maskinparken som for skallkonstruksjonen. Vi forventer derimot at produsenten av Egget® vil
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kunne inngd langsiktige kontrakter og dermed fremforhandle bedre innkjopsvilkér og folgelig
lavere pris enn listepris. Kostnaden per maskinpark i Egget® er estimert til kr 17,6 millioner

(vedlegg 1).

Levetiden for maskinparken har vi antatt at ligger pd 7,5 ar. Videre har vi antatt at en
nyanskaffelse ved ar 7,5 koster like mye reelt. Det gjores derfor to maskininvesteringer i lopet
av én skallkonstruksjons levetid, selv om maskinparkens levetid ikke sammenfaller 100 % med
skallkonstruksjonens levetid. Deler av maskinparken vil trolig kunne ha en levetid utover 7,5
ar. Det kan ogsa vare aktuelt & gjore nye investeringer tidligere dersom teknologiske fremskritt
gjor dette lonnsomt. I denne oppgaven tar vi imidlertid ikke hensyn til dette. Maskinparken
avskrives derfor over 7,5 ér, og det gjores ingen nye investeringer for ny maskinpark anskaffes

ved ar 7,5.

Totale investeringer - Egget®

I tillegg til fem fullutrustede egg, kreves det forflater, anleggsbéter, systemer for handtering av
dedfisk, forankringssystem, landbase og annet utstyr. Mindre driftsmidler som avskrives over
7,5 &r, vil i likhet med maskinparken til Egget® fornyes én gang gjennom investeringens levetid.
Forflite, servicebat, dedfiskhandteringssystem, avfallstank og sterre driftsinvesteringer
avskrives over 15 ar. Av dette far vi folgende totale investeringskostnader for en lokalitet

bestdende av Egget®.

Investeringer Egget®
Antall Driftsmidler levetid 7,5 ar |Driftsmidler levetid 15 3r |Totale investeringer
Levetid (ar) 7,5 15
Kompositt kr 39 800 000,00 5 kr 199 000 000,00
For-flate kr 15 000 000,00 1 kr 15 000 000,00
Servicebat kr 12 000 000,00 1 kr 12 000 000,00
Landbase kr 5000 000,00 1 kr 5 000 000,00
Dgdfiskhandteringssystem kr 1 000 000,00 1 kr 1000 000,00
Avfallstank og avfallshandtering kr 3000 000,00 1 kr 3000 000,00
Andre langsiktige driftsinvesteriner kr 5 000 000,00 1 kr 5 000 000,00
Maskinpark i Egget® kr 17 600 000,00 5| kr 88 000 000,00
Maskinpark v. Forflate kr 5 000 000,00 1| kr 5 000 000,00
Maskin v. Servicebat kr 3 000 000,00 1| kr 3 000 000,00
Forankringssystem kr 5 000 000,00 1| kr 5000 000,00
Truck-landbase kr 500 000,00 1| kr 500 000,00
Kran-landbase kr 500 000,00 1| kr 500 000,00
Avfalltank og avfallshandtering kr 2 000 000,00 1| kr 2 000 000,00
Andre kortsiktige driftsinvesteringer kr 2 000 000,00 1| kr 2 000 000,00
Sum kr 106 000 000,00 kr 240 000 000,00 kr 346 000 000,00

Tabell 4: Investeringskostnader for Egg-lokalitet med MTB 6000 tonn ved dr O.
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Siden deler av driftsmidlene har levetid pa 7,5 ar, mé det gjores nye investeringer halvveis inn
i &r 8. Den nye investeringen i dr 7,5 antar vi at koster like mye reelt som investeringen ved

oppstart, som er 106 millioner kroner.

7.2.2 Investeringskostnad tradisjonelt ONP-anlegg

Investeringskostnadene for tradisjonelt oppdrett har blitt hentet inn basert pa markedsdata og
erfaringstall (Senstad, 2019). Maskinparken, neter, forankringssystem, kraner og truck blir alle
avskrevet over 7,5 dr. Resterende investeringskostnader avskrives over 15 ar. Dette innebzrer
forflate, servicebét og flyteringer 4 158m i diameter. I likhet med Egget® ma man ogsé ved
produksjon i ONP-anlegget gjore nye investeringer i mindre driftsmidler, halvveis inn i ar 7.
Samlet investeringskostnad over 15 &r for ONP-anlegget blir da kr 83,4 millioner. Tabellen

under oppgir investeringskostnad ved ar 0 for tradisjonelt ONP-anlegg.

Investering ONP-anlegg
Antall Tot. Investering (Kr) Tot. Invest (Kr), 15 ar Totale investeringer
Avskrivningstid (3r) 7,5 15
Flytemerd 158m kr 1200 000,00 7 kr 8 400 000,00
For-flate kr 15 000 000,00 1 kr 15 000 000,00
Servicebat kr 12 000 000,00 1 kr 12 000 000,00
Landbase kr 5 000 000,00 1 kr 5 000 000,00
Dgdfiskhdndteringssystem kr 1 000 000,00 1 kr 1 000 000,00
Andrel iktige driftsinvestinger kr 2 000 000,00 1 kr 2 000 000,00
Sma og stor maskede nett kr 250 000,00 16| kr 4 000 000,00
Maskinpark v. Forflate kr 5 000 000,00 1| kr 5 000 000,00
Maskin v. Servicebat kr 3000 000,00 1| kr 3000 000,00
Forankringssystem kr 5 000 000,00 1| kr 5 000 000,00
Truck-landk kr 500 000,00 1f kr 500 000,00
Kran-landbase kr 500 000,00 1| kr 500 000,00
Andre kortsiktige driftsinvesteringer kr 2 000 000,00 1| kr 2 000 000,00
Sum kr 20 000 000,00 kr 43 400 000,00 kr 63 400 000,00

Tabell 5: Investeringskostnad for en lokalitet med MTB 6000 tonn ved dr 0.

7.3 Produksjonsplan

For & sammenligne lonnsomheten av to lokaliteter med ulik produksjonsteknologi, har vi valgt
a ta utgangspunkt i et utsett av stk. 1400 000 smolt pd 150 gram den 15. mars i begge
produksjonskonseptene. Vi gjor ikke nye utsett i lopet av generasjonstiden, og hester biomassen
forste uken etter at fisken har oppnddd ensket markedsrettet sterrelse. Vi har lagt til grunn at
fisken vokser likt og oppnar slaktevekt samtidig. Det er viktig & poengtere at dette er en
forenkling ettersom individer i realiteten oppnér slaktevekt ved ulike tidspunkt. Det danner
likevel et godt sammenligningsgrunnlag da vi antar at all fisk i Egget® folge vekstkurven for

individer i Egget®, og tilsvarende for all fisk i ONP-anlegget. Vi har antatt forskjellige
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vekstkurver per individ for Egget® og ONP-anlegget som folge av ulike temperatur, oksygen
og CO; nivéer (se kapittel 2). Vi har derfor lagt til grunn en vekstindeks p& 105 for Egget® og
100 for ONP-anlegget. Dodelighet fordeles jevnt over hele tilvekstfasen frem til fisken nér
slaktevekt ved 5500 gram. For eksempel, dersom det foreligger en dedelighet pa 70 000 fisk og
produksjonstid utgjer 70 uker, trekkes det fra tusen stykk fisk hver uke. Nar fisken nar
slaktevekt, slaktes all fisken ut, og anlegget brakklegges i henhold akvakulturdriftsforskriften

for neste generasjon settes inn (Lovdata, 2008).

For & drive oppdrett av matfisk i Norge kreves det konsesjoner (Fiskeridirektoratet, 2017).
Konsesjonene angir hvor mange kilo levende fisk oppdretter maksimalt kan ha stdende i sjo til
enhver tid (Fiskeridirektoratet, 2017). Normal sterrelse pa én konsesjon er 780 tonn, med
unntak av Troms og Finnmark, hvor én konsesjon er 945 tonn (Fiskeridirektoratet, 2017). Vi
har 1 denne oppgaven tatt utgangspunkt i at man kan ha en MTB tilsvarende 6000 tonn, noe
som tilsvarer 7,7 matfiskkonsesjoner. Dette betyr at oppdretter til enhver tid mé holde den
samlede biomassen under 6000 tonn. Dersom biomassen overstiger 6000 tonn, md oppdretter
umiddelbart slakte ut deler av bestanden slik at samlet biomasse per lokalitet igjen er under
tillatt biomasse. Konsesjonsbegrensningen er derfor ikke et evre tak for hvor mange kilo en
oppdretter kan produsere per ar, men et gvre tak for hvor mange kilo levende fisk oppdretter
kan ha innenfor produksjonsanlegget sitt til enhver tid. Dersom samlet biomasse overstiger
tillatt MTB pd 6000, vil vi i denne oppgaven heste inn deler av bestanden for fisken har oppnadd
onsket markedssterrelse (vedlegg 5, 9, 13, 17).

I tillegg til konsesjonsbegrensning, har man regulatoriske krav vedrerende antall kilo levende
fisk per kubikk (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Dersom tettheten overstiger de
regulatoriske kravene, ma oppdretter slakte ned deler av bestanden for oppnadd slaktevekt, noe
som kan sammenlignes med begrensningen som péferes av en konsesjon. I &pne merder er
tetthetsbegrensingen 25 kg/m? (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013), mens forskning viser
at lukkede anlegg kan ha en tetthet pd inntil 75 kg/m? uten at det gir tap i tilvekst (Calabrese,
2017). I denne oppgaven har vi tatt utgangspunkt i en tetthetsbegrensing i lukkede anlegg
tilsvarende 60 kg/m?>. Skulle fremtidig driftsform muliggjere tetthet utover dette nivéet, vil dette

ha stor betydning for ytterligere lonnsomhet og produktivitet for Egget®. Siden et lukket
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produksjonsanlegg kan ha flere kilo per kubikk, vil en oppdrettslokalitet med flytende lukkede

anlegg kunne produsere samme volum fisk med faerre produksjonsenheter enn et ONP-anlegg.

Basert pa overnevnte beskrivelser far vi felgende oppsett.

ONP-anlegg Egget®

15.03.2020 15.03.2020

STK. 1 400 000 STK. 1400 000

MTB: 6000 tonn MTB: 6000 tonn

Smolt-vekt: 150 gram Smolt-vekt: 150 gram

Slaktevekt: 5500 gram Slaktevekt: 5500 gram

N neter 7x N Egg 5x

Volum pr. not ca. 40 000 m* Volum pr. Egg ca. 20 000 m?
Tetthetsbegrensning: 25 kg/m? Tetthetsbegrensning: 60 kg/m?

Maks antall kilo per not: kg 1 000 000 Maks antall kilo per egg: kg 1 200 000

Tabell 6: Produksjonsrestriksjoner og smoltinnsett.

7.3.1 Veksttabell - Specific growth rate

Det er hovedsakelig to metoder som benyttes for a estimere tilveksten for laksefisk
(Thorarensen & P. Farrell, The biological requirements for post-smolt Atlantic salmon in closed
containment systems, 2010). Metodene heter Spesific growth rate formula (SGR) og Thermal
growth coefficient (TGC). Veksttabellen vi benytter for & regne ut fiskens tilvekst er Spesific
growth rate (SGR), som er presentert under (Thorarensen & P. Farrell, The biological
requirements for post-smolt Atlantic salmon in closed containment systems, 2010). SGR avtar
med fiskens tilvekst og pavirkes i stor grad av temperaturen i vannet (Thorarensen & P. Farrell,
The biological requirements for post-smolt Atlantic salmon in closed containment systems,
2010). SGR vil derfor eke dersom temperaturene oker, men avta dersom temperaturen
overstiger et temperaturniva som regnes som optimalt for fiskens tilvekst. Vekstformelen tar

utgangspunkt i temperatur og antar at fisken vokser eksponentielt over fiskens levetid (Strand,
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2005). Liten fisk vokser prosentvis mer til & begynne med sammenlignet med stor fisk
(Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Dette gjor at SGR er godt egnet til & beregne
tilveksten 1 tidlig fase av fiskens vekst, men ikke like treffsikker nar fisken blir sterre (Strand,

2005).

(In(w) — In(wy))

SGR = 100 *
(t2 — t1)

wy 0g w, er fiskens vekt ved henholdsvist, og t,

7.4 VVekstforhold

Som nevnt i kapittel 2, er det flere forhold i omgivelsene som virker inn pé fiskens tilvekst. I et
lukket flytende anlegg vil man kunne ha jevnere temperaturer, optimalisere oksygentilforsel,
kontrollere CO2-nivdene i vannet, samt styre stromsetting av vannet. Ettersom miljoet i et lukket
anlegg i storre grad kan optimaliseres for biomassen som er satt ut, har vi tatt utgangspunkt i en
vekstindeks pd 105 1 Egget mot en vekstindeks pd 100 i tradisjonelt ONP-anlegg. Eksempelvis
tillegger Skretting, en av verdens sterste forprodusenter, en gkt tilvekst for atlantisk laks pa 5
% 1 sine vekstmodeller, som folge av at systemet er 100 % fulloksygenert (Senstad & Bolstad,
2018)

7.4.1 Lusebehandling, 42 sultedager

Ved bruk av kjemisk eller mekanisk avlusning, vil tilveksten hos laks bli negativt pavirket.
Dette skyldes at oppdretteren slutter & fore i forkant av og under selve avlusningen (Iversen,
Hermansen, Nystoyl, & Junge Hess, 2017). Arsaken til dette er at stressnivdet hos fisken er
hoyere dersom magesekken en fylt med for (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Siden
avlusningsprosessen er stressende for fisken i seg selv, forseker man derfor & redusere dette

med opphold i foring.

I en rapport utarbeidet av Nofima, fremkommer det at sulteperioden under avlusning utgjer
minimum 3-4 degn per avlusning, og inntil én uke pé vinterstid. Det fremkommer ikke av
rapporten hva som er arsaken til at det tar lenger tid om vinteren, men man vet at fisken bruker
lenger tid pd 4 temme tarmen pé lave temperaturer (Nofima, 2018), og det er ogsa rimelig &

anta at det skyldes mer krevende arbeidsforhold grunnet darligere ver. I tillegg til dette
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oppleves det at fisken har redusert appetitt i1 etterkant av avlusningen (Iversen, Hermansen,
Nystoyl, & Junge Hess, 2017). Forskergruppen bak samme rapporten var ogsd i samtaler med
ulike oppdrettere, hvor det fremkom at én oppdretter opplevde god appetitt hos fisken like etter
avlusning, en annen hevdet 4 dagers tapt foring og en tredje hevdet 50 % reduksjon i1 foring
over én uke. Siden det er et stort sprik mellom oppdretternes erfaringer, er det vanskelig a gi et
godt estimat pd antall tapte sultedegn etter avlusning. Vi velger derfor & benytte antall sultedogn
midt mellom det oppdretterne opplevde, og velger dermed 2 dager med tapt foring i etterkant
av avlusningsbehandlingen. For 4 ta hoyde for lenger behandlingstid ved dérlig ver, vekter vi
beste utfall (3 behandlingsdegn) og darligste utfall (7 behandlingsdegn) med henholdsvis 243
dager i aret og 122 dager i dret. Sagt pd en annen mate, 2/3 alle avlusningene gjores over tre
dager, og 1/3 av alle avlusninger gjores over syv dager. Som folge av dette far vi forventet antall

sultedeogn pa tilneermet seks dager.

3d (243)+7d (122)+2d tapt titt = 6,00d
ager |z-¢ ager |z-c ager tapt appetitt = 6, ager

Vi har beregnet at én generasjon blir satt ut i mars maned, og med forventet antall avlusninger
benytter 75 uker pd a na en slaktevekt pad 5500 gram levende vekt i et standard ONP-anlegg
lokalisert i Norge. Basert pé offentlig tilgjengelige tall for Norge i 2018, vil en gjennomsnittlig
oppdretter 1 snitt avluse 7,48 ganger per generasjon (Lusedata, 2018). Dette gjelder utelukkende
for mekanisk og kjemisk avlusning. Andre avlusninger kommer da i tillegg, men er ikke befengt
av sultedogn. I vdre beregninger har vi benyttet et konservativt estimat, og tatt utgangspunkt i
at en oppdretter gjennomforer totalt syv avlusninger, hvor seks av disse er mekaniske og én er
kjemisk. Dette har vi gjort pa bakgrunn av en rapport utarbeidet av Nofima, hvor det
fremkommer at oppdrettere de siste drene har brukt mer penger pé preventive tiltak mot lus for
a redusere antall avlusningsbehandlinger per lokalitet (Iversen, Hermansen, Nystoyl, & Junge
Hess, 2017). Med utgangspunkt i disse dataene paleper det totalt 42 sultedegn i vére
beregninger. Dette vil medfere at det tar lenger tid for hele generasjonen & na slaktevekt enn

hva det hadde gjort uten sultedegn.
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Gjennomsnittlig avlusning pr. generasjon
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ha,00
12,12
2,00
10,563
0,00
8,39

8,00 7,48

&.00 5,18

4,00

- I

0,00

% 2 & & %
.} \'} Pt ‘3{\ s s
(s"\‘ ,\‘5’ B 0%53 & dg:\" ) 0& o w5 \\}5‘:‘
Q\Q‘ %‘0 «&m A\\@ %Q“ q:;\ %(.‘Jt h-O% v‘.‘l‘
e&b o o s S ©
< os®

Figur 6: Gjennomsnittlige avlusninger utfgrt per lokalitet per generasjon per fylke (www.barentswatch.no)

Siden Egget® henter vann fra 40m dybde, kan vi forvente at det ikke vil oppsté lusepéslag pé
fisken (Hauge Aqua, 2020) Dette bekreftes av studier som har blitt gjort pa semi-lukkede anlegg
som hentet vann fra 25m dyp (Nilsen, 2019). Ut ifra disse studiene er det grunnlag for & hevde
at det vil vaere mulig & forhindre lusesmitten fullstendig i lukkede merder. Grunnen til dette er
at luselarver trekkes mot lyset og overflaten pa dagtid, for deretter & synke lavere om natten.
Alle tiltak som skiller laksen fra overflatevann som har innslag av lus har da positiv effekt, og

effekten oker med avstanden fra overflatevannet (Nilsen, 2019).

7.4.2 Tilvekst per individ Egget® og ONP anlegg
Basert pa beskrivelsene vi har gjort hittil, har vi tatt utgangspunkt i at fisken i Egget® nar

slaktevekt for fisken i tradisjonell not. Grafen under viser den samlede effekten av temperatur
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og oksygen, samt sultedager ved avlusning, og hvordan dette pavirker antall uker i sjg. Vi kan
se at fisken nér slaktevekt pa kg 5,5 etter 62 uker i Egget® og etter 75 uker i tradisjonelt ONP.
Videre ser vi ogsd hvor lang tid det tar for Egget® & produsere fisken opp til kg 6,5 og kg 7,5
levende vekt. Dette kan vare enskelig dersom maélet er & oppna en heyere kilopris for sterre

fisk.

Vekstkurve laks utsett 15.03.2020
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1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75

———[Egget® e=——=ONP ——Slaktevekt5500 gram

Figur 7.1: Vekstkurve per individ. Fisken slaktes fgrst ved ukeslutt samme uke den har oppnddd slaktevekt pd 5500 gram
levende vekt. Fisken i Egget® oppndr slaktevekt 5500 gram i Igpet av uke 62, og fisk i ONP-anlegget oppndr slaktevekt 5500
gram i Igpet av 75 uker. Siden fisken ikke slaktes umiddelbart, men fgrst ved ukeslutt, blir vekten noe hgyere enn 5500 gram.
Slaktevekt ved ukeslutt for Egget® er 5634 gram og for ONP-anlegget 5577 gram. Omrdadene som flater ut i kurven for ONP-

anleggets illustrerer stans i tilvekst hos fisken ved avlusning. Den grgnne linjen angir slaktevekt ved 5500 gram.

Tilvekst per individ og total biomasse ONP-anlegg 4+ HOG

Tabellene under viser tilveksten per individ og samlet total biomasse levende vekt for ONP-
anlegget per generasjon. Som nevnt gnsker vi & oppna slaktevekt 5500 gram. Vi slakter derfor
ikke fisken for den har oppnédd ensket slaktevekt. Vi ser av tabellen at uke 75 er forste uke
hvor fisken har slaktevekt over 5500 gram, og vi slakter derfor ut bestanden ved utgangen av

uke 75.
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Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) [Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) |Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram)
1 162 26 1162 51 2890
2 176 27 1246 52 2964
3 190 28 1333 53 3040
4 206 29 1423 54 3118
5 222 30 1516 55 3198
6 241 31 1611 56 3281
7 261 32 1611 57 3366
8 283 33 1707 58 3366
9 307 34 1803 59 3459
10 333 35 1900 60 3556
11 363 36 1992 61 3658
12 396 37 2079 62 3768
13 433 38 2158 63 3886
14 473 39 2229 64 4011
15 517 40 2298 65 4144
16 564 41 2365 66 4282
17 615 42 2432 67 4427
18 670 43 2496 68 4577
19 729 44 2496 69 4577
20 729 45 2559 70 4735
21 793 46 2622 71 4897
22 860 47 2686 72 5063
23 931 48 2751 73 5233
24 1005 49 2751 74 5404
25 1082 50 2820 75 5577

Tabell 7: Angirilvekst per individ fra innsett av 150 gram smolt 15.03.2020 til oppnddd slaktevekt ved 5500 gram i uke 75.

Tabellen angir individets vekt som svgmmende levende fisk ved ukeslutt.

Uke Total bi v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg) |Uke Total bio v. Ukess| Utslakt (kg) Uke Total bi v. Ukesslutt (kg) Utslakt (kg)
1 226 648 - 26 1522956 51 3539544 -
2 244627 - 27 1628203 52 3619788 -
3 264017 - 28 1737359 53 3702197 -
4 284902 - 29 1850019 54 3786793 -
5 307342 - 30 1965736 55 3873603 -
6 331752 - 31 2084025 56 3962635 -
7 358616 - 32 2078490 57 4053914 -
8 387761 - 33 2195925 58 4042350 -
9 419682 - 34 2313677 59 4142137 -
10 455306 - 35 2430940 60 4245884 -
11 494 887 - 36 2542617 61 4355188 -
12 538682 - 37 2646367 62 4473088 -
13 586947 - 38 2740031 63 4599373 -
14 639525 - 39 2821543 64 4733788 -
15 696 615 - 40 2901055 65 4875959 -
16 758399 - 41 2978383 66 5024351 -
17 824987 - 42 3053351 67 5178632 -
18 896 444 - 43 3125806 68 5338442 -
19 973061 - 44 3117232 69 5322721 -
20 970557 - 45 3186797 70 5489928 -
21 1052809 - 46 3256823 71 5661554 -
22 1139457 - 47 3327278 72 5836538 -
23 1230011 - 48 3398160 73 6000000 13710
24 1324268 - 49 3388710 74 6000000 177588
25 1422061 - 50 3463073 75 - 6172722
Sum antall kilo utslakt levende vekt 6364020

Tabell 8: Angir total biomasse levende vekt ved ukeslutt for hver uke. Nar biomassen nar MTB = 6000 tonn mad deler av

bestanden slaktes for G opprettholde konsesjonsbegrensningene. Vi gjgr da et mindre uttak i uke 73 og 74, f@r hele bestanden
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slaktes ut i uke 75. Samlet biomasse levende vekt er da kg 6 363 020. Snittvekt per individ ved utslakting er kg 5,57 levende
vekt (vedlegg 19)

Tilvekst per individ og total biomasse Egget® 4+ HOG

Tabellen angir tilveksten per individ for produksjon i Egget®. @Onsket slaktevekt er ogsa her
5500 gram. Vi ser av tabellen at dette oppnas forst ved uke 62, og hele bestanden slaktes derfor
ut i uke 62.

Uke | Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) |Uke | Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) |Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram)
1 166 26 1438 51 4158
2 183 27 1532 52 4273
3 203 28 1628 53 4393
4 224 29 1727 54 4517
5 247 30 1827 55 4645
6 273 31 1929 56 4778
7 300 32 2032 57 4916
8 329 33 2137 58 5055
9 360 34 2242 59 5197

10 394 35 2347 60 5340
11 431 36 2453 61 5485
12 471 37 2559 62 5634
13 514 38 2664
14 561 39 2769
15 613 40 2876
16 668 41 2985
17 728 42 3096
18 792 43 3209
19 860 a4 3324
20 932 45 3441
21 1008 46 3559
22 1089 47 3680
23 1172 48 3802
24 1258 49 3922
25 1347 50 4041

Tabell 9: Angir tilvekst per individ fra innsett av 150 gram smolt 15.03.2020 til oppnddd slaktevekt ved 5500 gram i uke 62.

Tabellen angir individets vekt som svsmmende levende fisk ved ukeslutt.

Uke [ Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg) [Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg) |Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg)
1 231926 - 26 1971580 - 51 5581596 -
2 256218 - 27 2098481 - 52 5731297 -
3 283033 - 28 2228342 - 53 5833375 53304
4 312594 - 29 2360937 - 54 5942251 50720
5 345066 - 30 2496030 - 55 6000000 106 125
6 380061 - 31 2633329 - 56 6000000 166532
7 417 652 - 32 2771719 - 57 6000000 167 369
8 457 868 - 33 2911734 - 58 6000000 164566
9 500 805 - 34 3052076 - 59 6000000 161820
10 547 346 - 35 3193404 - 60 6000000 159165
11 598087 - 36 3334241 - 61 6000000 156 580
12 652832 - 37 3475443 - 62 0 6157328
13 712245 - 38 3615358 -
14 776925 - 39 3754956 -
15 847129 - 40 3896961 -
16 923051 - 41 4041 345 -
17 1004 842 - 42 4188083 -
18 1092556 - 43 4337148 -
19 1185522 - 44 4488516 -
20 1284116 - 45 4642162 -
21 1387962 - 46 4798 086 -
22 1497351 - a7 4956 240 -
23 1610550 - 48 5116 625 -
24 1727594 - 49 5273979 -
25 1847 887 - 50 5429691 -
Sum antall kilo utslakt levende vekt 7 343509
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Tabell 10: Angir total biomasse levende vekt ved ukeslutt for hver uke. Nar biomassen ndr MTB = 6000 tonn md deler av

bestanden slaktes ut. | dette tilfellet gjgres det uttak f@r biomassen har oppnddd MTB begrensing pa 6000 tonn. Dette gjgres

for & maksimere antall kilo produsert ved @ ta ut en mindre del av biomassen tidlig fremfor G gjore stgrre uttak senere ndr

fisken har oppnddd hgyere slaktevekt. For G maksimere produksjonen og samtidig opprettholde konsesjonsbegrensningene,

gjgres det uttak fra og med uke 53. Hele bestanden slaktes ut i uke 62. Da er samlet biomasse levende vekt kg 7 343 509.

Snittvekt per fisk ved utslakting er kg 5,52 levende vekt (vedlegg 7)

7.4.3 Dgdelighet
Dodelighet er et en stor utfordring for oppdrettere i
Norge. tall

Ifolge fra Havforskningsinstituttet

utgjorde gjennomsnittlig dedelighet 1 2017

20 prosent (Trana & Moen Nilsen, 2018).
Oppdrettere som opplevde heyeste dedelighet tapte
inntil 40 % av individene, mens de beste 1 klassen
hadde bare 3,5 % dedelighet (Trana & Moen Nilsen,
2018). Dedelighetstallene bekreftes ogsa av PwCs
sjgmatbarometer, hvor det hevdes at dedeligheten i
2016 14 pé inntil 18% (PwC, 2017). Tallene som er
utarbeidet gjelder for sjoanlegg og er beregnet basert

pa totalt utsett av smolt.

Estimert d@delighet i tradisjonelt ONP

Hvor stor andel av dedeligheten som er forarsaket av
lakselus er vanskelig & si. Det vi derimot kan gjere, er
a ta utgangspunkt i gkte dedelighetsforekomster per
avlusningsbehandling, noe vi kommer nermere inn

pa 1 neste avsnitt. Som utgangspunkt for dedelighet
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Figur 7: Angir gjennomsnittligdgdelighet for matfisk per fylke

2017 (Trana & Moen Nilsen, 2018)

Her ser du hvor mye av
oppdrettslaksen i hvert
omrade som gikk tapt

uten lusebehandling bruker vi 13,00 % dedelighet. Denne dedeligheten har vi fordelt jevnt over

produksjonstiden i sjofasen. Etter syv lusebehandlinger for hele generasjonen, har vi estimert

totaldedelighet pa ca. 18 %. Dette er noe lavere enn prosentvis dedelighet i Norge for aret 2017,

som er oppfert i figuren over. Det er ogsa lavere enn gjennomsnittlig dedelighet i 2018, som

var 20,4 % (Veterinzrinstituttet, 2018). Siden 2017 har oppdretterne derimot opplevd en

redusert dedelighet, og selv om gjennomsnittlig dedelighet er over 18 %, ensker vi & vere
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konservative i vare estimater, og legger derfor 18 % til grunn for gjennomsnittlige dedelighet
for ONP-anlegget. 18 % er likevel ikke langt unna landsgjennomsnittet, og fremstar derfor som

et fornuftig tall & legge til grunn i analysen.

Ifolge en rapport utarbeidet av Nofima, paleper det okt dedelighet dersom oppdrettslaksen
utsettes for lusebehandlinger (Iversen, Hermansen, Nysteyl, & Junge Hess, Kostnadsutvikling
1 lakseoppdrett Med fokus pé for- og lusekostnader, 2017). Dette betyr at dedeligheten gar opp
dersom det gjennomferes en kjemisk eller mekanisk avlusning. Rapporten har beregnet
dedeligheten til 0,5 prosent ved tradisjonell badebehandling og mekanisk avlusning, mens
behandling med hydrogenperoksid er satt til 1 % per behandling (Iversen, Hermansen, Nystayl,
& Junge Hess, Kostnadsutvikling i lakseoppdrett Med fokus pé for- og lusekostnader, 2017).
Ifolge rapporten er det imidlertid stor usikkerhet knyttet til disse tallene, og i en annen rapport
fra 2019, utarbeidet av Veterin@rinstituttet og Havforskningsinstituttet, fremstir dedeligheten
ved avlusning & vere noe hgyere, selv om rapporten papeker at dedeligheten er lavere enn
tidligere &r (Havforskningsinstituttet , 2019). Rapporten baserer seg pd maéanedlige

sammenligninger av  dedelighet ved avlusninger opp mot Fiskeridirektoratets

biomassedatabase.
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Figur 8: Sammenligning av dgdelighet per mdned for lokaliteter som ikke har rapportert inn avlusningsoperasjon, mot
oppdrettsanlegg som har rapportert inn avlusning. Apne sirkler angir dgdelighet ved lokaliteter som ikke har utfert

avlusningsbehandling, mens fargede sirkler angir dgdeligheten ved lokaliteter som har utfgrt avlusningsbehandlinger. Studien
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er utfgrt for produksjonsomrddet 6-12. 2-5 har blitt utelatt fordi disse omrddene er sterkt dominert av termisk avlusning

(Havforskningsinstituttet , 2019).

Figuren illustrerer dedeligheten ved lokaliteter som har utfert og rapportert inn
avlusningsbehandling mot dedeligheten som er registrert ved lokaliteter som ikke har utfort
avlusning. De fargede sirklene viser dedeligheten ved lokaliteter som har utfert avlusninger,
mens de tomme sirklene viser registrert dedelighet ved lokaliteter som ikke har utfert avlusning.
Ut ifra dette kan man se en okt dedelighet ved anlegg som utferer lusebehandling. Den
prosentvise dedeligheten per maned uten avlusning tilsvarer omtrentlig 0,5 %. Etter
lusebehandling utgjer dedeligheten omtrentlig 1,0 % - 2,5 % avhengig av
behandlingsmetodene, som vist i figuren over. Vi har i denne oppgaven valgt & ta utgangspunkt
1 mekanisk og kjemisk badebehandling, og folger dodelighetstallene fra figur 3. Ved mekanisk
avlusning fremstir dedelighetsprosenten ved lokalitetene til & vere tilneermet 1,5 %. Siden
standarddedelighet er 0,5 %, benytter vi derfor 1,0 % okt dedelighet ved mekanisk avlusning.
Deadelighetsprosenten ved badebehandling fremstdr som noe lavere enn ved mekaniske
avlusninger, og ligger pa rundt 1,0 %. Som folge av dette benytter vi 0,5 % ekstra dedelighet
ved badebehandling.

Dgdelighet i Egget®

For Egget® har vi tatt utgangspunkt i en basisdedelighet pa 5 %. Basisdedelighet er all péavist
avgang som skyldes alle mulige &rsaker uten avlusningsavgang. Ettersom lukkede og semi-
lukkede anlegg fremdeles er i oppstartsfasen har vi ikke et betydelig datagrunnlag & ta
utgangspunkt i. Det har imidlertid blitt gjort noen studier pd omrédet. I perioden 2012-2015 ble
det gjort et forskningsprosjekt med semi-lukkede merder i Brenneysund for post-smolt og
matfiskproduksjon. For postsmoltproduksjon (< 1000 gram) med innsett av 100 grams fisk, ble
det i semi-lukkede merder registrert en gjennomsnittlig dedelighet pa 4,0 %, med et
standardavvik pa 4,9 (Nilsen, Production of Atlantic salmon (Salmo salar) in closed
confinement systems (CCS) — salmon lice, growth rates, mortality and fish welfare., 2019). For
matfiskproduksjon med innsett av postsmolt ble det registrert en gjennomsnittlig dedelighet pa
3,6 %, med et standardavvik pa 3,2 (Nilsen, 2019). Det er ikke utenkelig at Egget® vil kunne
oppna tilsvarende, om ikke bedre tall ettersom konseptet er helt lukket. Vi gnsker derimot a

veere konservative i vére anslag, og legger dermed 5,0 % dedelighet til grunn i Egget®.
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7.5 Forventet innhgstning

Effekten av stabile temperaturer, bedre oksygenering og ingen sultedegn gjor at fisk produsert
i Egget® oppnar slaktevekt tidligere enn i ONP-anlegget. Av vére beregninger far vi at fisken
nar slaktevekt innen 62 uker i et lukket system som er fulloksygenert. Samme tall for
tradisjonelt ONP anlegg har vi beregnet til & vaere 75 uker (se kapittel 7.4.2). Fra Leroy sine
nettsider fremkommer det at sjofasen for laks er 14-22 maneder (Leroy, 2020), som blir 56-88
uker. I tillegg til forhold som nevnt over, vil tiden i sjo avhenge av sterrelsen, tidspunktet fisken
settes inn og ensket slaktevekt ved uttak. Siden nettsiden benytter 100 og 500 grams smolt som
utgangspunkt, og slaktevekt ved kg 4-6, antar vi at 88 uker er tiden det tar for en 100 grams fisk
a nd slaktevekt pé kg 6,0. Basert pa dette fremstar produksjonstid pa 75 uker for en 150 grams
fisk slaktet ved kg 5,5 plausibelt.

Innhestet volum vil ogsa pavirkes av dedeligheten i anleggene. Siden tradisjonelle ONP-anlegg
har en sterre dedelighet, far vi ogsé et lavere utbytte per smolt vi setter ut. Gjennomsnittlig
utbytte per fisk som settes ut blir 4550 gram i tradisjonelt ONP-anlegg, mot 5250 gram i Egget®
(vedlegg 7 og 19). Basert pa dette far vi folgende tabell.

Oppsummering produksjonsplan per generasjon

ONP-anlegg Egget
Antall smolt satt inn 15.03.20 1 400 000 1 400 000
Dadelighet uten lusebehandling 182 032 69 998
Dgdelighet inkl. Lusebehandling 257 625 69 998
Totalproduksjon per generasjon (kg) 6 364 020 7 434 509
Netto produksjon per generasjon (kg) 6 154 020 7 133 509
Gj. Levende vekt ved innhgsting (gram)* 4550 5250
Antall uker til slaktevekt nas 75 62
Antall uker inklusiv brakklegging 75+8=283 62 +4 =66
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Tabell 11: Oppsummering produksjonsplan per generasjon. * Utbytte i gram levende vekt per utsatt smolt

Arlig produksjon
Smolt og overlevelse ONP-anlegg Egget
Brutto hgstet biomasse levende vekt (kg) 3987 097 5785795
Netto Hastet biomasse levende vekt (kg)** 3 855530 5620 340

Tabell 12: Arlig innhagstet volum antall kilo levende vekt. Netto innhgstet angir levende vekt fratrukket biomassen av smolt

ved utsett 15.03.2020. ** Den samlede levende biomasse hgstet er summen av delhgsting for maksimal biomasse er

oppndadd samt hovedmengden av fisk som slaktes i siste uke.

7.6 Salgsinntekter

For a beregne salgsinntektene ma vi forst se pa salgsprisen per kilo laks. Dette er tall som er

offentlig tilgjengelig pa Fish Pool sin nettside, www.fishpool.no. Prisene beregnes ukentlig

basert pad gjennomsnittlige salgspriser for produksjonsklassen superior for laks (Fish Pool,

2019). Tallene er beregnet per kilo Head-on gutted «HOGy, slayd laks med hode, iset og pakket

fersk levert til markedet. Prisutviklingen har vart som folger de siste arene.

Laksepris pr. Kg 2014-2019
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Figur 9: Tall hentet fra Nasdaq Salmon Index som er et beregnet gjennomsnitt av salgspriser for HOG superior som

rapporteres inn av salg og oppdrettsselskap med eksport lisens (Fish Pool, 2019). Tallene er representative for total eksport

ut av Norge.
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Tallene fra Fish Pool er basert pé eksportpriser (Senstad, 2019). Ettersom vi ensker a besvare
oppgaven fra en oppdretters perspektiv, er vi interesserte i hva oppdretteren far i inntekter per
kilo. Ifelge www.akvafakta.no fir oppdretteren omtrentlig kr 1,0 mindre enn hva eksportprisene
ved Fish Pool tilsier (Akvafakta, 2019). Tar vi heyde for dette, fir vi priser de siste arene for

de ulike vektklassene som vist 1 tabell 11.

Vi ser ogsé at det er forskjellige priser for de ulike Ar
Vektklasse (Kg)| 2016 2017 2018 2019
vektklassene. Forskjellen mellom 2+ og 6+ er 2% kr54,72  kr52,88  kr50,59  kr47,52
3+ kr60,65 kr58,60 kr57,90  kr54,07
- 4+ kr62,55 kr59,74 kr59,75 kr56,78
hele kr 16 per kilo. Dette betyr at oppdrettere kan ot 6437 kr60:83] kr6139] 59 14
6+ kr68,12 kr62,52 kr64,84 kr63,28

f4 en heyere kilopris for fisken dersom de velger
Tabell 13: Salgspris oppdretter mottar per kilo HOG, iset,

a produsere den frem til en heyere vektklasse. pakket ved Oslo Lufthavn for superior kvalitet (Fish Pool,
Fiskeproduksjonen i dag er normalfordel rundt 4- 20

5 kilo HOG (Mowi, 2018). Av prisene ser vi at der en betydelig oppside dersom oppdretterne
velger a produsere storre fisk. Mange velger likevel & la vere. En viktig driver til at oppdrettere
slakter ut tidlig, er et enske om & balansere ut markedsrisiko og biologisk risiko (Mowi, 2019).
Eksempler pa dette kan vare frykt for at det oppstér sykdom, tidlig utslakt som felge av behov
for kapital, eller behov for a frigjere kapasitet (Mowi, 2019). I tillegg til dette vil det rimeligvis
palepe flere avlusninger da sjefasen er lenger for sterre enn mindre fisk. Avlusninger medferer
som nevnt gkt dedelighet, og siden kapitalbindingen per individ eker med fisken storrelse, blir
de ekonomiske tapene ogsa sterre ved avlusninger for stor fisk. Dette er kostnader som kommer

i tillegg til de operasjonelle kostnadene ved avlusningsbehandlingen, noe vi kommer tilbake til

senere.

I denne oppgaven har vi forst og fremst tatt utgangspunkt i produksjon av individer som har en
slaktevekt pa 5 500 gram levende vekt. For 4 fa kilopris i «<HOG», ma fisken blagges og sloyes.
Dette reduserer levende vekt med tilneermet 18 % (Fiskeridirektoratet, 2019). Som folge av
dette sitter vi igjen med tilnermet 4 500 gram fisk sultet, blagget og sleyd som vi kan selge 1
markedet for kr 56 per kg 2019. Vi har dog for enkelhetens skyld valgt & benytte et rundt tall,
og benytter derfor en salgspris tilsvarende kr 55 per kilo ved produksjon av 4 + HOG.
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7.6.1 Superior, ordinzer, Prod A og B

Ved salg av hel fisk «<HOG» er det ytre kvalitetsforskjeller som kan pavirke prisen. Fisk med
eksempelvis tydelige sarskader eller arr etter sar, kan risikere & bli nedklassifisert. Laksen
klassifiseres inn i fire ulike kategorier: Superior, Ordinzr, Prod A og Prod B (Renningen, 2019)
Som en tommelfingerregel ligger ordinaer kr 1,50 under superior i salgspris. For & inkludere
effekten av prodprisen, har vi antatt at prisene er kr 12,00 per kilo lavere enn superior kvalitet

(Senstad, Generelt om oppdrett , 2019).

Det er urealistisk at all fisk kan selges til superiorkvalitet, og dette har vi tatt heyde for i
beregningene vare. For Egget® antar vi at 95 % av den totale biomassen kan produseres med
superior kvalitet, 3 % selges som ordinar og 2 % som produksjon A eller B. For ONP-anlegget
har vi vert nedt til & benytte andre tall. Som nevnt i kapittel 6.1.4, kan lusebehandling pafere
fisken sarskader ved behandling. Slike sarskader kan igjen fore til at fisken mé nedklassifiseres.
Som folge av dette har vi antatt at 87 % av den totale biomassen selges til superior kvalitet, 5
% til ordinzer og 8 % til produksjon A eller B, noe som samsvarer godt med erfaringstall fra
oppdrettere forevrig. I PwCs sjematrapport fra 2019 fremkom det at 89 % av Mowis
totalproduksjon var av Superior kvalitet (PwC, 2019). Hvor stor andel som var av Ordinar- og
Produksjonskvalitet fremkom derimot ikke. Dette fremkommer imidlertid i et heringssvar sendt
ut av Mattilsynet i 2018. Mattilsynet sendte et heringsbrev til organisasjonen Sjematbedriftene,
som igjen videresendte dette til sine medlemmer for & avdekke hvor stor andel av
totalproduksjon av atlantisk laks som var klassifisert som produksjonskvalitet. Mattilsynet
mottok da heringssvar fra syv bedrifter, hvor det ble oppgitt at andelen av totalproduksjonens
som var av produksjonskvalitet, var 7,5 % 1 gjennomsnitt (Drenen, 2019). Basert pa dette
fremstar derfor vare beregninger som svart representative for produksjonen av atlantisk laks. I
tabellene under fremkommer det hvor mange kilo som slaktes arlig innen hver klasse, og

deretter arlige salgsinntekter.

Med utgangspunkt i arlig produksjonsvolum fér vi da felgende salgsinntekter.
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Arlig produksjonsvolum (Kg)
ONP-anlegget Egget®
Arlige produksjon levende vekt (kg) 3987 097 5785 795
Arlig produksjon HOG (kg) 3269 419 4 744 352
Superior HOG (kg) 2844395 4507134,281
Ordinaer HOG (kg) 163471 142330,5563
Prod A/B HOG (kg) 261554 94887

Tabell 14: Antall kilo HOG fordelt over kvalitetsklassene Superior, Ordinaer, Prod A og B. Fordeling ONP: 87 % Superior, 5 %

Ordinaer og 8 % Produksjon A og B. Fordeling Egget: 95 % Superior, 3 % produksjon og 2 % produksjon A og B.

Salgsinntekter
ONP-anlegg Egget®
Superior (kr 55 per kilo) kr 156 441 719,79  kr 247 892 385,48
Ordinaer (Kr 53,5 per kilo) kr 8 745 696,98  kr 7 614 684,76
Prod A & B (kr 43 per kilo) kr 11 246 802,84  kr 4080 142,61
Totale arlige salgsinntekter kr 176 434 219,61  kr 259 587 212,85

Tabell 15: Arlige salgsinntekter for oppdretter ved drlig produksjon angitt i tabell 9.

7.7 Produksjonskostnader

For & oke treffsikkerheten til produksjonskostnadene vi har utarbeidet, har vi sammenlignet
vare beregninger med Fiskeridirektoratets kostnadstall for oppdrett av laks og erret.
Kostnadstallene er innrapportert av oppdrettere, og tallene Fiskeridirektoratet har utarbeidet er
gjennomsnittet av totalproduksjonen av laks og erret (Fiskeridirektoratet, 2019). Ifelge
Fiskeridirektoratet er det svart vanskelig 4 skille disse to fra hverandre, men siden
produksjonen av erret utgjorde rundt 5,0 % av totalproduksjonen av laksefisk i Norge i 2018
(Statistisk sentralbyra, 2019), vil snittkostnaden i hovedsak veere dominert av kostnadstall for

laks. Vi ser derfor bort ifra effekten erret har pd kostnadstallene i denne oppgaven.

Siden vi gnsker & vurdere lennsomheten av Egget® opp mot et tradisjonelt ONP-anlegg i Norge,
har vi tatt utgangspunkt i gjennomsnittlige kostnadstall pa landsbasis. Tabellen under illustrerer

gjennomsnittlige kostnadstall for produksjon av levende vekt atlantisk laks i Norge.
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Beregnede kostnader pr. kg produsert fisk (Levendevekt)

Gjennomsnittstall pr. selskap for hele landet

Smoltkostnad pr. kg Kr 2,36 2,55 2,98 3,21 3,23
Férkostnad pr. kg Kr 11,09 12,36 13,64 13,48 13,26
Forsikringskostnad pr. kg Kr 0,10 0,12 0,12 0,12 0,14
Lennskostnad pr. kg Kr 1,80 1,94 2,13 2,56 2,62
Avskrivninger pr. kg Kr 1,19 1,48 1,69 1,82 2,06
Annen driftskostnad pr. kg Kr 5,19 5,91 8,16 7,62 6,79
Netto finanskostnad pr. kg Kr 0,19 0,15 -0,03 0,02 0,11
Produksjonskostnader pr. kg Kr 21,91 24,51 28,68 28,81 28,20
Slaktekostnad inkl. fraktkostnad pr. kg Kr 2,30 2,77 3,05 2,90 3,55
Sum kostnad pr. kg Kr 24,21 27,27 31,74 31,71 31,75

Tabell 16: Gjennomsnittlige produksjonskostnader for ONP-anlegg i Norge oppgitt i levende vekt.

Tallene Fiskeridirektoratet oppgir pa sine nettsider er oppgitt som rund vekt, med andre ord,
sultet og blegget, med tarm og mage i behold (Fiskeridirektoratet, 2019). For at vére tall skal
kunne sammenlignes, har vi gjort om kostnadstallene fra «rundvekt» til «levende» svemmende
vekt. En fisk som er sultet og blogget reduserer sin kroppsvekt med 6,7 % sammenlignet med
en svemmende levende fisk (Fiskeridirektoratet, 2019). Tallene som er listet over er derfor

dividert med 1,067 for & f& kostnad per kilo levende vekt.

Vi har i denne oppgaven ikke inkludert finanskostnader fra Fiskeridirektoratets tall. Grunnen
til dette er at gjeld er en strategisk beslutning som hvert selskap gjor, og dette har lite med selve
produksjonskostnadene a gjore. @nsker imidlertid leseren & se hva nettofinanskostnader er, kan
disse finnes i tabell 14. Det bor ogsd bemerkes at Fiskeridirektoratets tall ikke inkluderer
kalkulatoriske rentekostnader. Som felge av dette kan det sies at tallene som fremkommer i
Fiskeridirektoratas lennsomhetsundersegkelser er for lave sammenlignet med vére tall, ettersom
vi inkluderer kalkulatoriske rentekostnader. Fiskeridirektoratets tall danner likevel et godt
sammenligningsgrunnlag for de andre kostnadspostene vi ensker & estimere for Egget® og
ONP-anlegget. Vi vil ga gjennom hver av kostnadspostene og argumentere for valgene som har
blitt gjort og tallene som har blitt lagt til grunn. Kostnadstallene per kilo levende vekt estimeres
basert pd netto innhestet produksjonsvekst. Dette betyr summen av antall kilo innhestet
fratrukket summen av antall kilo smolt satt inn 15.03.2020. Vi tar for oss kostnadspostene i den

rekkefolgen de er oppfert av Fiskeridirektoratet.
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7.7.1 Smoltkostnader

Smoltkostnader (kr/kg), Norge

Fiskeridirektoratet 2018 Est. ONP-anlegg Est. Egget®

3,23 3,64 3,14

Smoltkostnaden er den samme for tradisjonell not og Egget®. I vare beregninger har vi benyttet
kr 16 per smolt vaksinert og levert til anlegg som utgangspunkt. Gjennomsnittlig pris for
settefisk pé landsbasis var 1 2018 kr 13,60 (Fiskeridirektoratet, 2019). Siden dette er
gjennomsnittlig salgspris og smoltprodusentene produserer smolt i ulike storrelser, er det
vanskelig & si hvor mye en 150 grams smolt vil koste ut ifra Fiskeridirektoratets nettsider. I en
rapport utarbeidet av Nofima fremkommer det at produksjonskostnadene for smolt fra 95 gram
til 500 gram kan variere mellom kr 11,50 og kr 28,50 (Iversen, Hermansen, Nystoyl,
Marthiniussen, & Garshol, Kostnadsdrivere i lakseoppdrett 2018 Fokus pa smolt og
kapitalbinding, 2018). Tillegger vi en fortjeneste per smolt, anser vi kr 16 per smolt for & vaere

en fornuftig pris & legge til grunn.

Per generasjon

Post Est. ONP-anlegg Est. Egget®

Antall smolt Stk. 1 400 000 Stk. 1 400 000
Stykkpris (kr) kr 16 kr 16
Totalt kost per generasjon Kr 22 400 000 Kr 22 400 000

Produksjonskostnad per kilo levende vekt arlig

Est. ONP-anlegg Est. Egget
Arlige smoltkostnader (kr) 14 033 735 17 648 485
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340

Smoltkostnad pr. kg 3,64 3,14
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7.7.2 Forkostnader

Forkostnad (kr/kg), Norge

Fiskeridirektoratet Est. Tradisjonell not Est. Egget®

13,26 15,04 13,40

For & beregne forkostnadene Forpriser pr. kilo pa landsbasis

14,00

som palgper for hver av
12,00

produksjonsplattformene mé vi ‘//\\/
10,00
ta utgangspunkt i fiskens for- /

faktor og for-priser per kilo. I
6,00
vére beregninger har vi benyttet
en for-kostnad pa kr 12,50 pr o
2,00

kilo for. Dette er ikke langt ifra

. . 0,00
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Sma selskap Mellomstore selskap Store selskap

mellomstore selskaper, hvor
gjennomsnittlig kﬂOpI‘iS var kr Figur 10: Gjennomsnittlig kilopris fé6r 2008-2018 (Fiskeridirektoratet, 2019)
12,201 2018 (Fiskeridirektoratet, 2019). Vi ser ogsa at for-prisene har veaert stigende siden 2008
og frem mot i dag. A benytte kr/kg 12,50 som utgangspunkt anser vi for 4 vaere vel innenfor

hva vi kan forvente 4 se av forpriser i tiden fremover.

Nér vi skal beregne for-faktor ma vi skille mellom ekonomisk og biologisk forfaktor (bFCR).
Okonomisk forfaktor er den mengden for vi benytter for 4 fore opp den laksen som nar
slaktebenken (Misund, 2019). bFCR er antall kilo for laksen spiser for & gke kroppsvekten med
ett kilo. Den gkonomiske forfaktoren vil derfor vaere hoyere enn bFCR. Grunnen til dette er at
noe for driver ut av merden og noe for gér tapt nar oppforet fisk der. I denne oppgaven har vi
tatt utgangspunkt i en bFCR p4 1,10 for tradisjonelt ONP og bFCR pa 1,05 for Egget®. Arsaken
til at vi har en lavere forfaktor i Egget® er at det er lukket og foret driver ikke ut av merden. I
tillegg til dette vil Egget® vaere belyst slik at bade laksen og driftspersonell vil kunne se foret

bedre. Den gkonomiske forfaktoren for vére beregninger blir da 1,20 for tradisjonelt ONP og
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1,072 for Egget®. Dette stemmer godt med ekonomisk forfaktor pa landsbasis, som fremgér av

figur 7 (Barentswatch, 2019).

@konomisk férfaktor justert for beholdningsendring
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Bkonomisk férfaktor

Figur 11: @konomisk férfaktor er total férvekt som tilfgres under produksjon av en generasjon dividert med antall kilo fisk

oppnddd ved utslaktsdato av tilhgrende generasjon (Barentswatch, 2019).

Oppsummerer vi informasjonen presentert i avsnittet over, far vi felgene tabell for

forkostnadene som pélaper i konseptene.

Per generasjon Tradisjonell not Egget®
1) Forpris (kr) 12,5 12,5
2) Biologisk forfaktor 1,10 1,05
3) Netto innhestet volum (kg) 6 154 020 7 126 657
Okonomisk forfaktor
4) Tot. forkostnader (kr) 92 556 461 95 631 204
5) Tot. forforbruk (kg) 7404 516 7 650 596
6) Okonomisk forfaktor (5/3) 1,20 1,075
Produksjonskostnad per kilo levende vekt
Est. ONP-anlegg Est. Egget®
Arlige for-kostnader (kr) 57 987 180 75 344 235
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
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Forkostnader pr. kg 15,04 13,41

Som vi ser blir forkostnadene per kilo produsert kr 1,78 hayere for tradisjonelt ONP-anlegg enn
hva Fiskeridirektoratets beregninger tilsier. En arsak til dette kan vaere at vi fordeler dedelighet
jevnt over hele produksjonstiden i vr modell. Dersom en stor prosentandel av all dedfisk der i
starten av produksjonen, vil oppdretter spare mye penger pd a unnga & fore opp fisk som kunne
dodd senere i produksjonslepet. Dersom dette er tilfellet, vil oppdretter f4 en lavere
produksjonskost for per kilo produsert fisk, sammenlignet med vére estimerte tall hvor
dedeligheten fordeles jevnt. Selv om tallene i var modell og virkeligheten ikke er helt
sammenfallende, danner det allikevel et godt sammenligningsgrunnlag for tradisjonelt ONP-

anlegg og Egget®.

7.7.3 Forsikringskostnader

Forsikringskostnad (kr/kg), Norge

Fiskeridirektoratet Est. Tradisjonell not Est. Egget®

0,14 0,21 0,16

For a beregne en forsikringspremie, ma det foreligge et forsikringsgrunnlag. Verdien av den
staende biomassen er avhengig av antall fisk og antall kilo per fisk stdende i merden.
Forsikringsgrunnlaget beregnes derfor med utgangspunkt i antall individer og tilherende vekt
per individ. En norsk oppdretter mé betale en prosentvis sats pa 1,5 % av forsikringsgrunnlaget,
og dette danner videre grunnlaget for premieinnbetalingen (Senstad, 2019). Siden biomassens
verdi endres som folge av okt tilvekst og avgang som folge av dedelighet, ma

forsikringspremien beregnes lopende. Vare beregninger gjores hver uke fisken stér i sjoen.

Siden forsikringspremien beregnes likt for hver uke generasjonen er i sjg, ngyer vi oss med a
illustrere fremgangsméten ved & beregne forsikringspremien for én av de 75 ukene i ONP-

anlegget. Vi tar utgangspunkt i uke 24 for ONP-anlegget for & illustrere forsikringskostnadene.

Forsikringsgrunnlaget per fisk er satt til kr 10, mens forsikringsgrunnlaget for fiskens vekt settes

til kr 17,00 per kilo (Senstad, Generelt om oppdrett , 2019). Videre multipliseres det samlede
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forsikringsgrunnlaget med en sats pd 1,5 % (Senstad, Generelt om oppdrett, 2019). I uke 24 vil
fisken i ONP-anlegget vaere kg 1,0, etter vére estimater. Forsikringsgrunnlaget blir da summen
av kr 10 for individsverdien og kr 17 for kilo-verdien. Samlet forsikringsgrunnlag for én fisk i
uke 24 blir da kr 10+kr 17 = kr 27. Forsikringsgrunnlaget multipliseres deretter med satsen pa
1,5 %, som gir kr 27*0,015= kr 0,405. Ettersom det stér stk. 1 317 560 fisk i merden, blir den
samlede arlige forsikringspremien ved uke 24 beregnet til kr 533 611. For & finne ut hva
oppdretteren ma betale i1 forsikringspremie ved uke 24, ma en folgelig dividere det arlige
belopet pd kr 533 611 med 52 uker. Da fir vi at oppdretter ma betale kr 10261 i
forsikringspremie i uke 24. Siden biomassens verdi gker nér antall kilo i merden gker, mé det
gjores en ny beregning den pafelgende uken. Avgangen som folge av dedelighet trekkes da fra,
og den okte tilveksten legges til. Summen av alle ukentlige forsikringspremier som har blitt
beregnet over generasjonens levetid blir summen av forsikringskostnaden per generasjon
(Senstad, Generelt om oppdrett , 2019). Basert pa dette far vi felgende formel for ukentlig

beregning av forsikringspremien.

(AE, * kr 10 + AF, * Kg,, * kr 17) * 1,5%
52

Forsikringspremie uke n =

AF = antall fisk Kg = gjennomsnittlig vekt per fisk n = produksjonsuke

Eksempel:

Forsikringspremie uke 24 Sats (kr) Sum

Antall smolt Ant. 1317 560 Kr 10,00 Kr 13 175 600

Snitt kilo uke 24 kg 1,0 Kr 17,00 Kr 22 398 520
Beregning Sum

Forsikringsgrunnlag Kr35574 120

Forsikringsgrunnlag uke Antall uker 52 35574 120/ 52 Kr 684 117

Forsikringspremie uke 24 1,5 % 684 117*1,05% Kr 10 261

Vi fir en forsikringspremie som ma betales i uke 24 pd kr 10261. Uken etter vil
biomassegkningen og antall dedfisk kalkuleres inn, og forsikringspremien beregnes pd ny

(Senstad, Oppdrett i apne og lukkede merder, 2019).
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Forsikringskostnaden pr/kg, beregnet ved Fiskeridirektoratets kalkyler er kr 0,14 per kilo
levende vekt, som er lavere enn vare estimater pa kr 0,21 og kr 0,16 for henholdsvis ONP og
Egget®. En mulig forklaring pd dette kan vere at vi fordeler dedeligheten jevnt over hele
generasjonstiden. Dersom den sterste dedeligheten i ONP-anlegg skjer like etter innsett av
smolt, vil oppdretter betale en lavere forsikring enn hva vi har estimert. Arsaken til dette er at
oppdretter da unngar & betale unedig forsikringspremie for fisk som der i lepet av
produksjonstiden. Vére estimater har derfor trolig en heyere forsikringskostnad per kilo dedfisk

enn hva Fiskeridirektoratets tall har, noe som bidrar til den gkte kostnaden.

7.7.4 Lgnnskostnader

Lennskostnader (kr/kg), Norge

Fiskeridirektoratet Est. Tradisjonell not Est. Egget®

2,62 2,59 1,44

For & beregne lonnskostnadene har vi tatt utgangspunkt i at Egget® og tradisjonell not har to
vaktskift per dag alle dager generasjonen er i produksjon. Hvert skift har tre ansatte i Egget®
og fire ansatte for tradisjonell not (Senstad, Oppdrett i dpne og lukkede merder, 2019). Slik
bemanning kan virke noe hey, men det inkluderer vakt, vedlikehold, overtid og ekstravakter
som folge av avlusninger. Grunnen til at vi har valgt & ha en mindre ansatt per skift i Egget®
skyldes at Egget® har en mer automatisert produksjon og dermed mindre krevende
driftsoperasjoner. Skiftene gar fra morgen til kveld, og for 4 ta hensyn til overtid og sykdom,
lar vi skiftene overlappe med 1-2 timer pé ettermiddagen. Siden anleggene ma ha tilsyn hver
dag hele &ret, far vi totalt 17 520 timer i Egget® og 23 360 timer ved tradisjonell not. Basert
pa Fiskeridirektoratets tall, benytter vi 1845 timer som utgangspunkt for antall timer 1 et
arsverk (Fiskeridirektoratet, 2019). Som folge av dette vil en generasjon i Egget® kreve 9,5
arsverk for & bli drevet frem, og en generasjon i tradisjonell not vil kreve 12,7 arsverk. Basert
pa tall utarbeidet av Statistisk sentralbyra, utgjer medianlennen i havbruksnaeringen kr

536 400 (Utdanning.no, 2018). For a ta heyde for bonuser har vi rundet opp til kr 550 000.
For & kalkulere inn arbeidsgiveravgift og pensjon, har vi gjort en forenkling og multiplisert
estimert lonn med 1,40. Da blir samlede lennsutgifter kr 770 000. For fullstendig oversikt, se
vedlegg 21.
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I tillegg til dette antar vi at Egget® har ett ekstra teknisk arsverk for & drive vedlikehold av
maskiner og pumper. For tradisjonell not har vi antatt en tredjedels ekstra arsverk i
forbindelse med avlusing siden dette kommer i tillegg til normal drift (vedlegg 21). Vi har da
antatt at det er tre personer som jobber atte timer hver dag avlusningene pdgar. Vi har antatt at
avlusningen tar fire dager, og vi utferer seks avlusninger (mekanisk/ kjemisk). Basert pa dette

vil ONP-anlegget samlet ha 12,97 arsverk, og Egget® 10,5.

Lennskostnader
Antall drsverk Arslenn inkl. Tot. Arlig Lennskost. Pr.
Pensjon lennskost Generasjon

ONP 12,97 Kr 770 000 Kr 9 989 550 Kr 15 944 859
Egget® 10,5 Kr 770 000 Kr 8 081 870 Kr 10 257 758
Produksjonskostnad per kilo levende vekt

Est. ONP-anlegg Est. Egget®

Arlige Lonnskostnader (kr) 9989 550 8 081 870
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
Lennskostnader pr. kg 2,59 1,44

7.7.5 Andre driftskostnader

I forklaringen av kostnadstallene til Fiskeridirektoratet fremkommer det at annen driftskostnad
inneholder kostnader relatert til helse, vedlikehold, elektrisitet, leie, lusebehandling, drivstoft,
reparasjoner, med mer (Fiskeridirektoratet, 2019). Ettersom dette er en sekkepost av kostnader,
vil det vere krevende & identifisere alle kostandene og sterrelsen pd disse. Vi har likevel tatt
utgangspunkt i de mest sentrale sterrelsene, og har dermed kommet frem til kostnadstallene 1

tabellene under.

Annen driftskostnad (kr/kg), Norge

Fiskeridirektoratet Est. Tradisjonell not Est. Egget®

6,79 5,44 2,06
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For vi utdyper hvilke tall som inngar i disse sterrelsene, kan vi adressere forskjellene mellom
Fiskeridirektoratets tall og estimatene vi har gjort. Vi har en forskjell i annen driftskostnad pé
kr/kg 1,35 mellom Fiskeridirektoratets tall for tradisjonelt ONP og vére estimater. Dette anser
vi for & veere en ikke-betydelig kostnadspost ettersom denne kostnadsforskjellen trolig forklares
delvis gjennom «vanskelig identifiserbare kostnader». Verdien det ville gitt til
lonnsomhetsvurderingen er imidlertid 4 anse som minimal, tiden det ville tatt & identifisere disse
kostnadene tatt i betraktning med. Kostnadspostene som inngéar i andre driftskostnader er listet

opp 1 tabellen under. Tallene er pdlepte kostnader for & fremstille en hel generasjon.

Andre driftskostnader

Kostnader ONP (kr) ONP iarlig (kr) Egget® (kr) Egget® arlig (kr)
Behandlingskostnader lus 20 360 000 - -
Leppefisk 2016 000 0,33 - -

Faste driftskostnader 6593 105 1,07 2221154 0,30
Brakkleggingskostnader 3900 000 0,63 1 000 000 0,14
Elektrisitet 87389 0,01 5291798 0,74
Oksygen - - 5994 791 0,84
Dadfiskhandtering 1133977 0,18 317779 0,04

Sum 34 090 471 5,54 14 825 522 2,08

Produksjonskostnad per kilo levende vekt

Est. ONP-anlegg Est. Egget
Arlig, Andre driftskostnader (kr) 20 959 753 11574 653
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
Andre driftskostnader pr. kg 5,54 2,08

Videre folger en beskrivelse av hvordan vi har kommet frem til de ulike kostnadspostene i

detalj.
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Direkte lusekostnader

Lusekostnadene er vanskelig & behandle ettersom prisene for avlusning baserer seg pa times-
rater (Iversen, Hermansen, Nystoyl, & Junge Hess, 2017). Ratene vil variere basert pa tilbud
og ettersporsel i markedet, og vil derfor kunne ha en stor effekt pd oppdretterens kostnader.
Selv om noen oppdrettere investerer i eget avlusningssystem, tar vi utgangspunkt i leiepriser og

times-rater.

I en rapport fremlagt av Nofima svarte en oppdretter at avlusning ved badebehandling hadde en
timespris pa kr 15000 (Iversen, Hermansen, Nystoyl, & Junge Hess, 2017). Time-raten
bekreftes ogsé av organisasjonen Kystrederiene, hvor det fremkommer at det koster omtrentlig
kr 14 000 til kr 16 000 per time for & leie en brennbét som inngér i avlusning (Fletcher, 2018).
Selv om dette fremstér som hoye tall, har Ilaks.no gjennomfert et intervju med Gerhard Alsaker,
eier av Alsaker Fjordbruk (Strenen Riise, 2019), hvor det fremkommer at avlusning i form av
kjemisk eller mekanisk avlusning kan koste inntil 150 000 dollar per degn (Berge, 2017). Dette
er basert pd et eksempel hvor behandlingskostnad pr. kilo tilsvarende kr 0,60 og behandling av
2000 tonn fisk. Ved dagens vekslingskurs blir dette nesten kr 140 0000 degnet. Antar vi at

lusebehandlingen gér over 24 timer, blir denne time-raten tilnarmet kr 60 000.

Alsaker Fjordbruk er en forholdsvis stor oppdretter i Norge med 22 konsesjoner, hvor
mesteparten av produksjonen skjer i Vestland fylke (Alsaker Fjordbruk, 2019). Ettersom det
fremkommer av intervjuet at times-ratene for avlusning kan vere langt hoyere enn kr 15 000 1
timen, er det rimelig 4 benytte en hayere times-rate enn hva som fremkommer 1 rapporten til
Nofima. Det er rimelig & anta at denne kostanden vil avta etter hvert som flere tilbydere og
brennbater inntar markedet (se kapittel 6.2.2). I 2017 ble det eksempelvis levert seks nye
brennbater til det norske markedet, og det er forventet enda flere (EY, 2018). Times-ratene vil
da trolig avta med tiden, men basert pé intervjuet med Alsaker, vil en times-rate pa kr 15 000
veere for lavt 4 legge til grunn. Som folge av dette legger vi kr 20 000 til grunn for oppgaven,

noe som samsvarer godt med erfaringsdata som Senstad har.

Vi antar at oppdretteren betaler times-rater fra «kai til kai», hvor brennbaten benytter i alt syv
dager til og fra. Da har vi kalkulert inn reisedogn, 3-5 behandlingsdegn og tatt heyde for
uforutsette degn i form av uhell og darlig vaer som kan forsinke prosessen. Dersom brennbaten

avluser 24 timer i degnet (Fletcher, 2018), far vi en degnkostnad pa kr 480 000. Over syv degn
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tilsvarer dette omtrentlig kr 3,4 millioner per avlusning. Vi har tatt utgangspunkt i at av totalt
syv avlusninger vil seks av disse vare mekanisk og én vere badebehandling, noe som er
estimert til & koste kr 200 000 (Senstad, 2019). Vi far da en samlet behandlingskostnad ved

lusebehandling per generasjon i ONP som vist 1 tabellen nedenfor.

Behandling Antall Kost pr. Behandling Tot. Kost. Pr. genr.
Mekanisk 6 Kr 3 360 000 Kr 20 160 000
Badebehandling 1 Kr 200 000 Kr 200 000
Totalt 7 Kr 20 360 000

Produksjonskostnad per kilo levende vekt

Est. ONP-anlegg Est. Egget®
Arlig, lusebehandlingskostnad (kr) 12 755 663 0
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
Lusebehandlingskostnader pr. kg 3,31 0,00

Leppefisk

Vi har tatt utgangspunkt i at vi har 12 % innblanding av leppefisk blant antall smolt satt ut.
Setter vi ut 1,40 millioner smolt, setter vi dermed ut 168 000 leppefisk samtidig. Disse koster
kr 12 stykk 1 snitt (Senstad, 2019), og gir oss dermed en kostnad pa kr 2016 000 for
laksegenerasjonen. I tillegg til dette paloper det ekstra notvask med leppefisk. Arsaken til dette
er at oppdretter ensker at leppefisken skal beite pa lakselusen og ikke groen pa notveggene. For
a forhindre beiting pa notveggene ma derfor oppdretter jevnlig spyle netene. Kostnadene ved

dette kommer vi tilbake til under avsnittet faste driftskostnader.
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Innblandingsprosent Antall leppefisk Kr/ stk. Tot. Kost.

12 % Stk. 168 000 Kr 12 Kr 2 016 000

Produksjonskostnad per kilo levende vekt

Est. ONP-anlegg Est. Egget
Arlig, Leppefiskkostnader (kr) 1263 036 0
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
Leppefiskkost pr. kg 0,33 0,00

Faste driftskostnader

Faste arlige kostnader forbundet med drift har vi beregnet til & veere kr 1,75 millioner i Egget®
og kr 4,13 millioner for tradisjonelle notanlegg. Vi har da tatt utgangspunkt at notanlegget
krever 16 notvasker i1 aret, veterinzrtjenester, inspeksjonskostnader, logistikkostnader ved

mottak av fisk og for, logistikkostnader ved leveranser og vedlikeholdskostnader.

Notvasken har vi antatt at koster kr/m? 1,5. Siden vi har antatt et samlet volum per merd pé
40 000 m?, vil notveggens areal tilsvare ca. 5 242 m?. Med 16 notvasker i dret summeres dette
til kr 880 620 i aret. Med Egget® vil det trolig vere tilstrekkelig & vaske enhetene mellom hvert

innsett. Denne kostnadsposten vil derfor bare vaere aktuell for ONP-anlegget.

Andre drlige kostnader som péleper vil vere veterin@rtjenester til kr 200 000,
inspeksjonskostnader til kr 100 000 og logistikkostnader til totalt kr 350 000. Dette er kostnader
som palaper i begge driftsformene. Vedlikeholdskostnadene vil trolig veere noe annerledes. For
Egget® har vi estimert en vedlikeholdskostnad tilsvarende kr 1,1 millioner i &ret, og for ONP-
anlegget til kr 2,6 millioner. Her er den store forskjellen vedlikeholdskostnader forbundet med
notposene (vedlegg 22). Ettersom dette er arlige kostnader og det tar lenger tid & fremstille en

generasjon, ma vi justere kostnadene ved ytterligere produksjonstid.

Kostnadsposter Faste Driftskost. arlig Tot. Kost. Genr.

Fast driftskost. ONP Kr 4130 620 Kr 6 539 105

Fast driftskost. Egget® Kr 1750 000 Kr 2 221 154
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Produksjonskostnad per kilo levende vekt

Est. ONP-anlegg Est. Egget®
Arlig, faste driftskostnader (kr) 4130620 1 750 000
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
Faste driftskostnader pr. kg 1,07 0,32

Brakkleggingskostnad

Brakklegging er lovpédlagt mellom hvert innsett av fisk for & forebygge smitte (Lovdata, 2008).
Dette er to maneder for tradisjonell not (Lovdata, 2008), og antatt & veere én maned for lukkede
anlegg (Mattilsynet, 2016). Dette er for a desinfisere og klargjere enhetene til neste generasjon
(Lovdata, 2008). For Egget® blir denne kostnaden kr 1,0 millioner og for tradisjonelt ONP kr
3,9 millioner. Egget® har lavere kostnader ettersom man ikke trenger & ta opp, frakte, vaske,
strekkteste, bete og impregnere hver notpose (Senstad, Generelt om oppdrett , 2019). Egget®
mé derimot temmes for vann og spyles og desinfiseres for neste innsett. Dette anser vi som en
kostnad som inntreffer én gang i dret, og som méa gjores for neste generasjon settes inn. Vi har
antatt at kostnaden ved impregnering av neter ligger pa kr/stk. 200 000, og vi har stk. 16 neter
— syv finmaskede, syv grovmaskede og én reserve-not for hver av disse nottypene. Vasking og
desinfisering har vi satt til kr 500 000 per Egg-lokalitet, og kr 200 000 for en ONP-lokalitet. Vi
har ogsa inkludert en sekkepost for vanskelig identifiserbare klargjeringskostnader tilsvarende
kr 500 000 for begge anleggene. Dette summeres til kr 3,9 millioner for ONP-anlegget og kr
1,0 for Egget® (vedlegg 22).

Tot. brakkleggingskost

Brakkleggingskostnad ONP per generasjon Kr 3 900 000

Brakkleggingskostnad Egget® per generasjon Kr 1 000 000

Produksjonskostnad per kilo levende vekt

Est. ONP-anlegg Est. Egget

Arlig, brakkleggingskostnad (kr) 2443 373 787 879
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Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340

Brakkleggingskostnad pr. kg 0,63 0,14

Elektrisitet

Béde Egget® og tradisjonell krever tilgang til elektrisitet for & drive forfliten. En forflate
benytter tilneermet 15 kw per time (Senstad, Generelt om oppdrett , 2019). Dersom vi legger til
grunn ti aktive timer per dag og 365 dager i dret, med en strempris som er satt til kr 1,00 som
inkluderer nettleie, far vi elektrisitetskostnad tilsvarende kr 54 750 i aret per lokalitet for
drifting av forflaten. Per generasjon blir det kr 69 490 for Egget® og kr 87 389 for tradisjonelt
ONP-anlegg grunnet ulik lengde pd produksjonstiden.

Egget® har ogsd behov for elektrisitet for & drive fire pumper. Ifolge Lyngoy (2019) krever
hvert Egg 100 kWh, 365 dager i aret. Med en strempris pé kr 1,00 kWh, blir dette kr 4 380 000
1 aret. Korrigeres dette per generasjon blir det kr 5 222 307 (vedlegg 23). Summeres kostnadene
tilknyttet forflaten og pumpekostnaden fér vi kr 5291 798 for Egget® per generasjon.

Elektrisitetskostnad Tot. kWh-kost.
kWh-kost. per generasjon ONP Kr 87 389
kWh-kost. per generasjon Egget Kr 5291 798

Produksjonskostnad per kilo levende vekt

Est. ONP-anlegg Est. Egget
Arlig, kWh-kostnader (kr) 54 750 4169 295
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
kWh. kostnad pr. kg 0,01 0,74

Oksygen

For & serge for at vannseylen til Egget® er fulloksygenet vertikalt og horisontalt, m& vannet
tilsettes oksygen (Senstad, 2019). En metode er & anskaffe lavtrykkoksygengenerator og
gjiennomfore produksjon pa stedet (Senstad, Generelt om oppdrett , 2019). For a produsere 1
kilo oksygen, krever en slik generator 1 kWh-forbruk (Senstad, 2019). Fiskens biologiske
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oksygenforbruk per kilo konsumert for tilsvarer kg 0,3-0,8 oksygen (Gorle, Terjesen, & Mota,
2018). Vi anser det likevel som forsvarlig & benytte kg 0,8 oksygen per kilo for som
konsumeres. Dette skyldes behovet for en fulloksygenert vannseyle béde horisontalt og
vertikalt. Dette betyr at det vil pumpes inn mer oksygen enn hva fisken behover, og vannet som
strommer ut av systemet har derfor noe forheyede oksygenverdier sammenlignet med vannet
som pumpes inn. Oksygentilferselen koster kr 0,8 per kilo tilvekst (Senstad, Generelt om
oppdrett , 2019). Med en biologisk forfaktor pd 1,05 og produsert volum pé netto kg 7 136 657
til en kostand pé kr/kg 0,8, far vi oksygenkostnader pa kr 5 994 791 per generasjon.

Oksygenforbruk er i denne oppgaven biomasseavhengig. Med dette mener vi at
oksygenforbruket bestemmes av biomassen som star i merden. Nar fisken er storre krever den
mer oksygen enn nér den er liten. Arsaken til dette er at fisken spiser mindre for i starten enn i
slutten av tilvekstfasen, noe som pévirker oksygenforbruket. Dette betyr at vi trolig har en for
hoy oksygentilforsel i starten, for s & f4 en for lav oksygentilfersel i slutten. Vi antar dog at
siden vi har for heye verdier i starten og for lave verdier i slutten, vil det gjennomsnittlige

oksygenforbruket vaere representativt for estimatene vére.

Oksygenkostnader per generasjon Tot. oksygenkostnader
02-kost. Egget® Kr 5994 791
02-kost. ONP Kr 0,00

Produksjonskostnad per kilo levende vekt

Est. ONP-anlegg Est. Egget
Arlig, O2-kostnader (Kr) 0,00 4723 168
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
02-kostnad pr. kg 0,00 0,84

Dgdfiskhdndtering
Dodfisk héndteres gjennom deponering i en syretank (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013).
Til dette formalet benyttes maursyre som senker pH-verdien til under 4 slik at bakterier ikke

skal trives, men do (Bjerkestrand, Bolstad, & Hansen, 2013). Dedfisken ratner dermed sveert
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langsomt og man slipper dermed vond lukt og andre ubehageligheter. Vi har antatt kr 2,0 per
kilo dedfisk som handteres (Senstad, Generelt om oppdrett , 2019). Dette baserer seg pa
erfaringstall fra Senstad. I denne kostnaden regner man med plukking, kverning, maursyre og
frakt bort fra oppdrettsanlegget. Antall kilo dedfisk er for ONP-anlegget kg 566 989 og for
Egget® kg 158 890.

Dodfiskkostnad per generasjon Tot. Dedfisk kost.
Dodfiskkostnad ONP Kr 1133978
Dodfiskkostnad Egget Kr 317 780

Produksjonskostnad per kilo levende vekt

Est. ONP-anlegg Est. Egget
Arlig, Dedfisk-kostnader (kr) 710 444 250372
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
Dadfisk-kostnad pr. kg 0,18 0,04

7.7.6 Kapitalkostnader

Kapitalkostnadene spiller en viktig rolle i denne oppgaven. Siden Egget® krevet en betydelig
storre investering 1 driftsmidler enn tradisjonelt ONP, vil lennsomhetsbildet favorisere Egget®
dersom denne storrelsen neglisjeres. For & beregne kapitalkostnaden har vi, som nevnt i
teorikapittelet, valgt & benytte real-annuitet med generell prisstigning. Fer vi kan finne
kapitalkostnadene som péleper i hvert av konseptene, ma vi ta stilling til hva som er et fornuftig

avkastningskrav for ONP-anlegget og Egget® som produksjonsplattformer.

Avkastningskravet

I teorikapittelet presenterte vi kapitalverdimodellen (KVM) og hvordan denne benyttes til &
beregne avkastningskravet til eierne. I dette kapitelet vil vi derfor ikke gi en ytterligere
forklaring av modellen, men heller argumentere for hvilke sterrelser som inngér i modellen for
a utlede avkastningskravet. For & forklare hvordan vi har gétt frem for & finne

avkastningskravet, vil vi derfor gd gjennom KVM ledd for ledd.
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R=r1f +,B[E(m)—rf]

Forste ledd «R» er portefoljens avkastningskrav. Det andre leddet «re» er risikofri avkastning,
som skal kompensere investoren for inflasjon og tidskostnad (Bghren & Gjerum, 2015). Tredje
ledd «P» beskriver portefeljens systematiske risiko, altsa den risikoen som investoren ikke kan
diversifisere bort og derfor ma fa betalt for a bere. Fjerde og siste ledd «E(m)-rp» er markedets

risikopremie.

Risikofrirente — 3,0 %

I beregningen av den risikofrie renten er det vanlig a benytte 10-arige statsobligasjoner som
utgangspunkt. Fra en studie utfert av PwC 1 2018 fremkom det at 35 % av respondentene
benyttet 10-arige statsobligasjoner som utgangspunkt for a beregne risikofri rente. Studien
bestod av 136 personer fra Norges finansanalytikerforening, som i sine respektive virker tt virke
utarbeider analyser, verdsetter virksomheter og gir rad til akterer i det norske markedet. Som
utgangspunkt for risikofri renter, svarte 68 % av respondenten at de bruker 3,0 % eller lavere
som utgangspunkt. Til sammenligning var rentene for 10-ars statsobligasjoner 1,98 % per. 31.
oktober 2018. I tillegg til dette viser studier at den risikofrie renten de siste forti arene nominelt
for skatt har vert stabil rundt 3,0 %. Dette vil vare utgangspunktet for bade Egget® og
tradisjonelt ONP.

Som folge av dette har vi benyttet 3,0 % som utgangpunkt for risikofri-rente.

Beta-verdi

I denne oppgaven har vi tatt utgangspunkt i at kapitaleier er en vel diversifisert risikoavers eier.
Dette er en rimelig antagelse ettersom oppdrettsselskapene som trolig vil investere i kjop av
Egget® vil vare storre barsnoterte selskaper. Som folge av & vare et bersnotert selskap vil
eierne ha mulighet for a diversifisere. Som falge av dette kan kapitaleier se bort fra prosjektets
totale risiko, ettersom prosjektets usystematiske risiko er mulig a diversifisere bort. Siden den
mest diversifiserte portefaljen er markedsportefoljen er dette referansepunktet for systematisk
risiko. Et prosjekts systematiske risiko vil derfor bli vurdert etter hvor mye prosjektets verdi

sivinger 1 forhold til markedsportefoljens verdi. Den systematiske risikoen til et enkelt prosjekt
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kan vaere heyere eller lavere enn markedsportefoljen. Samvariasjonen mellom prosjektets
kontantstrem og markedsportefoljens kontantstram oppgis som prosjektets beta-verdi. Dersom
beta = 1 er det perfekt samvariasjon med markedsportefoljen og systematiske risikoen for

prosjektet er den samme som for markedsportefeljen.

Under har vi listet beta-verdien til noen av de sterste oppdrettsselskapenes pa Oslo Bears.

Selskap Markedsverdi (mrd) Markedsverdi EK (mrd) Bokfgrt GJ (mrd) 2018 | Beta-levered 3 drig Beta- unlevered 3 drig
Mowi ASA kr 112,70 kr 94,70 kr 18,00 0,53 0,45
Lergy ASA kr 35,60 kr 33,29 kr 2,31 0,69 0,65
Austevoll Seafood ASA kr 18,20 kr 16,20 kr 2,00 0,78 0,69
SalMar ASA kr 50,70 kr 44,70 kr 6,00 0,75 0,66
Grieg Seafood ASA kr 15,70 kr 13,83 kr 1,87 0,93 0,82
Sum kr 232,90 kr 202,73 kr 30,17

Vektet Beta 0,65 0,57

Tabell 17: Totalkapitalbeta tredrig www.infrontanalytics.com. Hentet 13.02.2020

Som det fremgér i tabellen, er det forskjell pd «levered» og «unlevered» beta. Som nevnt i
teorikapitlet, vil vi ta utgangspunkt i «unlevered» beta, som er et mél pa den relevante
forretningsrisikoen uten innvirkning av gjeld (Ganti, 2020). Som folge av dette benytter vi 0,57
som utgangspunkt for betaen vi legger til grunn for & finne avkastningskravet for tradisjonelt
ONP. Det kan derimot stilles spersmél ved en beta-verdi pa 0,57 for Egget®. Ettersom Egget®
medforer en betydelig investering og kapitalinnldsing vil den operasjonelle risikoen vare
hayere. Dersom ettersporslene i markedet for Atlantisk laks avtar og oppdretterne stopper
produksjonen, vil en oppdretter som produserer fisk i ONP anlegg, ha en betydelig lavere
kostnad enn en oppdretter som har investert i lukkede anlegg som Egget. Arsaken til dette er at
de arlige kapitalkostnadene 1 Egget® vil vare betydelig storre enn i ONP anlegget. Som folge
av dette vil kontantstrommen til oppdretteren vare mer sérbar for svingninger i
markedsettersporselen enn en ONP-oppdretter vil vere. Det kan derfor argumentere for at en
kapitaleier bak et oppdrettsselskap som benytter Egget® som produksjonsplattform kan kreve
en hayere beta enn kapitaleier bak et tradisjonelt ONP anlegg kan.

For 4 ta hoyde for okt operasjonell risiko i Egget®, har vi tatt utgangspunkt i en hoyere beta-
verdi. Kontantstremmen til matproduserende selskaper ansees & vare forholdsvis stabil, selv
om markedet svinger (Kinserdal, 2018). Som folge av dette vil beta som regel vere lavere enn
1,0 for matproduserende selskaper (Kinserdal, 2018). Til eksempel er unlevered bransjebetaen

for matproduserende selskaper i USA 0,61 (Damodaran, 2020). Ettersom beta til
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matproduserende selskaper ofte er lavere enn 1,0 er det rimelig 4 tro at beta for Egget® ikke vil
vare hoyere enn dette. Vi har derfor valgt & legge til grunn en unlevered beta tilsvarende 1,0
for Egget®. Dette er trolig noe hoyt, men dersom beta for Egget® avviker fra 1,0 vil den trolig
bli lavere fremfor hgyere. Dersom beta viser seg a bli lavere enn 1,0 vil ogsa beregningene vi

har gjort bli mer fordelaktig for Egget®.

«Vi benytter 0,57 og 1,0 som utgangspunkt for unlevered beta for henholdsvis ONP-anlegg og
Egget®»

Markedspremie — 5,0 %

Markedspremien er forventet avkastning av markedsportefoljen, fratrukket risikofri rente
(Bohren & Gjerum, 2015). Over 40 ar har den gjennomsnittlige markedspremien ved a
investere pengene i markedsportefoljen ved Oslo Bers, gitt 8% meravkastning utover risikofri
rente (Bohren & Gjarum, 2015). Ser en derimot til utlandet har den gjennomsnittlige
markedspremien pa et internasjonalt nivd malt over 100 ar vert tilnermet 7,0 % (Bohren &
Gjaerum, 2015). Denne meravkastningen har derimot vert fallende de siste drene. I PwC sin
studie som tidligere nevnt under avsnittet for risikofri rente, fremkommer det at over 40 % av
de norske respondentene har siden 2012 benytter 5,0% som utgangspunkt for markedspremie
(PwC, 2018). Selv om dette er noe lavere enn hva gjennomsnittlig markedspremie har vert pa
verdensbasis, velger vi & benytte 5,0 % som utgangspunkt for markedspremien slik som
majoritetene av respondentene i PwCs studie benytter. Tabellen under viser hvilken
markedspremie som respondentene i PwC sin undersgkelse benytter i beregningen av

avkastningskrav.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vematsmﬁ EID % 5r1 % 52 % EIE % 4,9% Erﬂ% 5rD % i
| Median | 5,0 % - 5,0 % - 5,0 % - 5,0 % - 5,0 % | 5,0 %o | 5,0 % |
| Kvartil 1 - 4,0 % - 4,5 % - 45 % - 4,5 % - 4,5 % | 4,5 % | 4,5 % |

Kvartil 3 5,5 % 5,5 % 55 % 6,0 % 5,5 % 5,4 % 5,1 %
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Tabell 18: Markedets risikopremie fra 2012-2018. Utvalget i PwCs studie utgjorde 136 medlemmer av norske
Finansanalytikeres Forening. 85 % av respondentene jobbet med investering, verdivurdering eller andre oppgaver som

innebefattet avkastningskrav.

«Vi benytter 5,0% som markedspremiey

Reelt avkastningskrav

Ved a benytte kapitalverdimodellen oppnér vi da et nominelt avkastningskrav pd 5,85 % for
ONP-anlegget, og 8,0 % for Egget®. Avkastningskravet er beregnet med utgangspunkt i
avkastningskravet til totalkapitalen. Avkastningskravet vi har kommet frem til illustreres ved

formelen under.

Ronp nom. = 3,0% + 0,57 (5,0%) = 5,85% Rggget nom. = 3:0% + 1,0 (5,0%) = 8,0%

For & finne det reelle avkastningskravet ma vi justere det nominelle avkastningskravet med
inflasjon pé 2,0 % som samsvarer mer Norges Banks inflasjonsmél (Norges Bank, 2018). Det

reelle avkastningskravet for hvert av konseptene blir da.

5,85% — 2,0% 0 8,00% — 2,0% 0
Ronp reeit = AT 20%) 3,77% Regget reeir = TA+20%) 5,88%

7.7.7 Kapitalkostnader

Kapitalkostnader, Egget®

Den érlige kapitalkostnaden for Egget® ved bruk av realannuiteter hvor et avkastningskrav
tilsvarende 5,88 % blir lagt til grunn, blir 42,20 millioner kroner i ret. Investeringskostnaden
for varige driftsmidler med levetid 15 &r er kr 240 millioner. Med utgangspunkt i realannuitet
blir arlige kapitalkostnader da kr 24,52 millioner. For investeringene med levetid pd 7,5 ar og
en investeringskostnad pa kr 106 millioner far vi arlige kapitalkostnader tilsvarende kr 17,68
millioner. Tilsvarende investering ma gjentas ved ar 7,5 for at maskinparken skal vare like lenge

som de ovrige driftsmidlene pa 15 ar. Vi antar at den arlige kapitalkostnaden blir den samme



138

ogsa for disse arene. Samlet arlig kapitalkostnad blir da kr 24,42 millioner + kr 17,68 millioner,

som blir tilnaermet kr 42,2 millioner kroner.

Investeringskostnadene for driftsmidler med levetid over 15 ar har en investeringskostnad
tilsvarende Dette inkluderer avskrivninger og kalkulatorisk rentekostnad bade for driftsmidlene
med levetid 7,5 &r og 15 ar. Tabellen under viser investeringskostnadene som gjeres i lapet av

produksjonsplattformens levetid.

Investering Driftsmidler (DM) med levetid 7,5 ar Investeringsbelgp DM, levetid 15 ar ved dr 0
ved ar 0 (48x 5 egg)
Kr 106 000 000 Kr 240 000 000

Kapitalkostnad per kilo, Egget

For at vi skal kunne estimere hva kapitalkostnaden per kilo produsert levende vekt blir ma vi
som nevnt benytte arlige produksjonsvolumet i Egget®. Av kapittel 7, 8 fremkom det at Egget®
hadde en arlig produksjon tilsvarende kg 5 622 820. Vi kan da finne kapitalkostnad per kilo

levende vekt ved & dividere drlige kapitalkostnader med &rlig produksjon.

Kapitalkostnader Egget

Maskinpark/ mindre Eggets skall-konstruksjon Tot. Kapitalkostnader

installasjoner

Arlige kapitalkostnader Kr 17 683 042 Kr 24 521 461 Kr 42 204 504
Arlig produksjonsvolum Kg 5622 820 Kg 5622 820 Kg 5622 820
Kapitalkostnad pr. Kg Kr/kg 3,14 Kr/kg 4,36 Kr/kg 7,51

Tabell 19: Kapitalkostnader per kilo levende vekt med reelt avkastningskrav 5,88%.

Kapitalkostnad, Tradisjonelt not-anlegg

De arlige kapitalkostnadene for tradisjonelt ONP-anlegg ved bruk av realannuitet og
avkastningskrav 3,77 % reelt avkastningskrav bli samlet kr 6,93 millioner kroner i éret. De
arlige kapitalkostnadene for inverteringene med levetid over 15 ar med en investeringskostnad
pa kr 43,3 millioner, blir kr 3,84 millioner. For investeringene som har levetid pd 7,5 ér, blir

arlige kapitalkostnader for en investering pa kr 20 millioner tilsvarende kr 3,08 millioner. Vi
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antar at kapitalkostnaden ved nyanskaffelsen ved ar 7,5 blir den samme som de foregdende
arene for samme investering. Samlet blir arlige kapitalkostnader da tilneermet kr 6,93 millioner
for ONP-anlegget. Tabellen under viser investeringskostnaden som mé gjeres ved en ONP-

lokalitet.

Investering Driftsmidler (DM) med levetid 7,5 ar Investeringsbelgp Driftsmidler levetid 15 ar

ved ar0 ved ar0

Kr 20 000 000 Kr 43 400 000

Kapitalkostnad per kilo, ONP-anlegg

For at vi skal kunne estimere hva kapitalkostnaden per kilo produsert levende vekt blir, mé vi
ogsé her dividere med arlig produksjonsvolum og ikke totalt produksjonsvolum. Netto totalt
produsert volum i ONP-anlegg per generasjon er kg 6 154 020. Det tar 75 uker a fremstille dette
volumet, men siden det péleper ytterligere atte uker med brakklegging som folge av
fremstillingen, skal brakkleggingsukene sammenstilles med produksjonsvolumet. Som foelge av
dette fir vi 83 uker. Vi fér da et arlig produksjonsvolum tilsvarende kg 3 855 530. Vi dividerer
da de arlige kapitalkostnadene med netto arlig produksjon og far felgende kostnad per kilo.

Kapitalkostnader ONP-anlegget

Maskinpark/ mindre Eggets skall-konstruksjon Tot. Kapitalkostnader

installasjoner

Arlige kapitalkostnader Kr 3 086 822 Kr 3842 148 Kr 6 928 970
Arlig produksjonsvolum Kg 3 855 530 Kg 3 855 530 Kg 3 855 530
Kapitalkostnad pr. Kg Kr/kg 0,8 Kr/kg 1,0 Kr/kg 1,8

Tabell 20: Kapitalkostnader per kilo levende vekt med reelt avkastningskrav 3,77%.

7.9 Oppsummering produksjonskostnader

Av tabellen under ser vi at den samlede arlige produksjonskostnaden for atlantisk laks er lavere
for ONP-anlegget enn for Egget®. Det péloper kr 111,1 millioner & produsere frem ¢én
arsproduksjon i ONP-anlegget og kr 155,89 millioner for en arsproduksjon i Egget®, inkludert
kapitalkostnader i begge.
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Arlig

Absolutte kostnader ONP 4+ HOG Egget® 4+ HOG
Smoltkostnad kr 14 033 734,94  kr 17 648 484,85
Forkostnad kr 57 987 180,39  kr 75344 234,73
Forsikringskostnad kr 792 380,39  kr 926 146,79
Lgnnskostnad kr 9989 550,22  kr 8 081 869,94
Andre driftskostnader

Behandlingskostnader lus kr 12 755 662,65  kr -

Leppefisk kr 1263 036,14 kr -

Faste driftskostnader kr 4130 620,00 kr 1750 000,12

Brakkleggingskostnader kr 2443 373,49  kr 787 878,79

Elektrisistet kr 54749,73  kr 4169 295,39

Oksygen kr - kr 4723 168,67

Dgdfiskhandtering kr 710 443,42 kr 250 371,33
Produksjonskostnader eks. Kapitalkostnader kr 104 160 731,37  kr 113 681 450,61
Kapitalkostnad kr 6928 970,00 kr 42 204 504,00
Produksjonskostnader inkl. Kapitalkostnader kr 111089701,38 kr 155885 954,61

Tabell 21: Arlige produksjonskostnader for produksjon av 5500 gram levende vekt for ONP og Egget®. Startvekt per smolt
150 gram og innsett tilsvarende 1 400 000 smolt per 15.03.2020. Maksimal tillatt biomasse 6000 tonn.

Ser vi imidlertid pa produksjonskostnader per kilo i tabell 26, kommer Egget® bedre ut og fér
en lavere produksjonskostnad per kilo enn ONP-anlegget. Dette til tross for at
produksjonskostnadene oppgitt i tabell 24 er lavere for ONP-anlegget enn for Egget®. Dette
kommer av den gkte produktiviteten til Egget® sammenlignet med ONP-anlegget. Ved at
Egget® klarer & produsere flere kilo fisk oppnar Egget® en produksjonskostnad per kilo som
er tilneermet kr 1,0 lavere enn produksjonskostnaden til ONP-anlegget. Vi ser at ONP-anlegget
har en produksjonskostnad per kilo levende vekt tilsvarende kr/kg 28,81, og Egget® har en
produksjonskostnad per kilo levende vekt pa kr/kg 27,74.
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Arlig
Kostnad per kilo levende vekt ONP 4+ HOG Egget® 4+ HOG
Smoltkostnad kr 3,64  kr 3,14
Forkostnad kr 15,04  kr 13,41
Forsikringskostnad kr 0,21  kr 0,16
Lgnnskostnad kr 2,59  kr 1,44
Andre driftskostnader
Behandlingskostnader lus kr 3,31  kr -
Leppefisk kr 0,33  kr -
Faste driftskostnader kr 1,07  kr 0,31
Brakkleggingskostnader kr 0,63  kr 0,14
Elektrisistet kr 0,01  kr 0,74
Oksygen kr - kr 0,84
Dgdfiskhandtering kr 0,18 kr 0,04
Produksjonskostnad per kilo levende vekt eks. Kapitalkostnader kr 27,02 kr 20,23
Kapitalkostnad kr 1,80 kr 7,51
Produksjonskostnad per kilo levende vekt inkl. Kapitalkostnader kr 28,81 kr 27,74

Tabell 22: Produksjonskostnad per kilo for produksjon av 5500 gram levende vekt for ONP og Egget®. Startvekt per smolt
150 gram med innsett av 1 400 000 smolt 15.03.2020. Maksimal tillatt biomasse 6000 tonn.

Sammenligner vi estimatene med utgangspunkt i tallene fra Fiskeridirektoratet, far vi tallene
som vist i tabell 27. Av tabellen ser vi at produksjonskostnadene fra Fiskeridirektoratet ikke er
langt ifra det vi kom frem til i vare estimater. [ 2017 og 2018 utgjorde de gjennomsnittlige
produksjonstallene i Norge henholdsvis kr 28,81 og 28,10 per kilo levende vekt, og vare
estimater er beregnet til kr/kg 28,81 levende vekt for ONP-anlegget. Den storste forskjellen er
forkostnader per kilo. Arsaken til at denne kostnaden avviker kan trolig forklares ved at vi
fordeler dedeligheten jevnt over hele produksjonstiden (se kapittel 7.3). Konsekvensen av dette
er at produksjonskostnaden per kilo levende vekt trolig blir noe hgy. Det kan derfor tenkes at
produksjonskostnaden per kilo levende vekt vil vaere noe lavere enn hva vi har estimert dem til
a vere. I tillegg til noe hoye forkostnader inkluderer vare tall ogsa kalkulatoriske rentekostnader
—en kostnadspost som ikke inngér i Fiskeridirektoratets tall. Fiskeridirektoratets tall ville derfor
blitt heyere enn hva de er oppgitt til, dersom kalkulatoriske rentekostnader hadde vaert
inkludert. Hvor mye de ville ha okt er derimot vanskelig & fastsld, men det bidrar til at vére tall

og Fiskeridirektoratets tall sammenfaller i storre grad.

Sammenligner vi produksjonskostnader per kilo levende vekt for Egget® og
Fiskeridirektoratet, ser vi at den samlede produksjonskostnaden for Egget® er lavere enn hva
den er for et tradisjonelt ONP-anlegg oppgitt av Fiskeridirektoratet. Argumentene om for og

kalkulatoriske rentekostnader, som ble presentert i avsnittet over, gjelder ogsa for Egget®, og
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det er ikke utenkelig at differansen pa kr/kg 0,38 mellom Fiskeridirektoratets tall fra 2018 og
Egget® kan vare storre. P4 samme tid kan det vare kostnader i kostnadsposten andre
driftskostnader som denne oppgaven ikke har klart & fange opp, eller kostnadsposter hvor
estimatene vére ikke er tilstrekkelige. Uavhengig av dette tilsier vare estimater at Egget® vil ha
en lavere produksjonskostnad per kilo levende vekt enn hva landsgjennomsnittet av ONP-
anlegg hadde 1 2018. Siden Fiskeridirektoratets tall er et landsgjennomsnitt av
produksjonskostnadene, og Egget® fremstar som mer lennsomt, betyr dette at over 50 % av
dagens produksjonsvolum kan produseres til en lavere produksjonskostnad per kilo levende

vekt med Egget® som produksjonsplattform enn ved bruk av tradisjonelt ONP.

Prod. kost pr. kilo levende vekt Fiskeridir. 2017 Fiskeridir. 2018 |Est. ONP Est. Egget®
Smoltkostnad pr. kilo kr 3,21 kr 3,23 | kr 3,64 | kr 3,14
Forkostnader pr. Kilo kr 13,48  kr 13,26 | kr 15,04 | kr 13,41
Fosikringskostnad pr. Kilo kr 0,12  kr 0,14 | kr 0,21 | kr 0,16
Lgnnskostnad pr. Kilo kr 2,56  kr 2,62 | kr 2,59 | kr 1,44
Avskrivninger pr. Kilo kr 1,82  kr 2,06 | kr - kr -
Andre driftskostnader pr. Kilo kr 7,62  kr 6,79 | kr 5,54 | kr 2,08
Kapitalkostnad kr - kr - kr 1,80 | kr 7,51
Produksjonskostnad pr. Kilo kr 28,81 kr 28,10 | kr 28,82 | kr 27,74

Tabell 23: Produksjonskostnader per kilo levende vekt for ONP og Egget for produksjon av 5500 grams matfisk og MITB 6000.

7.10 Transport, slakt og pakkekostnader

I tillegg til produksjonen i sjg ma fisken transporteres til slakteriet, ises og pakkes og deretter
transporteres til Oslo lufthavn for den gar til salg. Den oppforte salgsprisen per kilo i kapittel
7.6, er salgsprisen per kilo laks som selges ut ved Oslo Lufthavn. Vi ma derfor ogsa inkludere
kostandene som paleper frem til fisken har nddd utsalgspunktet. Med utgangspunkt i dette har
vi estimert kostandene som fremgar av tabellene i pafelgende kapittel. I tillegg til dette betaler
oppdrettere en avgift til Norges sjomatrad pa 0,3 % av eksportverdien grunnet markedsferingen
som Norges sjomatrdd gjor pd vegne av norsk fisk (Norges sjomatrdd, 2018).
Fiskeridirektoratets lennsombhetstall oppgir ikke kostnader tilknyttet markedsforing og
transport til Oslo lufthavn, og vi har derfor ikke et klart sammenligningsgrunnlag. Kostnadene
m4é likevel inkluderes da dette pavirker bunnlinjen til oppdretteren. Vi har derfor forsekt a

estimere disse kostnadene etter beste evne.
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7.10.1 Transport, slakting og pakkekost

Transport, slakting og pakkekostnad per kilo

Fiskeridirektoratet 2018

Est. Tradisjonell not

Est. Egget®

3,55

3,39

3,38

Fiskeridirektoratets tall inkluderer transport til slakteriet og slakting (Fiskeridirektoratet, 2019).

Basert pd erfaringstall har vi tatt utgangspunkt i at transport til slakteriet, slakting og pakking
av fisken koster kr/kg 4,0 HOG (Senstad, Generelt om oppdrett , 2019). Vi ser da at kostnadene

per kilo levende vekt produsert ikke er langt ifra det vi kan forvente a se av Fiskeridirektoratets

tall. For & finne arlig transport, slakt, og pakkekostnader, multipliseres brutto produksjonsvolum

med 0,82. Pa denne méten finner vi vekt som HOG. Deretter multipliseres dette med kr 4,0.

Basert pa dette fér vi tabellen nedenfor.

Transport, slakt, pakking

Est. ONP-anlegg | Est. Egget
Arlig brutto produksjon levende svemmende (kg) 3 987 097 5785795
Arlig produksjon HOG (kg) 3269419 4744 351
Arlig transport, slakte-og pakke-kost. (kr) 13 077 678 18 977 408
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
Arlig transport, slakt-og pakke kost per kg levende vekt 3,39 3,38

7.10.2 Markedsfgringskostnad - Norges sjpmatrad

Som nevnt ma oppdrettere betale 0,3 % 1 avgift til Norges sjomatrdd som folge av

markedsforingen organisasjonen gjor pa vegne av norsk sjomat (Norges sjematrad, 2018). Det

er eksportverdien av fisken som danner grunnlaget for kostnadsberegningen. Vi tar da

utgangspunkt i brutto produksjon HOG og multipliserer med salgsprisen pa kr/kg 55, for

deretter & multiplisere med 0,03 for & finne avgiften som Norges sjomatrad skal ha.




144

Arlig markedsferingskostnad

Est. ONP-anlegg | Est. Egget
Eksportverdi (kr) 179 818 069 260 939 353
Avgift Norges Sjematrad 0,3 % (kr) 539 454 782 818
Arlig netto innhestet levende vekt (kg) 3 855530 5620 340
Markedsforingskostnad per kg levende vekt 0,14 0,14

7.10.2 Transportkostnad til Oslo Lufthavn

Transportkostnadene til Oslo Lufthavn har vi ogsa basert pa erfaringsdata. Her benytter vi kr/kg
0,75 HOG pa fisken som transporteres (Senstad, Generelt om oppdrett , 2019). Heller ikke her
har vi mulighet til & ta utgangspunkt i Fiskeridirektoratets tall da disse kostnadstallene ikke
inngar. Dette er likevel kostnader som maé inkluderes i lonnsomhetsberegningen av konseptene.
For & finne de arlige kostnadene tilknyttet transport til Oslo Lufthavn, multipliserer vi brutto

arlig produksjon HOG med kr 0,75.

Arlig transportkostnader Oslo Lufthavn

Est. ONP-anlegg | Est. Egget
Brutto arlig produksjon HOG 3269419 | 4744351
Transportkostnad fra slakteri til Oslo Lufthavn (kr 0,75 per kilo) (kr) 2448 628 | 3622104
Transportkostnad per kg levende vekt 0,64 0,63

7.11 Arlig superprofitt for ONP-anlegget og Egget®

Arlig superprofitt angir hvor lennsomme produksjonsplattformene er sammenlignet med
hverandre. Siden superprofitt ogsa inkluderer kostnaden til kapital, kan prosjektene likestilles
med hverandre og lennsombhetstallene er sammenlignbare. Av tabellen fremgar det at Egget®
vil gi eierne en arlig superprofitt pad kr 80,38 millioner etter at alle kostnader tilknyttet
produksjon, kapital, slakt, pakking og levering ved Oslo lufthavn er dekket. Til sammenligning
vil ONP-anlegget gi kr 49,28 millioner i superprofitt, og dette gir en differanse pa kr 31,1
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millioner til fordel for Egget®. Basert pa dette fremstér Egget® som mer lennsomt enn ONP-
anlegget, men siden konseptene benytter ulike avkastningskrav, kan vi ikke konkludere med
dette ennd. Konsekvensen av a benytte ulike avkastningskrav er at verdier neddiskonteres ulikt
(se kapittel 4.2.2). Siden Egget® benytter et hoyere avkastningskrav enn ONP-anlegget, vil
differansen mellom konseptenes neddiskonterte superprofitt avta fra kr 31,1 millioner for hvert
ar frem mot ar 15. For & avklare hvilket konsept som er det mest lonnsomme, ma vi derfor

gjiennomfore naverdiberegninger, noe vi skal gjeore i neste kapittel.

Arlig
Superprofitt ONP 4+ HOG Egget® 4+ HOG
Salgsinntekter kr 176 434 219,61 kr 259 587 212,85
Produksjonskostnader inkl. Kapitalkostnad kr 111 089 701,38 kr 155 885 954,61
Transport/pakking/slaktekostnader kr 16 069 196,50 kr 23 318 489,47
Superprofitt kr 49 275 321,73 kr 80 382 768,78
Superprofitt/kilo HOG kr 15,07 kr 16,94

Tabell 24: Arlig superprofitt for ONP og Egget ved produksjon av 5500 grams levende vekt fisk. MTB 6000 per lokalitet.
Margin per kilo HOG for ONP er kr 15,07 og kr 16,94 for Egget®.

8. Den kommuniserende fasen

Den kommuniserende fasen har som hensikt & presentere lennsomheten til beslutningstaker
(Bjernenak, 2019). Det vil da vaere viktig & presentere hvilke forutsetninger som har blitt tatt
og hvordan ulike parametere virker inn péd lennsomhetsbilde. Etter & ha presentert
forutsetningene som ligger til grunn og kilder til usikkerhet, vil vi ta for oss én og én variabel
for & se hvor store avvik den enkelte variabelen kan ha for produksjonsplattformene er like

lonnsomme. Vi oppnar da et godt fundament for videre diskusjon.

8.1 Beregninger
For & kommunisere den relative lennsomhetsforskjellen vil vi i dette kapittelet presentere
hvordan produksjonskostnaden endres som folge av ulike avkastningskrav, hvordan endringer

i ulike variabler pédvirker den relative lennsomheten ved hjelp av en sensitivitetsanalyse, og
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avslutningsvis hvordan endring av flere variabler samtidig og valg av «storfisk»-strategi virker
inn pa lennsomheten gjennom en scenarioanalyse. For at vi skal kunne sammenligne
lonnsomheten av ONP-anlegget med lennsomheten av Egget®, tar vi utgangspunkt i den rlige
superprofitt oppgitt i tabell 28 i kapittel 7. Naverdiene beregnes da ved & neddiskontere arlig

superprofitt hvert ar over produksjonsplattformenes levetid.

Sensitivitetsanalysen har blitt utarbeidet for a4 fremheve hvordan endringer i enkeltstiende
variabler pavirker den relative lennsomheten isolert sett. Vi ser pd hvordan endringer i
avkastningskrav,  driftskostnader, antall  produksjonsuker, investeringsbelop  og
produksjonsvolum vil virke inn pa den relative leonnsomheten av konseptene.
Sensitivitetsanalysen tar utgangspunkt i naverdiberegninger, og illustrerer hvordan néverdien
endres dersom det skjer en prosentvis endring i én variabel. Naverdien for konseptene beregnes
med utgangspunkt i det reelle avkastningskravet pa 5,88 % for Egget® og 3,77 % for ONP-

anlegget, og med en levetid pa 15 ar for begge produksjonsplattformene.

I scenarioanalysen tester vi hvordan effekten av ulike scenarioer virker inn pa den relative
lonnsomheten ved ulike kombinasjoner av avkastningskrav og produksjonsuker. For & lofte
frem plausible scenarioer har vi tatt utgangspunkt i markedsanalysen utfort i den kreative fasen.
Ved 4 ta utgangspunkt i dagens markedssituasjon vil det veere enklere & vurdere hva som er
sannsynlige scenarioer 1 fremtiden. Den relative lennsomheten beregnes ogsd med
utgangspunkt 1 d&rlige ndverdiberegninger over 15 &r, pd samme mate som i

sensitivitetsanalysen.

8.1.1 Kilder til usikkerhet

De storste usikkerhetskildene tilknyttet denne lennsomhetsberegningen, er produksjonstid og
eiernes avkastningskrav. Utregningene vi har gjort baserer seg pd at alt gir bra og at
produksjonsforholdene vi har lagt til grunn faktisk inntreffer. Eksempelvis har vi antatt at
vekstindeksen ligger pa 105 for Egget® og 100 for tradisjonelt ONP. Dette bidrar til at Egget®
kan drive gjennom flere generasjoner enn tradisjonelt ONP ettersom fisken nér slaktevekt
tidligere 1 Egget®. Dersom dette ikke skulle inntreffe og det tar lenger tid & drive frem en
generasjon, kan man sperre seg hvordan lennsomhetsbildet da vil se ut. I tillegg til & beregne
dette, har vi beregnet lonnsomheten av en generasjon med innsett den 15.03.2020, hvor det ikke
gjores nye utsett for fisken har oppnadd slaktevekt. I realiteten gjores det nye innsett gjennom

hele éret, og dette vil medfere en annerledes temperatureksponering enn hva vi har lagt til
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grunn. Siden temperaturkurven svinger gjennom hele dret og fiskens tilvekst pavirkes direkte
av temperaturendringer, vil ogsd vekstkurven til fisken som blir satt inn ved en annen dato enn
15.03.2020 vere annerledes. Dette kan da pavirke den arlige superprofitten og derfor avvike
fra vére beregninger. Andre usikkerhetsmomenter kan vare risikoen for uhell og
driftsutfordringer som per i dag er vanskelige & identifisere, men som ogsd kan pavirke
lonnsomheten av konseptene. Utover dette vil eiernes avkastningskrav ogéd kunne avvike fra
vére beregninger. Selv om vi har forsekt & ta heyde den okte operasjonelle gearingen ved a
benytte et hayere avkastningskrav for Egget®, kan det tenkes at avkastningskravet allikevel
kan avvike fra vire estimater. Alternativt kan det forekomme renteendringer som kan pavirke
avkastningskravet, noe Egget® vil vaere mer sdrbart for enn ONP-anlegget, ettersom

kapitalbindingen er betydelig hoyere.

8.2 Naverdiberegninger

For a beregne naverdien av konseptene tar vi utgangspunkt i formelen for netto naverdi, som
ble presentert i kapittel 4.2.3. Ved & neddiskontere arlig superprofitt med tilherende
avkastningskrav, for deretter & summere disse, vil vi kunne se hvilket konsept som fremstar
som det mest lennsomme. For enkelthetens skyld presenterer vi formelen for

ndverdiberegninger ogsa her for vi gér videre til selve beregningene.

T Superprofitt (t)
t=1 (1 + T')t

Netto naverdi = 2

t- inntekstar r- reelt avkastningskrav

I denne oppgaven er vi mer opptatt av relativ lennsomhet enn absolutt lennsomhet. Dette betyr
at vi er interesserte i finne ut hvor mye mer lennsomt Egget® er sammenlignet med tradisjonelt
ONP. Etter at vi har presentert ndverdien enkeltstdende for Egget® og ONP-anlegget, vil vi i
resterende del av oppgaven presentere ndverdien som differansen mellom konseptene. Alle tall

som presenteres i sensitivitetsanalysen og scenarioanalysen er derfor naverdien av Egget®
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fratrukket nédverdien av ONP-anlegget over 15 ars levetid. En positiv naverdi tilsier at Egget®

er den mest lonnsomme produksjonsplattformen, og en negativ néverdi tilsier det motsatte.

Naverdiberegning Egget®
Av tabell 27 fremkom det at Egget® har en arlig superprofitt tilsvarende kr 80,40 millioner med
et reelt avkastningskrav pa 5,88 %. Ved & neddiskontere rlig superprofitt med 5,88 % far vi en

naverdi tilsvarende kr 786,9 millioner.

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Egget 80,40 | 80,40” | 80,40” | 80,40 | 80,40 | 80,40 | 80,40 | 80,40” | 80,40 | 80,40 | 80,40 | 80,40” | 80,40” | 80,40 | 80,40
NPVggger | 80407 | 80407 | 8040” | 8040” | 80,40” | 80,40” | 80,40” | 80,40” | 80,40" | 80,40 80,40 80,40 80,40 80,40 80,40

(1,0588)" | (1,0588)2 | (1,0588)3 | (1,0588)* | (1,0588)5 | (1,0588)¢ | (1,0588)7 | (1,0588)8 | (1,0588)° | (1,0588)1° | (1,0588)'1 | (1,0588)12 | (1,0588)13 | (1,0588)1* | (1,0588)15

Naverdi av Eggets superprofitt s ggy, =~ kr 787,0 millioner

Naverdiberegning ONP-anlegget
En &rlig superprofitt pd 49 millioner over 15 dr med et reelt avkastningskrav pé 3,77% gir en

netto naverdi tilsvarende kr 556,78 millioner.

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
ONP 49,30 | 49,30” | 49,30” | 49,30 | 49,30 | 49,30 | 49,30 | 49,30” | 49,30 | 49,30 | 49,30” | 49,30” | 49,30” | 49,30 | 49,30
NPVoyp | 49307 | 49307 | 49307 | 49307 | 49307 | 49307 | 49,307 | 49307 | 49,30" | 49,30” 49,30” 49,30” 49,30” 49,30” 49,30”
(1,0377)" | (1,0377)2 | (1,0377)3 | (1,0377)* | (1,0377)5 | (1,0377)¢ | (1,0377)7 | (1,0377)8 | (1,0377)° | (1,0377)1° | (1,0377)'1 | (1,0377)12 | (1,0377)13 | (1,0377)1* | (1,0377)15

Naverdi av ONP superprofitt 3,70, = kr 557,0 millioner
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Naverdidifferanse mellom Egget® og ONP-anlegget
Basert pa naverdiberegningene finner vi at det foreligger en naverdidifferanse mellom ONP-

anlegget og Egget® pa kr 230 millioner.

Naverdi Egget og ONP-anlegget
Oppgitt i 1000

kr 900 000,00

kr 786 855,33
kr 800000,00
kr 700000,00
kr 600000,00 kr 556 779,31
kr 500000,00
kr 400000,00

kr 300000,00

kr 230 076,02
kr 200 000,00
kr 100 000,00
kr 0,00
Egget® ONP-anlegg Naverdidifferanse

Figur 12: Naverdi for Egget og ONP-anlegget over 15 ér med hhv. Reelt avkastningskrav 5,88 % og 3,77 % for ONP-anlegget.
Arlig superprofitt kr 80,40 millioner for Egget® og kr 49,30 millioner for ONP-anlegget. Produksjon med MTB 6000.

Naverdidifferanse kr 230 millioner. |

8.3 Sensitivitetsanalyse

Som nevnt vil det vaere interessant a se pd hvordan endringer i avkastningskrav, produksjonstid,
produksjonsvolum, investeringskostnad og driftskostnader vil pavirke den relative
lennsomheten til Egget®. For & danne et diskusjonsgrunnlag vil det derfor vaere interessant a
se hvor store endringer vi kan ha for Egget® og ONP-anleggets naverdi blir den samme, og de
anses som like lennsomme. Vi vil derfor besvare folgende punkter for & danne et godt
diskusjonsgrunnlag for & besvare oppgavens forskningsspersmaél. For ett av punktene kan det

ogsé veare interessant 4 se naermere pa et underpunkt, som ogsa er presentert under.

1. Hvor heyt kan avkastningskravet til Egget® vaere og fremdeles gi samme
lennsomhet som ONP-anlegget, gitt at avkastningskravet til ONP-anlegget holdes
konstant ved 3,77 %?
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2. Hvor store avvik i estimert produksjonstid per generasjon kan Egget® ha for

ONP-anlegget er like lonnsomt?

3. Hvor stort avvik i produsert volum kan Egget® har fer ONP-anlegget er like

lennsomt?

4. Hvor mye kan investeringskostnaden for Egget® eke for ONP-anlegget er like

lennsomt?

5. Hvordan vil endringer i driftskostnader eksklusiv kapitalkostnader pavirke den
relative lennsomheten?
o Hvordan pavirkes den relative lennsomheten dersom ONP-anlegget ikke lenger

har direkte og indirekte lusekostnader?

Det reelle avkastningskravet for tradisjonelt ONP er satt til 3,77 %. Eggets reelle
avkastningskrav er 5,88 %. Begge produksjonsplattformene avskrives over 15 ar, og naverdien

beregnes basert pa drlig superprofitt oppgitt i kapittel 8.1.

Avkastningskrav som gir samme naverdi for Egget® og ONP-anlegg.
Ettersom vare estimater har kommet frem til at Egget® trolig vil produsere flere kilo per &r
sammenlignet med et ONP-anlegg, er det interessant & se pd hvor mye eiernes reelle

avkastningskrav for Egget® kan gke for ONP-anlegget blir like lonnsomt.

Av grafen ser vi at det reelle avkastningskravet til Egget® kan vere i overkant av 9,5 % for
ONP-anlegget blir like lonnsomt som Egget®. Vi kan dermed si at dette er Eggets relative
internrente. Dette betyr at investor vil vare bedre tjent med & velge Egget® som
produksjonsplattform sa lenge deres krav til avkastning er lavere 9,5 %, og ONP-anleggets krav
til avkastning holdes konstant ved 3,77 %. Det er da en differanse mellom avkastningskravene
pa 5,57 prosentpoeng. Dersom avkastningskravet til ONP-anlegget skulle oke uten at
avkastningskravet til Egget® gker, vil differansen fra 5,57 prosentpoeng ogsé gke. Dersom det

oppstér en rentegkning som pavirker avkastningskravene til konseptene forholdsvis like mye,
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vil differansen pa 5,57 prosentpoeng avta. Arsaken til dette er at en rentegkning vil ha en storre
effekt pd bunnlinjen til Egget® enn hva den vil ha pd bunnlinjen til ONP-anlegget, da
kapitalbindingen er storre i Egget®.

Diff. NPV

oppgitt i
1000

kr 250 000,00

Reel internrente Egget

kr 200 000,00

kr 150 000,00

kr 100 000,00

kr 50 000,00

kr 0,00
6,00 % 6,50 % 7,00 % 7,50 % 8,00 % 8,50 % 9,00 % 9,50 % 0,00 %

-kr 50 000,00

Figur 13: Eggets relative internrente gitt at ONP-anlegget har et reelt avkastningskrav tilsvarende 3,77 %. Har Eggets
kapitaleier et reelt avkastningskrav til ONP-anlegg tilsvarende 3,77 %, vil kapitaleier vaere bedre tjent med G investere i

Egget® sd lenge avkastningskravet er lavere enn 9,5 %.

Avvik fra estimert produksjonstid i Egget®

Ettersom Egget® enda er i prosjektfasen, er det ikke mulig & fastsld eksakt hvor lang
produksjonstiden vil vare per generasjon. Ettersom raskere omlepshastighet er et av
konkurransefortrinnene som Egget® har, vil det vare interessant a se hvor store avvik en kan
ha fra estimert produksjonstid pa 62 uker, hvor Egget® likevel vil vare like lonnsomt som
tradisjonelt ONP. Nér vi skal se pé hvilken effekt en endring i antall produksjonsuker har pa
lonnsombheten til Egget® relativt til ONP, er det viktig at vi klarer & identifisere hvilke kostnader
som endres som folge av at vi endrer antall produksjonsuker. Faste kostnader er kostnader som
paleper ved a vedlikeholde eller bygge opp kapasitet til & produsere et gitt volum, og er ofte
knyttet til en bestemt periode (Hoff, 2013). I vart tilfelle beregnes de faste kostnadene over

perioden det tar & produsere frem én generasjon. Dersom vi endrer antall produksjonsuker fra
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62 uker, vil derfor deler av de faste kostnader ogsa endre seg. Dette vil vaere kostnader som
lonn, vask og vedlikehold av neter, elektrisitet, lusebehandling og forsikring. Faste kostnader
som derimot ikke pavirkes av endring i perioden, er kostnader knyttet til smoltkjop og
brakklegging. Variable kostnader er kostnader som endres ved at aktivitetsniviet endres (Hoff,
2013). Aktivitetsnivéet er 1 vart tilfelle antall kilo som produseres per generasjon. Selv om antall
produksjonsuker skulle endre seg, vil en fremdeles produsere samme mengde fisk som for.
Eneste forskjellen er at det tar lenger tid for fisken nar slaktevekt ved 5500 gram.
Aktivitetsnivéet er derfor uendret. Derfor vil ogsd de variable kostnadene vere tilnermet
uendret. Forkostnader, som utgjer oppdretters storste kostnadspost, vil dermed ikke bli
nevneverdig pavirket av forlenget produksjonstid. En vil trolig & ekt svinn som folge av at
antall foringsdegn per generasjon gar opp, men fisken beholder sin biologiske forfaktor og
spiser dermed samme mengde for for & oppné vekten 5500 gram ved 62 uker som den ville gjort
om den oppnddde 5500 gram etter 75 uker. Hvilke kostnader som endres ved gkning i antall
produksjonsuker, fremgar av vedlegg 27. Det er ogsd viktig & poengtere at inntektsforingen
pavirkes av at vi fir en forlenget produksjonstid. Dette skjer ved at inntektene kommer inn

senere. Tar vi hensyn til alle overnevnte faktorer, far vi felgende graf for differansenaverdien.

Diff. NPV oppgitt i
1000
250 000,00

Diff. Naverdi ved antall produksjonsuker
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Figur 14: Y-aksen: Angir differansendverdien mellom Egget og ONP-anlegget. X-aksen angir antall produksjonsuker for d

produsere frem én generasjon. Estimert produksjonstid for Egget® er 62 uker. Skulle estimert produksjonstid avvike fra 62
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uker vil Egget® kunne veere like Isnnsomt som ONP-anlegget sa lenge antall produksjonsuker per generasjon er 75 uker eller

lavere. Brakklegging inngdr ogsa i beregningene.

Estimert produksjonstid for Egget® tilsvarer 62 uker. Da er naverdidifferansen kr 230
millioner. Vi ser at den relative naverdien blir null dersom Egget® benytter tilneermet 75 uker
pa & produsere frem en generasjon. Dette betyr at Egget® kan benytte ytterligere 13 uker pé a
fremstille en generasjon, og likevel vare like lonnsomt som et tradisjonelt ONP-anlegg. Dette
er det samme som ONP-anlegget benytter for & fremstille én generasjon. Dersom Egget®
benytter tilneermet samme tid som ONP-anlegget pa & produsere frem én generasjon, vil
produksjonsplattformene veare tilnermet like lennsomme. Tiden og kostnadene som péleper

som folge av brakklegging inngar ogsa i beregningene.

Endring i produksjonsvolum

Ved en 14,5 % reduksjon i antall kilo produsert, vil lonnsomheten av Egget® og ONP-anlegget
vare lik. Reduksjonen pa 14,5 % kommer i tillegg til standard dedelighet pa 5 %. Siden Egget®
har en arlig brutto produksjon levende vekt tilsvarende kg 5 785 795, vil Egget® og ONP-
anlegget vaere like lonnsomme sa lenge érlig produksjon i Egget® ikke blir lavere enn kg
4 946 854. Dette betyr at antall kilo kan reduseres med kg 838 941 arlig. I dette tilfellet kan det
derimot vaere mer hensiktsmessig & presentere endring i volum per generasjon i stedet for per
ar. Vi benytter derfor tall per generasjon videre i kapittelet. Det vil da vaere enklere for leser a
folge basert pa tallene oppfort i vedleggene. Prosentvise sterrelser vil uansett vere like,

uavhengig av om en presenterer storrelsene rlig eller etter generasjon.

Brutto produksjon per generasjon er kg 7 343 509 for Egget®. Dersom produksjonsvolumet
reduseres med 14,5 %, utgjer dette kg 1 064 808, og total brutto produksjon per generasjon blir
da kg 6 278 701. Dersom Eggets produksjonsvolum skal reduseres, vil dette forekomme enten
i form av okt dedelighet eller en reduksjon av tillatt tetthet pa 60 kg/m?3. Dersom det forekommer
i form av gkt dedelighet, er det interessant a se hvor hey den samlede dedeligheten kan vaere
for Egget® og fremdeles gi samme niverdi som ONP-anlegget. For a finne dedeligheten tar vi
utgangspunkt i gjennomsnittlig slaktevekt per fisk fra vedlegg 7. Der fremkommer det at
gjennomsnittlig slaktevekt er kg 5,52. Reduseres produksjonen med kg 1 064 808, kan vi
dividere dette belopet med kg 5,52, og finner da at dette utgjor stk. 192 900 fisk. Legger vi til
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en standarddedelighet pd stk. 69 998, fir vi en samlet dedelighet pa stk. 273 012 individ, som
tilsvarer 18,8 %.

Det andre tilfellet hvor totalt produksjonsvolum vil reduseres, er hvis Egget® blir palagt a
benytte en lavere tetthet enn 60 kg/m?. Dersom tetthetsbegrensningen i dette eksempelet hadde
vert 50 kg/m3, ville samlet bruttoproduksjon tilsvart kg 6 884 977 per generasjon.
Konsekvensen av & ha en lavere tetthetsbegrensning er at antall egg struper inn den maksimale
tillatte biomassen som er mulig & ha. Selv om det er mulig & ha 6000 tonn stdende i sjoen til
enhver tid, vil en tetthetsbegrensning pad 50 kg/m? sette et gvre tak pad maksimal biomasse
tilsvarende (50 Kg/m?® *20 000m® per egg *5 egg) 5000 tonn. I et tenkt tilfelle hvor
myndighetene legger en tettehetsbegrensing pa 50 kg/m?, vil en oppdretter med MTB lik 6000
investere 1 seks egg og ikke fem. Det vi allikevel ser, er at samlet brutto volum produsert med
50 kg/m? (kg 6 884 977), er over kg 6 278 701, som er det volumet som gir lik lennsomhet for
ONP-anlegget og Egget®. Selv om dette medferer tidligere utslakting, wvil allikevel
gjennomsnittlig slaktevekt per individ kvalifisere for 4+ HOG-klassen, og motta samme

salgspris for fisken som ONP-anlegget.

Toyer vi strikken enda lenger og sier at Egget® har en tetthetsbegrensning tilsvarende 40 kg/m?,
vil en lokalitet bestdende av egg maksimalt kunne ha (40 kg/m? * 20 000 m* * 5 egg) 4000 tonn
staende pa lokaliteten per tid. Egget har da en samlet bruttoproduksjon tilsvarende kg 6 329 021
per generasjon. Som vi ser vil Egget® fremdeles produsere mer enn hva som er nedre grense
for nar ONP-anlegget og Egget® vil vaere like lonnsomt. En utfordring er nd at med et utsett pa
1400 000 fisk ma en oppdretter som benytter Egget begynne utslaktingen tidligere enn
forventet, og da vil ogsa prisen oppdretter far per kilo ikke lenger vaere det samme som ONP-
anlegget fér, da fisken er mindre, noe som ikke er en utfordring dersom tetthetsbegrensningen
er pd 50 kg/m’. En kan alternativt sette inn feerre fisk per utsett, men da vil totalt volum ogsé
reduseres. Det er likevel interessant & se at en oppdretter som benytter Egget® kan ha en MTB
tilsvarende 5000 tonn og likevel vaere mer lennsom enn en oppdretter som benytter ONP-anlegg
og har MTB tilsvarende 6000 tonn. I dette tilfellet ville ogsa lennsomheten blitt enda sterre i
faver av Egget ettersom kapitalkostnadene tilknyttet konsesjonene skulle inngatt i beregningene

for 4 gi et riktig lennsomhetsbilde.
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Reduksjon i produksjonsvolum

Diff. naverdi oppgitt i 1000

kr 250 000,00

kr 200 000,00

kr 150 000,00

kr 100 000,00

kr 50 000,00

kr 0,00

-kr 50 000,00

Figur 15: Naverdidifferanse = 0, dersom Eggets netto innhgstede volum reduseres med 14,5%. Dette kommer i tillegg til

standarddgdelighet pd 5,0 % av totalt smolt-innsett.

Endring i investeringskostnad
Ettersom Egget® ennd ikke et bygget, er det fremdeles usikkerhet tilknyttet hvor mye prosjektet
vil koste. Det er derfor interessant & se hvor haye investeringskostnadene kan vere, og fortsatt

gi en hoyere lonnsomhet i Egget sammenlignet med tradisjonelt ONP.

Investeringskostnaden til en egg-lokalitet over 15 ér har blitt estimert til & vaere kr 452 millioner
for 5 egg. Da inngér alle investeringskostnader for hele lokaliteten inklusiv fornyelse av
maskinpark 1 ar 7,5. Siden kostnadene tilknyttet forflate, servicebat, landbase og
forankringssystem er basert pa kommersielle akterers prislister, vil disse trolig ikke avvike
betydelig fra vére estimater. Derfor er disse kostnadene trukket ut. En ser derfor bare pé
endringer i investeringskostnad i tilknytning til Egget® (kompositt + maskinpark i Egget®).
Investeringsgrunnlaget som endres blir da kr 287 millioner. Dersom disse investeringene skulle
vise seg & endre seg, vil Egget® vare like lonnsomt som tradisjonelt ONP, alt annet likt, selv
om investeringskostnaden skulle oke med 65 %. Dette betyr at investeringskostnaden til
Egget® ikke kan overstige mer enn kr 473 millioner for fem egg. Dette utgjor en enhetskostnad
per egg pa kr 94,6 millioner.
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Diff. naverdi oppgitt i 1000 Endring i investeringskostnad
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Figur 8.4: Naverdidifferanse = 0, nar investeringskostnaden per Egg gker med 65%. Enhetskostnaden per Egg

kan da veere kr 94,6 millioner og likevel vzere like Isgnnsomt som ONP-anlegget.

Endringer i driftskostnader

Ettersom det kan forekomme endringer i direkte kostander, vil det vaere interessant & se hvordan
en prosentvis endring i driftskostnadene vil pavirke produksjonsformenes lennsomhet. Vi har
inkludert alle kostnadstall unntatt kostandene tilknyttet kapital, slakting, pakking, transport og

markedsforing.
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Diff. naverdi
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Figur 8.5: Naverdidifferanse = 0, dersom Eggets driftskostnader gker med 21%. Dette tilsvarer en gkning pa
kr 23,85 millioner.

Av grafen ser vi at en oppdretter som driver i Egget® kan ha 1 overkant av 21 % kostnadsekning
for tradisjonelt ONP-anlegg blir like lennsomt. Dette betyr at Egget® kan ha en érlig
kostnadsekning tilsvarende kr 23,85 millioner, gitt at kostnadsnivdet i ONP-anlegget vedvarer.
At driftskostnadene som oppstér i virkeligheten kan avvike fra vare estimater er ikke utenkelig.
Hvor store avvikene blir er derimot vanskelig & fastsld. Det er eksempelvis ikke utenkelig at det
kan oppsté produksjonsutfordringer i et lukket system som vi ennd ikke har kunnet identifisere.
Det var trolig fa som tenkte at lakselus kom til & bli en stor utfordring da en startet opp med
opprett pd 70-tallet. Likevel utgjor den direkte behandlingskostnaden for lusebehandling og
leppefisk i dag tilneermet ((3,31+0,33)/28,72) 13 % av produksjonskostnaden per kilo levende
vekt, etter vare estimater. Det er dermed ikke utenkelig at det kan oppsté utfordringer i Egget®

som kan medfere en betydelig kostnadsgkning.

Det er heller ikke utenkelig at ONP-anlegget i fremtiden klarer & redusere egne kostnader. Siden
ONP-anlegget har et lavere avkastningskrav, vil én ekstra krone spart ha en storre effekt pa
ndverdien til ONP-anlegget enn hva det har for Egget®. Det betyr at ONP-anlegget behever en
lavere kostnadsbesparelse enn kr 23,85 millioner i aret for & oppna en naverdidifferanse lik 0.
For at ONP-anlegget skal gi samme ndverdi som Egget®, ma superprofitten eke fra kr 49,3

millioner til kr 69,6 millioner i aret. Dersom den ekte superprofitten blir fordrsaket av reduserte
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kostnader, ma altsa kostnadene reduseres med kr 20,3 millioner i aret, noe som tilsvarer en
kostnadsreduksjon pa 19,5 % av ONP-anleggets produksjonskostnader ekslusiv
kapitalkostnader. Et kostnadsbesparende scenario som kan gi ONP-anleggene lavere kostnader,
er eksempelvis at en gkning av lukkede anlegg i norske fjorder kan fore til lavere lusekostander
for ONP-anleggene. Arsaken til dette er at lakselusen trenger en vert (fisk) for 4 formere seg
(se kapittel 6.1.4). Dersom en sterre andel av laksefisken som produseres i Norge produseres
lukket, vil antall fisk som lakselusen kan benytte som vert avta. Dermed vil en oppretter som
benytter ONP-anlegg kunne fd lavere luseforekomster som en konsekvens av mer lukket
produksjon. Det kan da vaere interessant & se hvor store besparelser i lusebehandlingskostnader

som skal til for at ONP-anlegget blir like lennsomt som Egget®.

Driftskostnader: Endringer i lusekostnader ONP-anlegget

I figur 8.6 ser vi en reduksjon av naverdidifferansen mellom Egget® og ONP-anlegget som
folge av bortfallet av behandlingskostnader ved lus. Direkte lusebehandlingskostnader utgjor
tilnaermet kr 14,0 millioner arlig. Dette inkluderer kostnadene forbundet med behandling, samt
bruk av leppefisk. Ved en 100 % reduksjon i direkte kostnader, vil néverdidifferansen fortsatt
vaere positiv, og utgjer kr 63,0 millioner 1 faver av Egget. Inkluderer vi derimot indirekte

lusekostnader, ser vi at naverdidifferansen blir tilnsermet lik 0.

Direkte lusebehandlingskostnader fremkommer av avsnittet om direkte lusekostnader 1 kapittel
7.7.6. For a finne de indirekte kostnadene har vi funnet naverdien av tapte salgsinntekter og
bortfall av 42 dager med tapt foring. Naverdien av tapt salg fant vi ved & multiplisere antall
dedfisk som forekom ved avlusning, med gjennomsnittlig innhestet levende vekt per smolt som
ble satt inn ved 15.03.2020, for deretter & multiplisere med 0,82 for & finne vekt ved HOG.
Deretter multipliserte vi samlet vekt HOG med driftsmarginen pa kr/kg 15,27. Belapet vi da far
er per generasjon, og ma omgjeres til arlige tall. Siden vi ikke lenger har avlusninger, vil
produksjonstiden per generasjon ogsé reduseres, og én generasjon fremstilles pa (83-6) 77 uker
inklusiv brakklegging. Siden hele generasjonen produseres frem pd 77 uker inklusiv
brakklegging, vil det veere noen kostnader som blir redusert. Disse kostnadene fremgar av
vedlegg 27, og har en positiv effekt pd kontantstremmen som folge av en reduksjon i antall
produksjonsuker. Kostnader som ikke endres divideres ogsad med 77 uker, og multipliseres med
52 for a finne arlige kostnader. Det er viktig & understreke at dette gir et grovt estimat for hva
de indirekte lusebehandlingskostnadene vil vare. Til eksempel ville gkt kilo produsert gitt en

okt driftsmargin ettersom en ville fordelt en storre andel faste kostnader pé flere kilo. Vi anser
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allikevel estimatene for & gi en god indikasjon pa hva kostnadstallene ville blitt ettersom

dedeligheten ved lus (5,4 %) utgjer en forholdsvis liten del av totalproduksjonen.

Diff. Naverdi Reduksjon av lusekostnader
oppgitt pr. 1000

kr 250 000,00

kr 200 000,00

kr 150 000,00

kr 100 000,00

kr 50000,00

kr -
0% -25% -50% -75% -100 %

= Direkte luskostnader Indirekte + Direkte lusekostander

Figur 8.6: Naverdidifferanse = 0, dersom direkte+ indirekte lusekostnader reduseres med 100%. Direkte
lusekostnader: Kjemisk + mekanisk + for + leppefiskbehandling. Indirekte lusekostnader: Tapte foringsdggn +

bortfall av dgdelighet.

Sensitivitetsanalyse oppsummert

I figuren under er alle endringene vi har gjort i kapittelet sammenfattet i en figur. Vi ser da
hvordan néverdien pavirkes av prosentvise endringer i ulike storrelser, og hvilke variabler som
er mest sarbare for endringer. Basert pd figuren ser vi at det er endringer i volum som vil ha
mest 4 si for Eggets relative lonnsomhet mot ONP-anlegget. Deretter er det endring i
driftskostnader som har mest & si for den relative lennsomheten, etterfulgt av endringer i

produksjonskostnader.



160

Diff. NPV oppgitt i
hele tusen e
Sensitivitetsanalyse , Egget

kr 700 000,00

kr 600 000,00

kr 500 000,00

kr 400 000,00

kr 300 000,00

kr 200 000,00

kr 100 000,00

kr 0,00 L .
-20% <15 % -10 % 5% 0% 5% 10 % 15% 20 %
-kr 100 000,00
-kr 200 000,00
—Endringer i avkastningskrav Endring produksjonsuker
Endringer i Driftskostnader eks. Avsk. Endringer i volum

—Endringer investeringskostnad

Figur 16: Sensitivitetsanalyse for Egget. Vi ser at Eggets relative lgnnsomhet er mest sarbar for endringer i volum,

driftskostnader og produksjonsuker.

Selv om det er produksjonsvolumet som har sterst effekt pa den relative lennsomheten, er det
ikke denne variabelen vi anser for & ha sterst usikkerhet knyttet til seg. Egget® vil trolig kunne
produsere fisk opp til slaktevekt tilsvarende 5500 gram uten vanskeligheter. Det kan
forekomme dedelighet som kan redusere innhestet biomasse, men siden forskningsprosjekter
tilknyttet semi-lukkede anlegg har kunnet fastsld en dedelighet pd under 5 % av smolt-innsett
(se kapittel 7.4.3), er sannsynligheten ogsa stor for at Egget® vil kunne oppleve tilsvarende
dedelighetstall. Det som derimot er mer usikkert, er hvor lang tid det vil ta & produsere frem én
generasjon og hvor mye det vil koste & gjore det. Et annet usikkerhetsmoment er hvor mye
prosjektet vil koste og hvilket avkastningskrav eierne vil kreve for & investere i prosjektet. Av
sensitivitetsanalysen ser vi at endringer i investeringskostnad og avkastningskrav har relativt

liten pdvirkning pé prosjektets relative lennsomhet.
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De variablene vi anser for & ha sterst usikkerhet knyttet til seg, er antall produksjonsuker per
generasjon og avkastningskravet til eierne. Selv om disse variablene ikke er blant de som har
storst effekt pd den relative lennsomheten ved endringer, anser vi disse for & vaere variablene vi
1 storst grad kan forvente & se avvik fra. Driftskostnader er ogsa en variabel vi kunne sett
narmere pa, men siden vi har tatt utgangspunkt i Fiskeridirektoratas tall og estimert kostnadene
ut ifra dette, anser vi kostnadene for & ha stor grad av validitet. Noe avvik er & medregne, men
vi tror allikevel at de sterste endringene vil forekomme i antall produksjonsuker og eiernes
avkastningskrav. I pafelgende kapittel vil vi derfor gjennomfere en scenarioanalyse hvor vi ser
nermere pa disse storrelsene. Vi vil da se hvordan den relative lennsomheten mellom
konseptene pavirkes ved ulike kombinasjoner av avkastningskrav og produksjonsuker.
Samtidig vil vi ta utgangspunkt i ulike markedssituasjoner, og se hvordan disse pavirker den

relative lgnnsombheten.

8.4 Scenario-analyse

I denne delen av oppgaven vil vi utarbeide en rekke matriser som ser pa effekten av ulike
scenarioer. Scenarioanalysen presenteres som en matrise hvor det en presenterer ulike
kombinasjoner av avkastningskrav og produksjonsuker. Alle scenarioanalysene vil derfor ta for
seg produksjonstid og avkastningskrav, for si & teste hvordan ulike hendelser i kombinasjon
med disse virker inn pd den relative lonnsomheten. Forst presenterer vi naverdidifferansen
basert pa base-case scenarioet. Dette beregnes basert pa arlig produksjon, salgsinntekter og
produksjonskostnader presentert den tekniske fasen. Deretter tester vi relativ lennsomheten i

lys av folgende scenarioer:

e 25 % reduksjon i lusekostnader for ONP-anlegg
e 30 ars avskrivning for Eggets ytre konstruksjon

e Okt konsesjonstetthet pa 100 %

Vi har ogséd inkludert matriser som ser pé effekten av a benytte «storfisk»-strategi, da med
produksjon av fisk som blir kg 5+ HOG og kg 6+ HOG. Dette er interessant ettersom Egget®
trolig vil ha en produksjonsfordel ved & produsere storfisk sammenlignet med ONP-anlegg,
ettersom den biologiske risikoen trolig er lavere. I tillegg gir sterre fisk hoyere salgsinntekter
per kilo enn mindre fisk (se kapittel 7.6). Produksjonskostnader, salgsinntekter, superprofitt og
produksjonsplan for produksjon av 4+, 5+ og 6+ HOG fremkommer henholdsvis av vedlegg
20, 25, 26 og 4-18.
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Gjennom hele scenarioanalysen holdes ONP-anleggets reelle avkastningskrav pa 3,77 % fast,
og det samme gjelder for ONP-anleggets produksjon av 4+ HOG. Endringene som

forekommer 1 matrisen gjores for Egget®.

Scenarioanalyse base-case

Av matrisene under ser vi at produksjon av 4+ HOG er det minst lennsomme alternativet for
Egget®. Dette til tross for at smoltutsettet for 6+ HOG er 1,0 million for Egget® mot 1,4
millioner smolt for ONP-anlegget. Dersom vare estimater er korrekte og produksjon av 5+ HOG
er mulig, ber Egget® produsere 5+ HOG fremfor de andre produksjonssterrelsene, og unnga
produksjon av 4+ HOG da dette fremstar som det minst lennsomme alternativet. Dette gjelder
for alle scenarioene vi gjennomgar, og en oppdretter som benytter Egget vil alltid vere bedre
tjent med 4 velge produksjon av 5+, 6+ og dernest 4+ HOG. Forventet produksjonstid
fremkommer av forste kolonne i1 hver tabell. For 4 hensynta eventuelle avvik fra vare estimater,
har vi ekt antall produksjonsuker med intervaller pé fire uker. Salgsprisen per kilo HOG

superior er kr 55, kr 57 og kr 63 for henholdsvis 4+, 5+ og 6+.

Av tabellene under ser vi at produksjonen av 4+ HOG er mest sérbar dersom produksjonstid og
avkastningskrav skulle endre seg. Vi ser da at ONP-anlegget vil vaere mer lonnsomt enn Egget®
dersom avkastningskravet skulle vere 8,0 % og produksjonstiden per generasjon skulle eke til
70 uker. Ser vi derimot til produksjonen av 5+ og 6+ HOG ser vi at vi kan benytte ytterligere 3
méneder utover forventet produksjonstid, samtidig som Egget® benytter et reelt
avkastningskrav tilsvarende 10%. Selv i dette tilfellet vil Egget® veare mer lonnsomt enn ONP-

anlegget.
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HOG 4+

Antall produksjonsuker

Real-rente
4,00 %
6,00 %
8,00 %

10,00 %

62

66

70

74

kr 378 861 510,97
kr 217 394 622,91

kr 85298 132,51
-kr 23 759 616,73

kr 288 533 245,89
kr 138 490 140,89

kr 15 759 014,12
-kr 85 553 107,03

kr 207 970 198,64
kr 68 115 873,15

kr 135 670 028,04
kr 4 959 479,02

-kr 46 262 361,74 -kr 101 922 570,84

-kr 140 666 220,00 -kr 190 126 706,00

HOG 5+

Antall produksjonsuker

Real-rente
4,00 %
6,00 %
8,00 %

10,00 %

68

72

76

80

kr 871 414 059,27
kr 647 654 228,24
kr 464 489 185,67
kr 313 195 167,96

kr 773 730 124,76
kr 562 324 345,67
kr 389 287 313,03
kr 246 369 670,39

kr 685 814 583,70
kr 485 527 451,34
kr 321 605 627,66
kr 186 226 722,57

kr 606 271 951,31
kr 416 044 546,96
kr 260 369 817,09
kr 131 811 674,55

HOG 6+

Antall produksjonsuker

Real-rente
4,00 %
6,00 %
8,00 %

10,00 %

73

77

81

85

kr 778 884 103,34
kr 566 826 502,43
kr 393 255 097,94
kr 249 895 502,80

kr 680 588 064,08
kr 480 961 927,77
kr 317 581 997,12
kr 182 651 264,89

kr 591 543 416,75
kr 403 178 724,85
kr 249 031 070,49
kr 121 735 896,42

kr 510 502 782,67
kr 332 387 270,50
kr 186 642 024,91

kr 66 296 066,70

Tabell 25: Angir naverdidifferansen mellom Egget og ONP-anlegg med MTB 6000. ONP-anleggets avkastningskrav holder
kostnad i alle tre tilfeller ved 3,77% og produserer 5500 gram fisk. Dette betyr at Eggets produksjon av 6+ HOG
sammenlignes med ONP-anleggets 4+ HOG. Eggets avkastningskrav og produksjonsuker varierer ut fra matrisen. Estimert

produksjonstid for 4+, 5+ og 6+ HOG er hhv. 62, 68, 73 uker fra innsett av 150 grams smolt den 15.03.2020.

Scenario, redusert lusekostnad i ONP tilsvarende 25%

I den kreative fasen sd vi nermere pa tilbyderne av lusebehandlingstjenester. Ved forankring i
Lonnsomhetstreet, argumenterte vi for at kapasiteten per nd er fullt utnyttet slik at
leveranderene av avlusningstjenester kan ta hoye rater for & gjennomfere lusebehandlinger (se
kapittel 6.2.2). I 2018 kunne brennbatselskapene legge frem en historisk hey driftsmargin pa i
underkant av 50 % (EY, 2019). En naturlig konsekvens av hoye driftsmarginer i et marked, er
at det tiltrekkes nye akterer og konkurransen tilspisses. Som folge av dette er det rimelig &
forvente at oppdrettere av tradisjonelt ONP vil {4 reduserte behandlingskostnader som folge av
okt konkurranse i markedet for lusebehandlingstjenester. Selv om ratene gar ned antar vi at
antall behandlinger er det samme som for. I denne scenarioanalysen antar vi at ratene reduseres

med 25 %. Vi far da matrisene som folger nedenfor.
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Ser vi pé produksjon av 4+ HOG, vil en med et reelt avkastningskrav pa 6,0%, som er tilneermet
likt avkastningskravet vi benyttet i sensitivitetsanalysen, kunne ha et avvik i produksjonstid péd
to maneder hvor Egget® fremdeles vil vare mer lennsomt enn ONP-anlegget. Oker
avkastningskravet eller antall produksjonsuker utover dette, vil ikke Egget® lenger vare mer
lonnsomt enn tradisjonelt ONP. Vi ser derimot at produksjon av 5+ og 6+ vil vare lennsomt i
alle tilfeller. Skulle en reduksjon i lusekostnader inntreffe pa sikt, vil Egget® likevel veere mer

lonnsomt, men mer sdrbart dersom uforutsette forhold skulle pdvirke lennsomheten i1 negativ

retning.
HOG 4+ Antall produksjonsuker
Real-rente 62 66 70 74
4,00 %] kr339273532,89 kr248 945 267,80 kr 168 382 220,56  kr 96 082 049,96
6,00 %| kr 177 806 644,82  kr98 902 162,80  kr 28 527 895,06  -kr 34 628 499,07
8,00 %] -kr 198 129 597,21 -kr 600 726 398,95 -kr 600 726 398,95 -kr 600 726 398,95
10,00 %| -kr 63 347 594,82 -kr 125 141 085,12 -kr 180 254 198,09 -kr 229 714 684,09
HOG 5+ Antall produksjonsuker
Real-rente 68 72 76 80
, o| kr , r , r , r ,
4,00 %| kr831826081,18 kr734 142 146,67 kr 646 226 605,61 kr 566 683 973,23
(] r , r , r , r )
6,00 %| kr 608 066 250,16 kr 522 736 367,58 kr 445 939 473,26  kr 376 456 568,87
8,00 %| kr 424901 207,58 kr349 699 334,95 kr 282 017 649,57 kr 220 781 839,00
0| r , r . r )y r )
10,00 %| kr273 607 189,87 kr 206 781 692,30 kr 146 638 744,48  kr 92 223 696,46
ntall produksjonsuker
HOG 6+ Antall produk k
Real-rente 73 77 81 85
b o| kr , r , r , r ,
4,00 %] kr 739296 125,25 kr 641 000 085,99 kr 551 955 438,67 kr 470 914 804,58
6,00 %| kr 608 066 250,16 kr 522 736 367,58 kr 445 939 473,26  kr 376 456 568,87
, o| kr , r , r ’ r ,
8,00 %| kr353667119,85 kr277 994 019,03 kr 209 443 092,40 kr 147 054 046,82
b o] kr , r , r , r ,
10,00 %| kr210307 524,72 kr 143063 286,80  kr 82 147 918,33 kr 26 708 088,61

Tabell 26: Angir naverdidifferansen mellom Egget og ONP-anlegg med MTB 6000 dersom lusebehandlingskostnadene
reduseres med 25% for ONP-anlegget. ONP-anleggets avkastningskrav holdes kostnad i alle tre tilfeller ved 3,77% og

produserer 5500 gram fisk. Dette betyr at Eggets produksjon av 6+ HOG sammenlignes med ONP-anlegg.

30 ars avskrivningstid for «Egge-skallet».

Som nevnt i kapittel 2.3.1, vil Eggets konstruksjon kunne oppna en svart lang levetid i kraft av
a veere bygget 1 kompositt (Karlsen, 2019) I intervju med leder for Norsk Komposittforbund
fremkom det at levetiden kan vare lenger lenger enn 30 ar, og det er ikke utenkelig at materialet
kan ha en levetid pa 50-100 &r. Materialet vil trolig fortatt vaere av tilstrekkelig kvalitet, men

ny teknologi vil trolig kunne gjere den mindre konkurransedyktig. Som felge av dette har vi
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sette pa et scenario hvor avskrivingstiden eker til 30 ar. Andre driftsmidler som maskinpark,
bater og forflate folger vanlig avskrivningsplan. Ved ar 15 kjopes det nytt ONP-anlegg til
samme investeringskostnad som ved ar 0. Vi har tatt heyde for prisstigning ved a benytte et
reelt avkastningskrav, men det er ikke utenkelig at investeringsbelopet vil vaere hoyere enn hva

generell prisstigning skulle tilsi ved r 15.

Vi kan se av matrisene at ved lave avkastningskrav vil den forlengede avskrivningstiden vere
fordelaktig for Egget®. Den gir derimot lavere lennsomhet enn base-case-scenarioet ved hoyere
avkastningskrav. Arsaken til dette er at de fremtidige neddiskonterte belgpene blir svart sma
nér kontantstremmen strekker seg langt frem i tid. Et hoyere avkastningskrav gir dermed en
brattere neddiskonteringskurve enn hva et lavt avkastningskrav gir, noe som pévirker den

relative lonnsomheten pa lang sikt.

En forlenget levetid vil vare fordelaktig for Egget®, og det mest fordelaktige alternativet gir
en ndverdidifferanse mellom «base-case» og dette scenarioet tilsvarende kr 584 millioner
kroner. Til tross for dette, er det betydelig usikkerhet tilknyttet naverdiberegningen som har
blitt utfert med 30 &rs tidshorisont.

HOG 4+ Antall produksjonsuker
Real-rente 62 66 70 74
4,00 %| kr689416139,39 kr548931795,10 kr423 634 947,50  kr 311 189 058,62
6,00 %| kr303393405,45 kr191564 839,96  kr 91825 849,11 kr 2 316 498,35
8,00 %| kr29923390,71  -kr61537357,92 -kr 143 110458,06 -kr 216 317 086,38
10,00 %]| -kr 169 367 988,03 -kr 245 954 348,61 -kr 314 261 102,64 -kr 375 562 035,75

HOG 5+ Antall produksjonsuker
Real-rente 68 72 76 80
4,00 %)| kr 1455 465 633,47 kr 1303 541 277,64 kr1 166 809 357,40 kr 1043 099 524,79
6,00 %| kr913185311,15 kr792250249,93  kr 683 408 694,84  kr 584 933 002,13
8,00 %| kr528651277,97 kr429742638,79 kr340724 863,52  kr 260 184 971,62
10,00 %| kr248251093,12 kr 165428 102,73  kr90887 411,38  kr 23 445 833,49

HOG 6+ Antall produksjonsuker
Real-rente 73 77 81 85
4,00 %] kr 1311557 077,57 kr 1158 680 736,96 kr 1020192 757,82  kr 894 153 136,35
6,00 %| kr798630999,42 kr676938137,80 kr 566 698 721,98  kr 466 368 467,13
8,00 %| kr434961234,97 kr335432816,82 kr245271779,21  kr 163 215 104,53
10,00 %| kr169797991,39  kr86456017,55  kr10957 994,19  -kr 57 753 689,99

Tabell 27: 30 drs avskrivning for skall-konstruksjonen til Egget. ONP-anlegget gjar ny investering av produksjonsanlegg i Gr
15. ONP-anleggets avkastningskrav 3,77%.
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@kt konsesjonstetthet (100 %)

Ettersom Egget® er helt lukket vil det ha et mye lavere utslipp av partikulert avfall
sammenlignet med tradisjonelt ONP anlegg. Vi antar fremdeles samme produksjonsmengde,
men at tradisjonelt ONP ma fordele sine 6000 MTB over to lokaliteter. Som foelge av dette vil
tradisjonelt ONP ha behov for dobbelt opp med produksjonsutstyr. Vi antar at lokalitetene er
plassert s& nare at de kan benytte samme servicebét og ha samme landbase. Som folge av dette
vil den eokte investeringen medfere en okt kapitalbinding tilsvarende kr 24,7 millioner. Vi ser
da at det det bidrar til en okt ndverdidifferanse for Egget® utover hva vi kom frem til i base-
case-scenarioet. Naverdidifferansen blir likevel ikke veldig mye storre, og sammenligner vi
ndverdiene for produksjon av 4+ HOG i «base-case» og dette scenarioet ved 62 ukers
produksjon og et avkastningskrav pd 4,0 %, eker naverdien med ca. kr. 40 millioner. Dette
fremstér kanskje ikke som mye, men det kan vare verdt 4 poengtere at sammenligningen gjelder
for én lokalitet. Dersom en oppdretter har mange lokaliteter, vil en egg-lokalitet trolig kunne
halvere antall lokaliteter som oppdretteren har, noe som kan vare svert fordelaktig for sterre

oppdrettere.

HOG 4+

Antall produksjonsuker

Real-rente
4,00 %
6,00 %
8,00 %

10,00 %

62

66

70

74

kr 418 654 020,59
kr 257 187 132,52
kr 125 090 642,13

kr 16 032 892,88

kr 328 325 755,50
kr 178 282 650,51

kr 55 551 523,74
-kr 45 760 597,42

kr 247 762 708,26
kr 107 908 382,76
-kr 6 469 852,12
-kr 100 873 710,39

kr 175 462 537,66
kr 44 751 988,63
-kr 62 130 061,23
-kr 150 334 196,39

HOG 5+

Antall produksjonsuker

Real-rente
4,00 %
6,00 %
8,00 %

10,00 %

68

72

76

80

kr 911 206 568,88
kr 687 446 737,86
kr 504 281 695,28
kr 352 987 677,58

kr 813 522 634,37
kr 602 116 855,28
kr 429 079 822,65
kr 286 162 180,00

kr 725 607 093,32
kr 525 319 960,96
kr 361 398 137,28
kr 226 019 232,19

kr 646 064 460,93
kr 455 837 056,57
kr 300 162 326,70
kr 171 604 184,16

HOG 6+

Antall produksjonsuker

Real-rente
4,00 %
6,00 %
8,00 %

10,00 %

73

77

81

85

kr 818 676 612,95
kr 606 619 012,05
kr 433 047 607,55
kr 289 688 012,42

kr 720 380 573,70
kr 520 754 437,39
kr 357 374 506,73
kr 222 443 774,50

kr 631 335 926,37
kr 442 971 234,46
kr 288 823 580,11
kr 161 528 406,04

kr 550 295 292,29
kr 372 179 780,11
kr 226 434 534,52
kr 106 088 576,31

Tabell 28: Naverdidifferanse mellom Egget® og ONP-anlegg dersom en Egg-lokalitet kan ha dobbelt sG mange konsesjoner

per lokalitet grunnet lavere utslipp fra anlegget. ONP-anleggets avkastningskrav 3,77%.
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9. Diskusjon og konklusjon

Hensikten med denne oppgaven har vert a4 se om Egget® som produksjonsplattform vil kunne
vare mer lennsomt enn et tradisjonelt ONP-anlegg ved produksjon av atlantisk laks i Norge.

Som folge av dette har oppgaven tatt utgangspunkt i felgende problemstilling:

«Under hvilke forutsetninger vil Egget® veere mer lonnsomt enn tradisjonelt open net pen-

anlegg i Norge?»

For & besvare denne problemstillingen har vi gjennomfert en kvalitativ og en kvantitativ
analyse. Siden lennsomheten av konseptene er sterkt avhengig av lennsomheten av markedet
for atlantisk laks, gjennomferte vi ferst en markedsanalyse hvor vi analyserte dagens
markedssituasjon og indentifiserte trender som kan ha en effekt pa konseptenes lonnsomhet. Vi
gjennomforte ogsa en analyse av konkurranseforholdene i markedet for 4 kunne fastsla hvordan
potensielle endringer vil kunne pavirke verdiskaping og verdikapringen, og dermed ogsé
lonnsomheten en oppdretter vil kunne oppleve 1 fremtiden. Videre estimerte vi
produksjonsvolum og kostnader og inntekter for Egget® og ONP-anlegget som

produksjonsplattformer, og beregnet deretter lonnsomheten ved bruk av naverdiberegninger.

Siden Egget® er i prosjektfasen er det vanskelig & fastsld lonnsomhetspotensialet eksakt. Selv
om vi har gjort beregninger etter beste evne vil det vere usikkerhet tilknyttet
lennsomhetsbetraktningene som har blitt gjort. Produksjon i Egget® kan derfor veere mer eller
mindre lennsomt enn hva vi har kommet frem til i denne oppgaven. Estimatene gjort for ONP-
anlegget er det derimot mindre usikkerhet til, da det foreligger reelle produksjonstall fra

Fiskeridirektoratet som er mulig 4 ta utgangspunkt i.

For & besvare problemstillingen vil vi ferst presentere den relative lennsomheten mellom
konseptene. Deretter diskuterer vi lennsomheten i lys av salgsinntekter, produksjonsvolum og
produksjonskostnader for 4 gi en indikasjon pa hvordan lennsomheten kan endres. Vi vil ogsa
trekke frem hvor store endringene mé vere for at konseptene skal vare like lennsomme. Pa

denne méten vil vi med sterre sikkerhet kunne fastsld om Egget® vil vaere mer eller mindre
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lennsomt enn tradisjonelt ONP-anlegg, og samtidig se hvilke forutsetninger som ma innftis for

at Egget® skal vaere mer lgnnsomt enn tradisjonelt ONP-anlegg i Norge.

9.1 Relativ Ipnnsomhet mellom Egget® og ONP-anlegget ved produksjon av 4+ HOG

Ved 4 regne ut niaverdiene av arlig superprofitt til Egget® og ONP-anlegget over 15 ar for
produksjon av atlantisk laks ved sterrelse 4+ HOG, fant vi at Egget® hadde en nverdi tilnaermet
kr 787 millioner med et reelt avkastningskrav pa 5,88 % og ONP-anlegget hadde tilnermet kr
557 millioner kroner med et reelt avkastningskrav pa 3,77 %. Dette gir en naverdidifferanse

mellom konseptene pé kr 230 millioner.

Naverdi Egget og ONP-anlegget
Oppgitt i 1000

kr 900 000,00
kr 800000,00 kr 786 855,33
kr 700000,00
kr 600 000,00 kr 556 779,31
kr 500 000,00
kr 400000,00

kr 300000,00

kr 230 076,02

kr 200 000,00

kr 100000,00

kr 0,00
Egget® ONP-anlegg Naverdidifferanse

Figur 17: Naverdiberegning Egget og ONP-anlegg oppagitt i 1000.

Som nevnt er det usikkerhet tilknyttet disse sterrelsene, og vi vil derfor diskutere
framtidsutsiktene tilknyttet salgsinntektene, produksjonskostnadene og produksjonsvolumet,

og dermed kartlegge hvilken lennsomhetsutvikling vi kan forvente & se i tiden fremover.

9.2 Salgsinntekter per kilo levende vekt

Salgsinntektene i oppdrettsnaeringen bestemmes i1 markedet, og varierer derfor med
ettersporselen etter atlantisk laks. I 2019 var den gjennomsnittlige salgsprisen per kilo superior

«HOG» for 4+, 5+ og 6+ pa henholdsvis kr 57, 59 og 63 (se kapittel 8.4). For & diskutere hvilke
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priser en oppdretter i Egget® og en oppdretter i ONP-anlegget kan fa, kan det veere
hensiktsmessig & diskutere salgspriser i lys av teorien tilknyttet produktdifferensiering, som ble

presentert i kapittel 4.2.1.

Som nevnt skiller man mellom vertikal og horisontal produktdifferensiering. Siden man skiller
mellom kvalitetsklassene superior, ordiner, prod. A og prod. B, samt ulike vektklasser, fremstar
det som at det finnes en form for produktdifferensiering i markedet for atlantisk laks.
Konsumenter ville trolig foretrukket hel fisk av superior-kvalitet fremfor hel fisk av prod. B-
kvalitet, hadde prisen vert den samme for begge klassene. Selv om dette minner om vertikal
differensiering, skyldes klassifiseringen ukurans fremfor en bevisst strategi fra oppdretters side.
Alle oppdrettere produserer i utgangspunktet superior-kvalitet, men pa grunn av ukurans
nedjusteres deler av biomassen til ordiner, prod. A eller prod. B. Ukurans er et vanlig fenomen
som forekommer i de fleste produksjonsbedrifter, og en konsekvens av dette er at den
forringede varen ma selges rimeligere. Klassifiseringen er altsa ikke et resultat av vertikal
differensiering, men en nedvendighet som folge av at deler av biomassen ikke oppnar samme

kvalitetsstandard.

Horisontal differensiering er nar kunder har ulikt syn pa kvalitet, og dermed er villige til & betale
mer for ett produkt enn et annet som folge av subjektive preferanser. Per i dag er det rimelig &
gé ut ifra at det foreligger liten grad av horisontal differensiering. Det finnes noen
kvalitetsstandarder slik som ASC (se kapittel 6.2.2), hvor en oppdretter kan oppna en hoyere
salgspris 1 markedet, men slike klassifiseringer er lite utbredt. Vi har ogsa tidligere nevnt at
oppdretter kan fa ulik kilopris for ulike vektklasser, og det kan derfor sies & vare en viss form
for horisontal differensiering mellom fiskens vektklasser, ettersom noen kundegrupper
foretrekker stor fisk fremfor mindre fisk. Alle oppdrettere kan i teorien produsere fisk til 5+ og
6+ HOG og oppna en heyere salgspris per kilo, men den sterste andelen av produksjonen er
likevel normalfordelt rundt 4+ HOG (Mowi, 2019). Antar vi at oppdretterne er
profittmaksimerende, ville alle i teorien produsert 5+ og 6+ HOG ettersom denne produksjonen
genererer hgyest margin per kilo produsert (vedlegg 26). Det er derfor rimelig & tro at den
finansielle kompensasjonen man far ved & produsere storre fisk er for lav sammenlignet med

den finansielle og biologiske risikoen ved & produsere fisk utover 4+ HOG. Dette vitner om at
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det finnes et betydelig differensieringspotensial i vektklasser av atlantisk laks som ikke er

utnyttet i s@rlig stor grad blant dagens oppdrettere.

Siden graden av produktdifferensiering er lav, kan det hevdes at norskprodusert atlantisk laks
per i dag er et tilneermet homogent produkt. Dette betyr at konsumentene i stor grad betrakter
all norskprodusert laks som likeverdig. Oppdretterne konkurrerer derfor pd pris fremfor
kvalitet. Oppdretteren som selger fisk til lavest pris er derfor ogsd den oppdretteren som, i
teorien, far solgt sin produksjon ferst. Det foreligger dog minimalt med priskonkurranse pa
norskprodusert atlantisk laks per i dag, ettersom alle oppdretterne far solgt hele sin produksjon.
Siden et priskutt ikke ville fort til okt salgsvolumet for oppdretter, har oppdretter heller ingen
insentiver til & kutte prisene. Det er imidlertid ikke utenkelig at dette kan endre seg pa lenger
sikt. Hvis ny teknologi tilrettelegger for ekt produksjon, er det ikke utenkelig at det kan
foreckomme okt grad av priskonkurranse. Dersom produksjonsvolumet eker mer enn
ettersporselen, vil oppdretterne trolig vere villige til 4 redusere salgsprisene for a fa solgt hele
sin beholdning, noe som vil redusere marginene til oppdretterne, alt annet likt. I tillegg til dette
har ikke oppdretter saerlig mulighet til & holde tilbake produsert biomasse utover en gitt vekt.
Insentivene til & kutte priser blir dermed enda sterre, og siden produktet anses som homogent,
vil priskonkurransen kunne bli enda sterkere. Okt grad av produktdifferensiering vil derfor
kunne redusere graden av priskonkurranse og dermed gjore oppdretterne mindre sarbare for

svingninger i markedet (se kapittel 6.2.2)

Béde oppdrettere som benytter ONP-anlegget og oppdrettere som driver i Egget® har mulighet
til & drive produktdifferensiering. Oppdrettere som benytter ONP-anlegget, kan eksempelvis
drive merkevarebygging som igjen kan gke kundenes betalingsvilje. Dette gjores i dag, men i
storre grad av butikker som selger fisken til sluttbruker, enn oppdretter selv. Oppdrettere i
Egget® har derimot et starre potensialt til & drive produktdifferensiering sammenlignet med
oppdrettere som driver i ONP-anlegget, ettersom Egget® kan anses som mer bearekraftig

produksjonsplattform som samtidig eker graden av fiskevelferd.

Ved horisontal differensiering vil trolig Egget® ha et konkurransefortrinn fremfor ONP-

anlegget ved produksjon av sterre vektklasser. Vi antok tidligere at oppdrettere som benytter
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ONP-anlegg hovedsakelig produserer 4+ HOG som folge av at det paferes okt finansiell og
biologisk risiko ved produksjon av sterre vektklasser. Siden det tar lenger tid & produsere
vektklasser av 5+og 6+ HOG, vil det eksempelvis kunne pélepe flere avlusninger per
generasjon enn ved produksjon av 4+ HOG, som igjen kan medfere okt dedelighet for et ONP-
anlegg. En oppdretter som produserer i Egget® vil derimot oppleve fi, om ingen kostnader
tilknyttet lusebehandling. En annen biologiske risikofaktor er sykdomseksponering. Vi har
tidligere fastslatt at Egget® vil ha en hoyere stiende biomasse (60 kg/m?®) enn ONP-anlegget
(25 Kg/m?). Dermed kan det tenkes at sannsynligheten for sykdomsutbrudd eker ettersom
fisken stér tettere. I tilfeller hvor sykdom skulle oppstd har derimot Egget® en fordel. Ved
utbrudd i én egg-enhet, vil biomassen i denne enheten vere isolert fra biomassen til de andre
enhetene. Siden enhetene er helt lukket og bunnvannet som pumpes inn slippes ut i
vannoverflaten, vil risikoen for smittespredning vaere lavere. Dette gjor da igjen at
sannsynligheten for sterre finansielle tap reduseres. Ved et utbrudd i en tradisjonell not, vil
derimot hele ONP-lokaliteten bli eksponert, og det vil vare vanskelig & begrense
sykdomsspredningen. Disse forholdene gjor det rimelig 4 anta at bade den biologiske og
finansielle risikoen vil vaere lavere ved drift i Egget® enn ved drift i et ONP-anlegg. P& bakgrunn
av dette kan det tenkes at en oppdretter som benytter Egget® som produksjonsform vil kunne
oppna et konkurransefortrinn ved & produsere 5+ og 6+ HOG uten a padra seg betydelig storre
finansiell eller biologisk risiko. Dersom dette viser seg & vere tilfellet, vil en oppdretter som
benytter Egget® hovedsakelig velge & produsere 5+ HOG og dermed kunne oppnd en okt
naverdi (vedlegg 26).

Utover de fordelene som oppstér tilknyttet produksjon av ulike vektklasser, vil Egget® ogsa
kunne differensiere produksjonen pé andre mater. Som nevnt i PESTEL-analysen, er det et
okende fokus pa etikk, helse og barekraft. Kunder ensker a ta valg som beskytter planeten, og
foretrekker produkter som sikrer human behandling av dyr. Disse trendene muliggjer
produktdifferensiering i sterre grad enn fer. Produksjon i Egget® vil for eksempel generere
mindre utslipp og lavere dedelighet enn tilsvarende produksjon i et ONP-anlegg. Videre vil
Egget® trolig ikke behove & gjennomfere avlusninger, noe som anses som den sterste
velferdsmessige utfordringen i norsk oppdrett i dag. Dermed er det grunnlag for 4 tro at det kan
forekomme en okt betalingsvilje blant kunder for produksjon av atlantisk laks i Egget®,
sammenlignet med ONP-anlegg. Hvor stor den ekte betalingsviljen vil vere er imidlertid
vanskelig 4 ansld, men i underseokelser gjort blant britiske konsumenter, fremkommer det at

kundene var villige til 4 betale tilnermet 22 % mer for fisk hvor det ble annonsert at fisken var
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«krokfanget». I undersekelser utfort blant franske konsumenter, fremkom det at 65 % av
respondentene var villige til & betale opptil 30 % mer for produkter som var produsert
baerekraftig. Det fremstir altsd som plausibelt at det kan foreligge et betydelig
inntektsekningspotensial for mer berekraftige produksjonsmetoder. Produksjon i Egget® vil
dermed kunne dra nytte av de okte differensieringsmulighetene som den nye
produksjonsformen gir. Resultatet av dette er at fisk produsert i Egget® oppnér en
tilleggskvalitet som vil veere vanskelig & kopiere ved produksjon i mange ONP-anlegg, og
fisken fra Egget® kan trolig ogsa prises annerledes i markedet. Som folge av dette vil Egget®,
ved en gkt priskonkurranse, trolig komme bedre ut av dette sammenlignet med et konkurrerende
ONP-anlegg. Klarer Egget® & appropriere disse inntektsmulighetene, er det rimelig & tro at

lennsomhetsdifferansen mellom produksjonsmetodene vil ke i faver av Egget® fremover i tid.

9.3 Produksjonskostnader

For & diskutere produksjonskostnader kan det vare hensiktsmessig a se pd disse i absolutte
verdier fremfor per kilo. Skulle vi gjort dette, ville den produksjonsplattformen med lavest
produksjonskostnad fremstdtt som den mest lonnsomme produksjonsformen, noe som ikke er
helt korrekt. Denne slutningen hadde bare vert entydig korrekt dersom konseptene hadde
produsert samme produksjonsvolum. Siden produksjonsvolumet per ar er ulikt for konseptene,
kan produksjonskostnaden per kilo vere hayere for ett av konseptene og fremdeles gi en hayere
lonnsomhet enn det konkurrerende konseptet, gitt at produksjonsplattformen ogsa har et hoyere
produksjonsvolum. Vi ser altsa at en diskusjon av produksjonskostnadene i absolutte verdier
vil veere mest hensiktsmessig. Arlig produksjonsvolum holdes konstant ved kg 5 785 795 for
Egget® og kg 3 987 097 for ONP-anlegget gjennom hele delkapittelet, og vi vil se narmere pa

kostnadspostene som varierer mellom konseptene.



173

Arlig
Absolutte kostnader ONP 4+ HOG Egget® 4+ HOG Egget® 5+ HOG Egget® 6+ HOG
Smoltkostnad kr 14033734,94  12,6% | kr 17648484,85 113% | kr 16177 777,78 10,2% | kr 10805194,81  7,8%
Férkostnad kr 57987180,39  522% | kr 7534423473  483% | kr 78814 167,61 49,8% | kr 63677 203,74 46,1 %
Forsikringskostnad kr 79238039  07% | kr 926146,79  0,6% | kr 1044 194,67 07% | kr 1158939,53 0,8%
Lgnnsk d kr 9 989 550,22 9,0% | kr 8081869,94  52% | kr 8081869,61 51% | kr 8081840,00 59%
Andre driftskostnader kr 2135788545 ' 192% |kr 1168071430 ' 7,5% |[kr 1185420239 ' 75% |kr 1209052135 88%
Behandlingskostnader lus kr 12 755 662,65 11,5% kr - 0,0% kr - 0,0% kr - 0,0%
Leppefisk kr 1263 036,14 1,1% kr - 0,0% kr - 0,0% kr - 0,0%
Faste driftskostnader kr 413062000  3,7% kr 1750000,12  1,1% kr 1749999,33 1,1% kr 1749 956,00 1,3%
Brakkleggingskostnader kr 244337349  22% kr 78787879 05% kr 72222222 05% kr 67532468 0,5%
Elektrisistet kr 5474973  0,0% kr 416929539  2,7% kr 4188374,67 2,6% kr 425912281 3,1%
Oksygen kr - 0,0% kr 472316867 3,0% kr 492901572 3,1% kr 516946925 3,7 %
Dgdfiskhéndtering kr 71044342 06% kr 250371,33  02% kr 26459044 02 % kr 23664862 0,2%
Produksjonsk der eks. Kapitalkostnader kr 104160731,37  93,8% | kr 11368145061 729% | k- 115972212,06 733 % | kr 95813 699,43 69,4%
0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0%
Kapitall d kr 6928970,00  62% | kr 4220450400  27,1% | kr 42204 504,00 26,7% | kr 42204 504,00 30,6%
Produksjonskostnader inkl. Kapitalkostnader | kr 111089701,38  1000% |kr  155885954,61 100,0% | kr 15817671606 100,0% | kr 138018 203,43 100,0 %

Tabell 29: Arlige produksjonskostnader for 4+ HOG i ONP-anlegg, og 4+, 5+ og 6+ HOG for Egget

Som vi kan lese av tabellen over, er det forkostnadene som utgjer sterste andelen av kostnadene,
med tilneermet 50 % av de totale arlige produksjonskostnadene. Deretter er det andre
driftskostnader som utgjer den sterste prosentvise kostnadsposten for ONP-anlegg, og for
Egget® er det kapitalkostnader som er nest storst etter forkostnader. Det kan ogsd veare
hensiktsmessig & poengtere at eggets produksjon av 6+ HOG har et innsett pad 1 000 000 smolt
og ikke 1400000 smolt, slik som de andre produksjonssterrelsene. Derfor vil ogsa

produksjonskostnadene vare lavere for produksjon av 6+ HOG.

Forkostnader

Med utgangspunkt i vare estimater ma Egget® sine arlige driftskostnader eke med 21 %, eller
ONP-anlegges éarlige driftskostnader reduseres med 19,5 % for at konseptene skal vere like
lonnsomme (se kapittel 8.3). Dette utgjor kr 23,9 millioner for Egget® og kr 20,3 millioner for
ONP-anlegget. Som tidligere nevnt er trolig de arlige forkostnadene noe heoye ettersom vi
fordeler dedeligheten jevnt over hele generasjonen. Dette veies trolig opp for ved at enkelte
andre kostnader er mnoe underestimert. Dette fremkommer ved at av totale
produksjonskostnadene per kilo for ONP-anlegget samsvarer godt med gjennomsnittlig
produksjonskostnad for ONP-anlegg pa landsbasis. Selv om forkostnadene utgjer den
prosentvis sterste andelen av totale kostnader, er det rimelig & tro at forkostnadene vil fortsette
a vare tilnermet rundt 50 % av de totale produksjonskostnadene. For at det skal forekomme
store endringer som pavirker lennsomheten til det ene konseptet fremfor det andre, ma dette
skje ved at den ekonomiske forfaktoren endres for ett av konseptene. Da vil forkostnaden som

prosentvis andel av totalkostnadene ogsé reduseres.
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Gjennomsnittlig ekonomisk forfaktor i ONP-anlegg er estimert til 1,20 per kilo, og samsvarer
godt med gjennomsnittlige tall pa landsbasis (se kapittel 7.7.2). Den gkonomiske forfaktoren
kan endres ved at man i ONP-anlegget oppnér redusert dedelighet, forhindrer at for driver ut av
merdene eller gjennomferer bedre foringsstrategier. Av disse tiltakene er det rimelig & tro at
oppdretter vil oppna sterst kostnadsreduksjon ved & redusere dedeligheten. Klarer eksempelvis
ONP-oppdretteren & redusere antall avlusninger eller gjennomfere mer skdnsomme
avlusninger, vil dette kunne redusere dedeligheten i anlegget. I tillegg til dette er det som nevnt
ikke utenkelig at en ekning av lukkede oppdrettsanlegg ogsé vil kunne medfere lavere
luseforekomster for ONP-oppdretteren. Dersom en stor andel av dagens produksjon blir
produsert lukket, vil luseforekomstene bli lavere siden antall fisk som eksponeres for
overflatevann reduseres. P4 denne méten vil graden av ekt lukket produksjon kunne ha positiv
effekt for ONP-oppdretter i form av lavere luseforekomster, og dermed behov for ferre

avlusninger, som igjen gir lavere dedelighet (se kapittel 8.3).

Den gkonomiske forfaktoren til Egget® har vi estimert til 1,075 (kapittel 7.7.2). Denne er lavere
enn ONP-anleggets gkonomiske forfaktor siden dedeligheten er lavere, mindre for driver ut av
konstruksjonen og antakelsen om at oppdretter vil ha bedre kontroll pd hvor mye for som ikke
blir konsumert. Selv om vi anser vare estimater for & vaere konservative, kan Eggets ekonomiske
forfaktor oke, dedeligheten kan eke, eller det kan vare vanskeligere & ha god foringskontroll
enn hva vi har antatt. Det er flere faktorer som kan ha betydning og dermed gi Egget® en okt
okonomisk forfaktor. Hva Eggets gkominiske forfaktor vil kunne bli, er vanskelig & si per i dag.
Det vi derimot kan si, er at det ikke er utenkelig at Egget® vil kunne f& en hoyere skonomisk

forfaktor enn hva vi har estimert.

Lusekostnader

Mange er kanskje av den oppfatning at nye produksjonsplattformer vil vaere mer lonnsomme
enn et tradisjonelt ONP-anlegg utelukkende fordi dagens lusebehandlingskostnader er haye.
Det er derfor interessant & se hvordan den relative lennsomheten péavirkes dersom kostnadene
tilknyttet  lusebehandling faller bort. Vi  har estimert de darlige direkte
lusebehandlingskostnadene til & vere kr 14,0 millioner inkludert kostnadene tilknyttet
leppefisk. Av forrige delkapittel fremkom det at ONP-anlegget mé& redusere sine arlige
kostnader med 19,5 % eller kr 19,8 millioner arlig for at ONP-anlegget og Egget® skal veere

like lennsomme. Av kapittel 8.3 fremkommer det at en reduksjon pa 100 % av direkte
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lusekostnader gir en relativ ndverdi tilsvarende kr 63 millioner kroner i faver av Egget®.
Bortfallet er av direkte lusebehandlingskostnader vil derfor ikke veere tilstrekkelig for & gjere

konseptene like lennsomme.

I det tilfellet hvor bade direkte og indirekte lusebehandlingskostnader faller bort, vil derimot
Egget® og ONP-anlegget veere tilnermet like lennsomme (se kapittel 8.3). Elimineres de
indirekte kostnadene tilknyttet lusebehandling vil ONP-anlegget fa okt inntekt siden
dedeligheten reduseres fra 18 % til 13 %, samtidig som anlegget fir raskere produksjonstid som
folge av at opphold i foringsdegn faller bort. Dette gjor at ONP-oppdretter far reduserte
kostnadene per generasjon, eokte inntekter ved okt produksjonsvolum, og tidligere
inntektsforingen som folge av redusert produksjonstid. Inkluderes direkte og indirekte
lusebehandlingskostnader, blir néverdidifferansen mellom ONP-anlegget og Egget® kr 6,5
millioner. Det vil trolig vere ytterligere kostnadsbesparelser ved bortfallet av lusebehandlinger
som vi ikke har klart 4 identifisere. Det kan derfor tenkes at naverdidifferansen blir enda lavere,

og kanskje gar i faver av ONP-anlegget dersom luseproblematikken forsvinner helt.

Det er derimot lite sannsynlig at utfordringene tilknyttet lus forsvinner av seg selv. Det er mer
sannsynlig at luseproblematikken blir lest ved at det lanseres ny teknologi eller et nytt
legemiddel som gjer at dagens lusebehandlinger faller bort. Deler av ressursene som tidligere
ble brukt til mekanisk, kjemisk eller annen lusebehandling vil da trolig omallokeres til
anskaffelse av nye behandlingsmetoder som leser luseutfordringene til naringen. Det er derfor
urealistisk at det ikke vil palepe kostnader ved lusebehandlinger i fremtiden ogsa. Som folge
av dette vil trolig naverdidifferansen mellom ONP-anlegget og Egget® veere hayere enn kr 6,5
millioner, selv om dagens luseutfordringer loses. Som folge av dette kan Egget® veere mer
lennsomt enn tradisjonelt ONP-anlegg selv om lakselus ikke lenger skulle vaere en utfordring

for oppdrettere som benytter ONP-anlegg.

9.4 Produksjonsvolum
I sensitivitetsanalysen finner vi at den variabelen som pévirker lennsomhetsforskjellen mellom
Egget® og ONP-anlegget i storst grad, er produksjonsvolum. Selv om dette delkapittelet dreier

seg om produksjonsvolumet for produksjonsplattformene, kan det ogsé vaere hensiktsmessig &
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inkludere tiden det tar & produsere gitt volum. Produksjonstiden per generasjon er den
variabelen etter produksjonsvolumet som er mest felsom for endringer, og er trolig en av

variablene det er knyttet storst usikkerhet til.

Arlig produksjon for Egget® har blitt estimert til kg 5 785 795 og kg 3 987 097 for ONP-
anlegget. I sensitivitetsanalysen fremkommer det at niverdien til Egget® og ONP-anlegget vil
veere den samme nar Egget® reduserer arlig produksjon med 14,5 % eller arlige kilo med
838 941. Egget® far da en arlig produksjon tilsvarende kg 4 946 854. Som nevnt tidligere kan
dette skje enten ved at Egget® far okt dedelighet eller ved at tetthetsbegrensningen reduseres
fra 60 kg/m>. Dersom redusert volum forérsakes av okt dedelighet, md Egget® ha en
totaldedelighet pa 18,8 % (se kapittel 8.3). Selv om Egget® kan oppleve hayere dedelighet enn
hva vi har lagt til grunn i estimatene, anser vi det som lite sannsynlig at en vil oppleve
gjennomsnittlig dedelighet tilsvarende 19,5 %. Selv om det ikke er direkte sammenlignbart,
oppgir, som nevnt, studier ved semilukkede anlegg dedelighetstall pa underkant av 5 % 1
gjennomsnitt. Det er rimelig & forvente at Egget® vil kunne oppleve tilsvarende dedelighetstall,
og kanskje enda lavere ettersom fisken er helisolert fra omgivelsene. Det kan ogsé bemerkes at
okt dedelighet gjerne kommer i kombinasjon med redusert fiskevelferd. Siden redusert
fiskevelferd kan pavirke fiskens vekstforhold er det ikke utenkelig at det tar lenger tid for fisken
a oppnd onsket slaktevekt. Dermed kan produksjonstiden bli lenger enn 62 uker og
lonnsomheten ogsé bli lavere. Som folge av dette kan det tenkes at lennsomheten blir lavere for

Egget® ved 18,8 % dedelighet enn hva den er for ONP-anlegget.

Dersom Egget® mé redusere produksjonstettheten, vil dette ogsa pavirke utnyttelsesgraden av
konsesjonene. Reduseres tettheten til 50 kg/m?, vil en oppdretter med fem egg som hver har et
volum tilvarende 20 000 m?, maksimalt ha en biomasse tilsvarende 5000 tonn (se kapittel 8.3).
Vi kan derfor ikke sammenligne Egget® og ONP-anlegget direkte siden ONP-anlegget vil
kunne utnytte 6000 MTB. Det kan likevel bemerkes at Egget®, med 50 kg/m?, allikevel vil veare

mer lgnnsomt enn tradisjonelt ONP-anlegg, da antall kilo produsert er hayere i Egget®

Vi anser det som svert sikkert at Egget® vil klare & produsere estimert volum. Det er derimot

storre usikkert tilknyttet tiden det vil ta & produsere angitt volum. Vi har estimert at det vil ta
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62 uker for Egget® og 75 uker for ONP-anlegget & fremstille slakteferdig fisk 5500 gram
levende vekt fra 150 gram. Av sensitivitetsanalysen fremgar det at Egget® kan benytte 75 uker
inkludert brakklegging for ONP-anlegget og Egget® blir like lonnsomme. Benytter Egget®
lenger tid enn dette, vil altsd ONP-anlegget vaere mer lonnsomt, alt annet likt, og det er, som
sagt, ikke utenkelig at Egget® vil benytte lenger tid enn hva vare estimater tilsier. Veksttabellen
som er lagt til grunn er ikke like presis i beregningen av sterre fisk som av mindre fisk, og det
kan derfor vere grunnlag for & hevde at det kan ta lenger tid 4 fremstille en generasjon enn 62
uker. Det kan likevel bemerkes at vi har benyttet samme veksttabell (SGR) til & beregne
tilveksten til individene i Egget® og individene i ONP-anlegget. Dette betyr at dersom veksten

er overestimert, vil den trolig vere det for begge konseptene, og ikke bare Egget®.

9.5 Framtidsutsikter

Det samlede produksjonsvolumet pa 1,2 millioner tonn for oppdrettsneringen i Norge utgjer
mer enn halvparten av verdens totale produksjon av atlantisk laks. Innen 2050 er det forventet
at denne produksjonen skal egkes til 5,0 millioner tonn i Norge. Dagens vekst i naringen
begrenses imidlertid av utfordringer tilknyttet lus og andre miljefaktorer. Samtidig antas den
samlede ettersporselen pa verdensbasis & vokse betydelig i arene fremover. Globalt er det
forventet at konsumet av animalske proteiner vil ke med 100 % frem mot 2050, og en betydelig
andel er forventet 4 komme fra havbruksneringen. @kningen i konsumet av animalske proteiner
vil blant annet skje som folge av okt kjopekraft. Asia er pa verdenstoppen i antall fiskemaltider
i uken, og siden flere konsumenter far gkt kjopekraft, er det rimelig & forvente at konsumet av
laks, som anses som et middelklasseprodukt, ogsa vil gke. I tillegg til dette er det en tydelig
trend blant forbrukere & favorisere mer bearekraftige produkter, samt gjore valg som gagner
planeten. Siden laks er & anse som den mest miljevennlige produksjonsmetoden for animalske
proteiner, er det grunnlag for & tro at dette vil ha en positiv effekt pd fremtidig konsum av

atlantisk laks.

10 Konklusjon

Basert pé vére estimater vil Egget® pa generelt grunnlag vaere mer lonnsomt enn et tradisjonelt
ONP-anlegg. Forutsetningen er at oppdretteren som produserer i Egget® klarer & fremstille

produksjonsvolumet vi har estimert, til produksjonstiden vi har estimert. Selv om
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luseproblematikken elimineres, vil Egget® fortsatt kunne regnes for & veere konkurransedyktig.
Eggets konkurranseevne er derfor ikke betinget av hvorvidt det foreligger lus eller ikke, men
av konseptets produktivitet. Egget® er mer lennsomt enn ONP-anlegget fordi det kan
produseres flere kilo pa kortere tid, noe som forarsakes av gkt grad av kontroll over fiskens

vekstmiljo.

Utover beregningene vi har gjort, har vi sett at det foreligger et betydelig
differensieringspotensial som kan gjere at en oppdretter som benytter Egget® vil kunne selge
fisk til en heyere pris enn en oppdretter ved et tradisjonelt ONP-anlegg. Det kan tenkes at det
vil ta tid & bygge opp et varemerke, men det er ikke utenkelig at en differensieringsgevinst vil
veere mulig & oppnd i fremtiden. I tillegg til dette vil Egget® trolig kunne ta i bruk «storfisk-
strategi» som vil kunne gke inntektene utover hva som er mulig for et ONP-anlegg med dagens
utfordringer. I tillegg til dette fremstir det som at lennsomheten i markedet for atlantisk laks
vil fortsette 4 oke i drene som kommer. Med en ekende kjopekraft blant konsumenter i
fremvoksende skonomier, samt forventet vekst i konsumet av atlantisk laks, vil Egget® kunne

vare et viktig steg pa veien mot & nd Norges produksjonsmal pa 5,0 millioner tonn innen 2050.

For & besvare problemstillingen, «under hvilke forutsetninger vil Egget® veere mer lonnsomt
enn tradisjonelt open net pen-anlegg i Norge», kan folgende sies: Egget® vil vaere mer lennsomt
enn et gjennomsnittlig tradisjonelt ONP-anlegg i Norge dersom det ikke forekommer store
avvik fra oppgavens estimerte produksjonsvolum og -tid. Egget® vil derfor trolig ikke vare
konkurransedyktig sammenlignet med de mest effektive ONP-anleggene i landet, men vil vaere

a foretrekke som produksjonsplattform fremfor et gjennomsnittlig ONP-anlegg i Norge.

11 Anbefaling til fremtidig forskning

Vi har gjennom denne oppgaven vist lennsomhetspotensialet til Egget® mot tradisjonelt ONP-
anlegg. Av oppgaven fremkommer det at Egget® vil vaere mer lonnsomt enn et gjennomsnittlig
ONP-anlegg i Norge gitt at en klarer & produsere estimert volum til angitt produksjonstid.
Egget® er ikke den eneste produksjonsteknologien som seker & lase oppdrettsneringens
utfordringer. Produksjonsplattformer som landbasert RAS-anlegg, offshore oppdrett og
nedsenkbare oppdrettsanlegg er per i dag under utvikling, og det kan derfor for en fremtidig
oppgave vert svert interessant 4 undersgke hvilket av disse konseptene som fremstar som det

mest lonnsomme prosjektet.
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Vedlegg

Investeringskostnad

Vedlegg 1: Investeringskostnad Egget® med infrastruktur MTB 6000

Investeringer Egget®

Enhetskost Antall Driftsmidler levetid 7,5 ar [Driftsmidler levetid 15 ar [Totale investeringer

Levetid (ar) 7,5 15
Kompositt kr 39 800 000,00 5 kr 199 000 000,00
For-flate kr 15 000 000,00 1 kr 15 000 000,00
Servicebat kr 12 000 000,00 1 kr 12 000 000,00
Landbase kr 5 000 000,00 1 kr 5000 000,00
Dgdfiskhandteringssystem kr 1 000 000,00 1 kr 1 000 000,00
Avfallstank og avfallshandtering kr 3 000 000,00 1 kr 3 000 000,00
Andre langsiktige driftsinvesteriner kr 5 000 000,00 1 kr 5 000 000,00
Maskinpark i Egget® kr 17 600 000,00 5| kr 88 000 000,00
Maskinpark v. Forflate kr 5 000 000,00 1| kr 5 000 000,00
Maskin v. Servicebat kr 3 000 000,00 1| kr 3 000 000,00
Forankringssystem kr 5 000 000,00 1| kr 5 000 000,00
Truck-landbase kr 500 000,00 1| kr 500 000,00
Kran-landbase kr 500 000,00 1| kr 500 000,00
Avfalltank og avfallshandtering kr 2 000 000,00 1| kr 2 000 000,00
Andre kortsiktige driftsinvesteringer kr 2 000 000,00 1| kr 2 000 000,00
Sum kr 106 000 000,00 kr 240 000 000,00 kr 346 000 000,00
Vedlegg 2: Investeringskostnad ONP-anlegget med infrastruktur MTB 6000
Investering ONP-anlegg

Enhetskost Antall Tot. Investering (Kr) Tot. Invest (Kr), 15 ar Totale investeringer
Avskrivningstid (ar) 7,5 15
Flytemerd 158m kr 1200 000,00 7 kr 8 400 000,00
For-flate kr 15 000 000,00 1 kr 15 000 000,00
Servicebat kr 12 000 000,00 1 kr 12 000 000,00
Landbase kr 5 000 000,00 1 kr 5 000 000,00
Dgdfiskhdndteringssystem kr 1000 000,00 1 kr 1 000 000,00
Andrelangsiktige driftsinvestinger kr 2 000 000,00 1 kr 2 000 000,00
Sma og stor maskede nett kr 250 000,00 16| kr 4 000 000,00
Maskinpark v. Forflate kr 5 000 000,00 1| kr 5 000 000,00
Maskin v. Servicebat kr 3000 000,00 1] kr 3000 000,00
Forankringssystem kr 5 000 000,00 1] kr 5000 000,00
Truck-landbase kr 500 000,00 1| kr 500 000,00
Kran-landbase kr 500 000,00 1| kr 500 000,00
Andre kortsiktige driftsinvesteringer kr 2 000 000,00 1| kr 2 000 000,00
Sum kr 20 000 000,00 kr 43 400 000,00 kr 63 400 000,00
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Vedlegg 3: Produksjonsvolum 4+, 5+ 0g 6 + HOG

Produksjonsvolum
Beskrivelse ONP 4+ HOG Egget® 4+ HOG Egget® 5+ HOG Egget® 6+ HOG
1|Totalt smoltinnsett 01.03.2020 (150g per fisk) 1400 000 1400 000 1400000 1000000
2|Antall fisk innhgstet 1142 382 1330 000 1330000 950000
3|Prosent fisk innhgstet per innsett 82 % 95 % 95 % 95 %
4|Antall dgdfisk eksklusiv lakselus 182 025 70 000 70000 50000
5[Antall dgdfisk ved lusebehandling 75 593
6|Levende vekt ved innhgsting (gram) 5577 5520,00 6280 7560
7|Antall uker i sjg for & oppna slaktevekt 75 62 68 73
8[Antall uker i sjg inklusiv brakklegging 83 66 72 77
9|Samlet biomasse ved smoltinnsett 01.03.2020 (kg) 210 000 210 000 210000 150000
Produksjonsvolum (Per generasjon)
10 Total biomasse levende vekt ved innhgsting (kg) 6 364 020 7 346 657 8353829 7182963
11 Netto biomasse levende vekt ved innhgsting (kg) 6 154 020 7 136 657 8143829 7032963
12 Biomasse HOG (82% av levende vekt) 5218 496 6 024 259 6 850 140 5890 030
Produksjonsvolum (Arlig)
13 Arlig biomasse levende vekt ved innhgsting (kg) 3987097 5788275 6033321 4850832
14 Netto arlig biomasse levende vekt ved innhgsting (kg) 3855531 5622821 5881654 4749533
15 Arlig Biomasse HOG (82% av levende vekt) (kg) 3269419 4746386 4947323 3977682
Vektutvikling Egget® produksjon av 4+ HOG
Vedlegg 4: Vekstkurve per individ
Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) |Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) [Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram)
1 166 26 1438 51 4158
2 183 27 1532 52 4273
3 203 28 1628 53 4393
4 224 29 1727 54 4517
5 247 30 1827 55 4645
6 273 31 1929 56 4778
7 300 32 2032 57 4916
8 329 33 2137 58 5055
9 360 34 2242 59 5197
10 394 35 2347 60 5340
11 431 36 2453 61 5485
12 471 37 2559 62 5634
13 514 38 2664
14 561 39 2769
15 613 40 2876
16 668 41 2985
17 728 42 3096
18 792 43 3209
19 860 44 3324
20 932 45 3441
21 1008 46 3559
22 1089 47 3680
23 1172 48 3802
24 1258 49 3922
25 1347 50 4041
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Vedlegg 5: Total biomasse fordelt jevnt over 5 Egg. Produksjon av 4+ HOG. Inklusiv utslakt.

MTB 6000.
Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg) Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg) Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg)
1 231926 - 26 1971580 - 51 5581596 -
2 256218 - 27 2098481 - 52 5731297 -
3 283033 - 28 2228342 - 53 5833375 53304
4 312594 - 29 2360937 - 54 5942251 50720
5 345066 - 30 2496 030 - 55 6000000 106 125
6 380061 - 31 2633329 - 56 6000000 166532
7 417 652 - 32 2771719 - 57 6000000 167 369
8 457 868 - 33 2911734 - 58 6000000 164 566
9 500 805 - 34 3052076 - 59 6000000 161820
10 547 346 - 35 3193404 - 60 6000000 159165
11 598 087 - 36 3334241 - 61 6000000 156 580
12 652832 - 37 3475443 - 62 0 6157328
13 712245 - 38 3615358 -
14 776925 - 39 3754956 -
15 847129 - 40 3896961 -
16 923051 - 41 4041345 -
17 1004842 - 42 4188083 -
18 1092556 - 43 4337148 -
19 1185522 - a4 4488516 -
20 1284116 - 45 4642162 -
21 1387962 - 46 4798 086 -
22 1497351 - a7 4956 240 -
23 1610550 - 48 5116625 -
24 1727594 - 49 5273979 -
25 1847887 - 50 5429691 -
Sum antall kilo utslakt levende vekt 7 343509

Vedlegg 5 oppgir brutto produksjon per generasjon. Arlig brutto produksjon er kg 5 785 795
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t fordelt over 5 Egget® inkl. Dgdelighet.

jevn

Totalt antall fisk

Vedlegg 6
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Vedlegg 7: Antall kilo dgdfisk og utbytte per fisk satt inn og slaktet produksjon 4 + HOG

Tot. antall kg dgdfisk

Gjennomsnittlig Yield per smolt satt inn (Kg)

Gjennomsnittlig vekt per fisk slaktet (kg)

158 890 5,25 5,52
Vekstutvikling Egget® produksjon av 5+ HOG
Vedlegg 8: Vekstkurve per individ 5+ HOG
Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram)
1 166 26 1438 51 4158
2 183 27 1532 52 4273
3 203 28 1628 53 4393
4 224 29 1727 54 4517
5 247 30 1827 55 4645
6 273 31 1929 56 4778
7 300 32 2032 57 4916
8 329 33 2137 58 5055
9 360 34 2242 59 5197
10 394 35 2347 60 5340
11 431 36 2453 61 5485
12 471 37 2559 62 5634
13 514 38 2664 63 5790
14 561 39 2769 64 5951
15 613 40 2876 65 6117
16 668 41 2985 66 6291
17 728 42 3096 67 6472
18 792 43 3209 68 6659
19 860 a4 3324
20 932 45 3441
21 1008 46 3559
22 1089 47 3680
23 1172 48 3802
24 1258 49 3922
25 1347 50 4041
Vedlegg 9: Total biomasse fordelt jevnt over 5 Egg 5+ HOG inklusiv utslakt.
Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) Utslakt (kg) Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) Utslakt (kg) Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) Utslakt (kg)
1 231926 - 26 1971580 - 51 5602801 -
2 256218 - 27 2098481 - 52 5753517 -
3 283033 - 28 2228342 53 5909959
a4 312594 - 29 2360937 54 6000000 72169
5 345066 - 30 2496030 - 55 6000 000 165982
6 380061 - 31 2633329 - 56 6000 000 167010
7 417 652 - 32 2771719 57 6000000 167861
8 457 868 - 33 2911734 58 6000000 165072
9 500805 - 34 3052076 - 59 6000000 162340
10 547 346 - 35 3193404 - 60 6000000 159699
11 598087 - 36 3334241 61 6000000 157128
12 652832 - 37 3475443 62 6000000 157892
13 712245 - 38 3615358 - 63 6000000 159998
14 776925 - 39 3754956 - 64 6000000 160315
15 847129 - 40 3896961 65 6000000 161811
16 923051 - 41 4041345 66 6000000 164110
17 1004 842 - 42 4188083 - 67 6000000 165745
18 1092556 - 43 4337148 - 68 - 6166 697
19 1185522 - 44 4488516
20 1284116 - 45 4642162 -
21 1387962 - 46 4798086 -
22 1497351 - 47 4956240 -
23 1610550 - 48 5116 625
24 1727594 - 49 5273979 -
25 1847887 - 50 5429691 -
Sum antall kilo utslakt levende vekt 8353 829

Vedlegg 9 oppgir brutto produksjon per generasjon. Arlig brutto produksjon er kg 6 033 321
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Totalt antall fisk jevnt fordelt over 5 Egget® inkl. Dgdelighet 5+ HOG.
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Antall kilo dgdfisk og utbytte per individ inn og slaktet 5+ HOG

Vedlegg 11

Gjennomsnittlig vekt per fisk slaktet (kg)

6,28

Tot. antall kg dgdfisk
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Vekstutvikling Egget® produksjon av 6+ HOG

Vedlegg 12: Vekstkurve per individ 6+ HOG

Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) [Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) |Uke Vekt per fisk v. ukesslutt (gram)
1 166 26 1438 51 4158
2 183 27 1532 52 4273
3 203 28 1628 53 4393
4 224 29 1727 54 4517
5 247 30 1827 55 4645
6 273 31 1929 56 4778
7 300 32 2032 57 4916
8 329 33 2137 58 5055
9 360 34 2242 59 5197
10 394 35 2347 60 5340
11 431 36 2453 61 5485
12 471 37 2559 62 5634
13 514 38 2664 63 5790
14 561 39 2769 64 5951
15 613 40 2876 65 6117
16 668 41 2985 66 6291
17 728 42 3096 67 6472
18 792 43 3209 68 6659
19 860 44 3324 69 6852
20 932 45 3441 70 7050
21 1008 46 3559 71 7 254
22 1089 47 3680 72 7464
23 1172 48 3802 73 7 680
24 1258 49 3922
25 1347 50 4041
Vedlegg 13: Total biomasse fordelt jevnt over 5 Egg, 6+ HOG inklusiv utslakt.
Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg) Uke Total bi v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg) |Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg)
1 165 681 26 1412813 - 51 4012603 -
2 183 057 27 1503939 52 4120765
3 202241 28 1597209 53 4233039
4 223390 29 1692465 54 4349458
5 246 626 30 1789534 55 4470063
6 271671 31 1888211 56 4594877
7 298578 32 1987696 57 4723933
8 327368 33 2088372 58 4854530
9 358112 34 2189309 59 4986 644
10 391440 35 2290979 60 5120280
11 427781 36 2392323 61 5255430
12 466995 37 2493955 62 5394946
13 509558 38 2594691 63 5540201
14 555900 39 2695226 64 5689 809
15 606 208 40 2797514 65 5845033 -
16 660 620 a1 2901538 66 5997030 9872
17 719246 42 3007279 67 6000 000 164916
18 782128 43 3114720 68 6000 000 168988
19 848786 a4 3223843 69 6000 000 168856
20 919490 45 3334631 70 6000 000 168720
21 993973 a6 3447085 71 6000000 168581
22 1072445 a7 3561171 72 6000 000 168437
23 1153667 a8 3676892 73 0 6168289
24 1237663 a9 3790465 74
25 1324009 50 3902887 75
Sum antall kilo utslakt levende vekt 7186 660

Vedlegg 13 oppgir brutto produksjon per generasjon. Arlig brutto produksjon er kg 4 853 329
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Vedlegg 14: Totalt antall fisk jevnt fordelt over 5 Egget® inkl. Dgdelighet 6+ HOG.

Uke Antall fisk v. Ukesslutt | Antall fisk utslakt | Avgang dgdfisk | Uke Antall fisk v. Ukesslutt | Antall fisk utslakt | Avgang dgdfisk | Uke Antall fisk v. Ukesslutt | Antall fisk utslakt Avgang dgdfisk
1 999 306 - 685 26 981956 - 685 51 964 606 685
2 998612 685 27 981262 685 52 963912 685
3 997918 685 28 980568 685 53 963218 685
4 997224 685 29 979874 685 54 962524 685
5 996 530 685 30 979 180 685 55 961 830 685
6| 995 836 685 31 978 486 685 56 961136 685
7 995 142 685 32 977792 685 57 960 442 685
8 994 448 685 33 977098 685 58 959748 685
9 993754 685 34 976 404 685 59 959 054 685
10 993060 685 35 975710 685 60 958360 685
11 992 366 685 36 975016 685 61 957 666 685
12 991672 685 37 974322 685 62 956 972 685
13 990978 685 38 973628 685 63 956 278 685
14| 990 284 685 39 972934 685 64 955 584 685
15 989 590 685 40 972240 685 65 954 890 - 685
16 988 896 685 41 971546 685 66 953693 1569 685
17 988 202 685 42 970852 685 67 927055 25481 685
18 987508 685 43 970158 685 68 900994 25376 685
19 986 814 685 a4 969 464 685 69 875665 24644 685
20 986 120 685 45 968 770 685 70 851048 23932 685
21 985 426 685 46 968 076 685 71 827124 23240 685
22 984732 685 a7 967382 685 72 803872 22567 685
23 984038 685 48 966 688 685 73 0 803187 685
24| 983344 685 49 965994 685 74
25 982 650 685 50 965 300 685 75 Tot. antall slaktefisk [Tot. Avgang dgdfisk

949 995

50 005

Vedlegg 15: Antall kg dgdfisk og utbytte per individ satt inn og slaktet 6+ HOG

Tot. antall kg dgdfisk

Gjennomsnittlig Yield per smolt satt inn (Kg)

Gjennomsnittlig vekt per fisk slaktet (kg)

175211

7,19

7,56

Vekstutvikling ONP produksjon av 4+ HOG

Vedlegg 16: Vekstkurve per individ ONP-anlegg 4+ HOG

Uke

Vekt per fisk v. ukesslutt (gram)

Vekt per fisk v. ukesslutt (gram) IUke

Vekt per fisk v. ukesslutt (gram)
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N
w

Uke
162 26
176 27
190 28
206 29
222 30
241 31
261 32
283 33
307 34
333 35
363 36
396 37
433 38
473 39
517 40
564 41
615 42
670 43
729 44
729 45
793 46
860 47
931 48
1005 49
1082 50

1162 51
1246 52
1333 53
1423 54
1516 55
1611 56
1611 57
1707 58
1803 59
1900 60
1992 61
2079 62
2158 63
2229 64
2298 65
2365 66
2432 67
2496 68
2496 69
2559 70
2622 71
2686 72
2751 73
2751 74
2820 75

2890
2964
3040
3118
3198
3281
3366
3366
3459
3556
3658
3768
3886
4011
4144
4282
4427
4577
4577
4735
4897
5063
5233
5404
5577
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Vedlegg 17: Total biomasse ONP-anlegg fordelt jevnt over 7 ngter 4+ HOG inklusiv utslakt

Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg) IUke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) Utslakt (kg) [Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) Utslakt (kg)
1 226 648 - 26 1522956 51 3539544 -
2 244 627 - 27 1628203 52 3619788 -
3 264017 - 28 1737359 53 3702197 -
4 284902 - 29 1850019 54 3786793 -
5 307 342 - 30 1965736 55 3873603 -
6 331752 - 31 2084025 56 3962635 -
7 358616 - 32 2078490 57 4053914 -
8 387761 - 33 2195925 58 4042350 -
9 419 682 - 34 2313677 59 4142137 -
10 455 306 - 35 2430940 60 4245884 -
11 494 887 - 36 2542617 61 4355188 -
12 538682 - 37 2646367 62 4473088 -
13 586 947 - 38 2740031 63 4599373 -
14 639525 - 39 2821543 64 4733788 -
15 696 615 - 40 2901055 65 4875959 -
16 758399 - 41 2978383 66 5024351 -
17 824987 - 42 3053351 67 5178632 -
18 896 444 - 43 3125806 68 5338442 -
19 973061 - 44 3117232 69 5322721 -
20 970557 - 45 3186797 70 5489928 -
21 1052 809 - 46 3256823 71 5661554 -
22 1139457 - 47 3327278 72 5836538 -
23 1230011 - 48 3398160 73 6000000 13710
24 1324268 - 49 3388710 74 6000000 177588
25 1422061 - 50 3463073 75 - 6172722
Sum antall kilo utslakt levende vekt 6364020

Vedlegg 17 oppgir brutto produksjon per generasjon. Arlig brutto produksjon er kg 3 987 097

Vedlegg 18: Totalt antall fisk ONP-anlegg jevnt fordelt over 7 ngter inkl. Dgdelighet. 4+ HOG

Uke Antall fiskv. Ukesslutt | Antall fisk utslakt I Avgang dgdfisk | Uke Antall fisk v. Ukesslutt | Antall fisk utslakt I Avgang dgdfisk |Uke Antall fiskv. Ukesslutt | Antall fiskutslakt | Avgang dgdfisk
1 1396 565 - 3435 26 1310690 - 3435 51 1224815 - 3435
2 1393130 3435 27 1307 255 3435 52 1221380 - 3435
3 1389695 3435 28 1303820 3435 53 1217945 - 3435
4 1386260 3435 29 1300385 3435 54 1214510 - 3435
5 1382825 3435 30 1296 950 3435 55 1211075 - 3435
6| 1379390 3435 31 1293515 3435 56 1207 640 - 3435
7 1375955 3435 32 1290080 3435 57 1204205 - 3435
8 1372520 3435 33 1286 645 3435 58 1200770 - 3435
9 1369 085 3435 34 1283210 3435 59 1197335 - 3435

10 1365650 3435 35 1279775 3435 60 1193900 - 3435
11 1362215 3435 36 1276340 3435 61 1190465 - 3435
12 1358780 3435 37 1272905 3435 62 1187030 - 3435
13 1355345 3435 38 1269470 3435 63 1183595 - 3435
14 1351910 3435 39 1266035 3435 64 1180160 - 3435
15 1348475 3435 40 1262600 3435 65 1176725 - 3435
16 1345040 3435 41 1259165 3435 66 1173290 - 3435
17 1341605 3435 42 1255730 3435 67 1169 855 - 3435
18 1338170 3435 43 1252295 3435 68 1166420 - 3435
19 1334735 3435 a4 12483860 3435 69 1162985 - 3435
20 1331300 3435 45 1245425 3435 70 1159550 - 3435
21 1327865 3435 46 1241990 3435 71 1156115 - 3435
22 1324430 3435 a7 1238555 3435 72 1152680 - 3435
23 1320995 3435 48 1235120 3435 73 1149245 2620 3435
24 1317560 3435 49 1231685 3435 74 1145810 32863 3435
25 1314125 3435 50 1228250 3435 75 1142375 1106 892 3435
Totalt antall fiskinnhgstet 1142375
Totalt antall dgdfisk 257 625
Vedlegg 19: Antall kilo dgdfisk og utbytte per individ satt inn ONP-anlegg og slaktet 4+ HOG
Tot. antall kg dgdfisk Gjennomsnittlig Yield per smolt satt inn (Kg) | Gjennomsnittlig vekt per fisk slaktet (kg)
566989 4,55 5,57
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Produksjonskostnader for ONP og Egget®

Vedlegg 20
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Vedlegg 21: Lgnnskostnader for Egget og ONP-anlegg

Lgnnskostnader pr. Lokalitet

EGG Tradisjonelt ONP
1). N personer per skift per dag 3 4
2). n skift per dag 2 2
3). n dager per ar 365 365
4). n timer per dag 8 8
5). Sum arbeidstimer 17520 23360
6). n arbeidstimer per arsverk 1845 1845
7). Antall arsverk per lokalitet 9,5 12,7
8). Grunnlgnn havbruksnaeringen kr 550 000,00 kr ~ 550000,00
9). Grunnlgnn totalt ant. Arsverk kr 5222764,23 kr 6963 685,64

10). Ekstra lgnnskostnader lusetelling

11). Teknisk arsverk kr 550 000,00
12). ekstra arbeidstimer lusebehandling (6 avlus* 3 ansatte*8timer*4 dager) 576
Representerer 1/3 arsverk og NOK 550/3 kr 171707,32
13). Tot. Lgnnskost eks. pensjon og arbeidsgiveravgift kr 5772764,23 kr 7135392,95
14). Tilleggssats ved Pensjon og arbeidsgiveravgift 1,40 1,40
15). Sum Ignnskostander inkl. Pensjon og arbeidsgiveravgift kr 8081869,92 kr 9989550,14
16). Lgnnskostand pr. Uke kr  155420,58 kr 192106,73
17). Lgnnskost pr. Generasjon med brakklegging kr 10 257 757,97 kr 15944 858,87

e Arlige Ignnsomkostnader blir det samme for produksjon av 4+, 5+ og 6+ HOG.
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Vedlegg 22: Faste driftskostnader for ONP-anlegget og Egget®, samt oppstartskostnader fgr

nytt innsett

EGG ONP-anlegg
Sum
sum EGG Tradisjonelt [tradisjonell
Andre faste driftskostander, arlig Antall EGG kost pr. Ar [Antall ONP ONP
Kostnad v. Not-vask
Antall notposer 7
Antall rengjgringer pr. Ar, hver 14 dagfra 15 mars-15 november 16
Kostnad pr . M”2 nett-rengjgring 1,50
net aream2/net @ 160m height 20 m 5242
sum netcleaning per year 880620
Veterinzrtjenester 1| 200000 200000 1 200000 200000
Inspeksjonskostander 1| 100000 100000 1 100000 100000
Logistikk-kostnader ved mottak 1| 100000 100 000 1 100000 100000
Logistikk-kostnader ved leveranse 1| 250000 250000 1 250000 250000
Vedlikeholdskostnader -
Not-pose 16 125000 [ 2000000
Forankringssystem 1] 250000 250000 1 250000 250000
Bater 1| 200000 200000 1 200000 200000
Forflate 1| 150000 150 000 1 150000 150000
Maskiner i Egget® 5| 50000 250000 -
Eggets ytre skall 5| 50000 250000 -
Tot. Faste driftskostander , arlig 1750000 4130620
Brakkleggingskostnader per generasjon - -
Impregniering av not-pose - 16 200000 [ 3200000
Vasking og desinfisering 5| 100000 500000 1 200000 200000
Andre oppstartskostander 1| 500000 500000 1 500 000 500 000
Sum startup-kostander per generasjon 1000000 3900000
Vedlegg 21: Elektrisitetskostnader, ONP-anlegget og Egget®. Bade pumpekostnader og
forflatekostnader
Elektrisitetskostand per genereajon
MNOK | eGG | ONP-anlegg
Forflate kostander
kwh 15 15
n dager i aret 365 365
n timer pr. Dag 10 10
sum kwh i aret 54 750 54 750
Uker pr. Generasjon inkl. brakklegging 66 83
cost per kwh incl nett rental 1,00 1,00
Elektrisitet 69490 87389
Sum kostnad per generasjon 69490 87389
Pumpekostand ved Egget®
Tiilneermet KwH per time per Egg 100
Kostand pr kwh 1,00
Antall Egg per lokalitet 5,00
Antall uke per generasjon 62
Sum Egget® per geneasjon 5222308
Sum Egget Forflate + pumpekostnad per generasjon 5291798
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Produksjonskostnad per kilo levende vekt 4+, 5+ og 6+ HOG

Vedlegg 22
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Salgsinntekter ONP og Egget, 4+, 5+ og 6+ HOG

Vedlegg 23

ONP-anlegget har 87% superior, 5 % Ordinzer og 8 % Produksjon A og B

Egget® har 95% Superior, 3 % Ordinzer og 2 % Produksjon A og B
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di 4+, 5+ og 6+ HOG

aver

Superprofitt og N

Vedlegg 24
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Andre vedlegg

ker

i produksjonsu

ing

Kostnader som endres ved endri

Vedlegg 25
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Vedlegg 26: Biomasseutvikling og utslakt med tetthetsbegrensning 50 kg/m3 for Egget® ved
produksjon av 5500 grams fisk.

Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg) |Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg) |Uke Total biomasse v. Ukesslutt (kg) | Utslakt (kg)
1 231926 - 26 1971580 - 51 5000000 139513
2 256218 - 27 2098481 - 52 5000000 133600
3 283033 - 28 2228342 - 53 5000000 134922
4 312594 - 29 2360937 - 54 5000000 136067
5 345066 - 30 2496030 - 55 5000000 137057
6 380061 - 31 2633329 - 56 5000000 137878
7 417 652 - 32 2771719 - 57 5000000 138549
8 457 868 - 33 2911734 - 58 5000000 136187
9 500 805 - 34 3052076 - 59 5000000 133872
10 547 346 - 35 3193404 - 60 5000000 131633
11 598 087 - 36 3334241 - 61 5000000 129451
12 652832 - 37 3475443 - 62 - 5130047
13 712245 - 38 3615358 -
14 776925 - 39 3754956 -
15 847129 - 40 3896961 -
16 923051 - 41 4041345 -
17 1004842 - 42 4188083 -
18 1092556 - 43 4337148 -
19 1185522 - 44 4488516 -
20 1284116 - 45 4642162 -
21 1387962 - 46 4798086 -
22 1497351 - 47 4956 240 -
23 1610550 - 48 5000000 116625
24 1727594 - 49 5000000 153666
25 1847887 - 50 5000000 147 385
Sum antall kilo utslakt levende vekt per generasjon 7036453
Sum antall kilo utslakt per &r 5901541

Vedlegg 27: Antall kilo dgdfisk og utbytte per individ Egget® 50 kg/m?

Tot. antall kg dgdfisk

Gjennomsnittlig Yield per smolt satt inn (Kg)

Gjennomsnittlig vekt per fisk slaktet (kg)

158 890

5,03

5,29
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