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Bakgrunn og problemstilling

Malet med eksamenscaset er a teste dine evner i a4 anvende teori fra kurset
BED-2020 i praksis. Dette medferer at du ma handtere mer informasjon enn du er
vant til fra tradisjonelle lzerebokoppgaver. Regnearkmodellen du ma utvikle blir der-
med mer omfattende og komplisert enn doIT-modellene du har laget til na i kurset.
Dessuten ma du framskaffe en god del relevant informasjon selv. I praksis er det a fa
tak i gode og vesentlig data en sentral del av arbeidet med en investeringsanalyse. Be-
driftsinterne data slik som arbeidskraft- og utstyrsbehov vil bli oppgitt i caset, mens
data som er offentlig tilgjengelig ma du seke etter pa egen hand. Det gjelder for ek-
sempel rastoffpriser, arbeidskraftkostnader, kredittkostnader, leasingkostnader osv.

Caset handler om en liten fiskeindustribedrift! Lean Fish AS som kjoper fisk av
fiskere for videresalg til en eksporter i Lofoten. Bedriften ligger i Seglvik ytterst i
Kveenangen kommune. Bedriften har to produktgrupper. Det er ferskfisk pakket i is i
kasser og terrfisk. De siste ara har torrfiskproduksjonen vaert mest lonnsom. Na vur-
derer bedriften om den skal satse mer pa torrfisk og mindre pa ferskfisk som til n
har vert hovedproduktet. Eierne i bedriften ber derfor gruppen din om & utarbeide
en analyse som kan danne grunnlaget for en slik strategisk investeringsbeslutning.

Eksamenscaset er en gruppeinnlevering med maksimalt fire studenter i hver
gruppe. Gruppene ma dere etablere selv. Individuelle innleveringer vil bli godtatt
bare unntaksvis. Siste frist for innlevering er mandag 5. desember kl 15. Caset skal le-
veres i WiseFlow og leveres som en exel-fil. Forklaringer og kommentarer til bereg-
ninger skal skrives inn som merknader i exel-fila. Karakteren pa innleveringen vil ut-

gjore 40% av karakteren din pa kurset.

Investeringsprosjektet

Fra en rapport som ble sendt til bedriftens bankforbindelse og andre med in-
teresser i virksomheten i august 2016, kan vi lese folgende:

«Hosten 2016 kan vi oppsummere erfaringene fra to fulle driftsar i Seglvik, det vil si
fra hest- og vinterfisket. Erfaringene fra torrfiskproduksjonen er meget gode. Vi har tjent
godt bade pa hestfisken (set, hyse, torsk, brosme) som hovedsakelig blir solgt til Nigeria, og

1 Begrepet industri er litt misvisende og i nordnorsk tradisjon kaller vi bygninger og kai som tar imot
fisk for «Fiskebruk». Begrepet dekker bade sma fiskebruk som det pé bildet pé forsiden, men vi bruker
det ogsé om stgrre anlegg.



vi solgte 35 tonn terrfisk fra vinterproduksjonen (2016) til Benjamin Jensen AS 1 host, med
god fortjeneste.

Nar det gjelder ferskfiskeksporten var erfaringene mer blandet. Vi tapte penger to-
talt sett pa ferskfisk, og vi ser at kompliserte og dyre logistikklosninger (battransport til
Skjervey, videre med hurtigruta til Tromse for sa a sende pallene pa bil videre sorover),
gjorde at ferskfiskeksporten ble mindre lonnsom og den var mer ristkabel enn vi sd for oss i
utgangspunktet.

Hposten 2016 tok vi blant annet av disse grunner en beslutning om a fa utarbeidet en
analyse av om vi i enda storre grad ber satse pa terrfisk. Vi mener at toerkeforholdene er
meget gode i Seglvik. og vi planlegger a bygge hjeller slik at vi kan henge ca. 300 tonn vatt?
1 lopet av vintersesongen 2017. Vi har dessuten etablert et samarbeid med torrfiskeksportor
Benjamin Jensen AS i Lofoten. Finansiering av terrfiskproduksjon vil bli sokt sikret gjen-

nom kreditter fra NORDEA, kundekreditt fra Benjamin Jensen og fra en ekstern investor.»3

En slik omlegging fra ferskfisk til torrfisk vil gke omlopshastigheten betydelig

og fore til at bedriften far et vesentlig storre driftskapitalbehov.

e Ferskfiskproduksjon har en omlgpshastighet pa ca en uke fordi det tar en uke
fra bedriften har betalt for fisken til de far oppgjer fra kundene.
e Torrfiskproduksjon har for Lean Fish AS en omlgpshastighet pa 7-8 maneder.

Dessuten ma bedriften skaffe finansiering til bygging av hjeller og terrfiskla-
ger. Vinteren 2016 bygget vi hjeller pa moloen og oppe pa eidet samt ei hesje i fjeera
ved gammelmoloen, slik at vi hadde kapasitet til & henge 150 tonn rafisk vinteren
2016.

Til dette formaélet er det mulig & oppna tilskudd fra Sametinget (Seglvik ligger i
et samisk utviklingsomrade), og fra Kvaenangen Kommune. Fra tidligere prosjekter er
bedriftens erfaring at de vil veere mulig & oppna en tilskuddsandel pa fra 30 til 50% av
totalkostnadene. I tillegg har kommunen et neeringsfond hvor bedriften kan sgke om

kommunalt 1an til ca 3% rente og 10 ars avdragstid.

2 Vétt, dvs. fersk fisk. 300 tonn «vitt» tilsvarer ca. 70 tonn terrfisk.

3 Den eksterne investoren er en privatperson som stiller kr. 400.000 til disposisjon helt pd tampen av
sesongen, det vil si midt i april. Investoren far en avkastning pa ca. 10 % pa pengene sine. Belgpet blir
tilbakebetalt nar bedriften far oppgjer for arets produksjon i oktober/november. Kreditten lgper altsa i
ca. syv maneder.



Bedriften ma derfor komme i dialog med sin bankforbindelse for & fa til en ok-
ning av driftskreditten, og med Kveenangen kommune/Sametinget for finansiering av
hjeller og terrfisklager. Et magte med banken, kommunen og sametinget er planlagt
senhgsten 2016. Kreditorene vil naturligvis kreve at det legges frem dokumentasjon
som underbygger at bedriften har et godt prosjekt.

Ledelsen planlegger & fa utarbeidet folgende dokumentasjonen om prosjektet:

e Investeringsanalyse av prosjektet med en tidshorisont pa 5 ar.
e Resultat og balanse per 31. desember 2016.
e Likviditetsbudsjett for vintersesongen 2017.

e Samarbeidsavtale med torrfiskeksporteor Benjamin Jensen AS.

Dette eksamenscaset bestar i at dere skal lage investeringsanalysen hvor dere
ma ansla en rekke parametere som inngar i analysen. Dette er den storste jobben med
en prosjektanalyse — a finne frem tilstrekkelig informasjon til at det blir mulig & gjore
en realistisk vurdering av lannsomheten og risikoen i prosjektet. Slike analyser vil na-
turligvis vaere beheftet med usikkerhet som delvis vil komme fram i en simulerbar

regnearkmodell. Nedenfor folger en beskrivelse om terrfiskproduksjon.

Torrfiskproduksjon

Utenfor kysten av Nord-Norge og Finnmark finnes det mange forskjellige fis-
kesorter, batene fisker med ulike fiskeredskaper og batene varierer i storrelse fra 30
fot til store tralere pa over 150 fot. Anvendelsen av rastoffet (fisken) varierer ogsa.
Fisk kan bearbeides til torrfisk, saltfisk og klippfisk(terket saltfisk). Kapitalintensiv
industri produserer fileter (ferske og frosne) og i sildefiskeriene (sild, makrell, lodde)
lages det olje og sildemel. Makrell og sild saltes og/eller raykes ogsa og fisk eksporte-
res fersk eller frossen til konsum.

Men dette bildet av fiskeindustrien som en teknologisk avansert bransje med

store investeringer passer darlig for terrfiskproduksjon4. Taerrfiskproduksjon krever

4 Den forskningsbaserte kunnskapen om tgrrfisk er imidlertid ganske omfattende. NOFIMA (tidligere
Fiskeriforskning) i Tromsg har opp gjennom arene nedlagt en betydelig forskningsinnsats om terrfisk.
Se for eksempel linken: http://nofima.no/side/2/?s=t%C3%B8rrfisk. Enkelte forskningsrapporter er
ogsa lastet opp i Fronter.



http://nofima.no/side/2/?s=t%C3%B8rrfisk

beskjedne investeringer i teknologi og utstyr og er meget arbeidsintensiv i en kort pe-
riode. Den storste forskjellen pa & produsere torrfisk né og for hundre (eller for den

saks skyld 1000 ar siden) er at den gangen brukte man hest og kjerre for transport av
fisk til og fra hjellene, i dag brukes traktor med henger. De gvrige prosessene bestar i

tungt manuelt arbeid.

Hva er torrfisk og nar kan den produseres?

Det lages tarrfisk over hele verden. Det unike med den norske terrfisken er at
den er stor. I Asia, Afrika og Ser-Amerika torkes fisk i sola, men det torkes bare sma
fisk — det vil si fra en halv kilo og nedover. Forsgker man der a torke stor fisk, vil fis-
ken bli infisert av fluer og annen styggedom og ratne lenge for den er torr. Det er de
saeregne klimatiske forholdene langs norskekysten fra Lofoten og nordover som gjor
det mulig a torke stor fisk. I lapet av aret er det to «tidsvinduer» for torking: det er
fra oktober til begynnelsen av desember, og fra slutten av februar til paske. I disse to
periodene er det hverken for kaldt eller
for varmt til a terke stor fisk.

Det tar ca to méneder 4 lage en
torrfisk under gode torkeforhold, det
vil si med tort veer, lite nedber og lite
frost. Torrfisken har da blitt ca. 75%

lettere enn den var da den ble kjopt av
fiskerne. Lean Fish budsjetterer med
en faktor pa@ mellom 0,23 og 0,25.
Stor fisk har gjerne et litt storre ut-
bytte enn mindre fisk.

Bildene t.v. viser sdkalte «flathjeller», mens
det pa forsiden av casedokumentet er et bilde

av en «hesje».




Risiko for redusert kvalitet

Frostskader

Blir det for kaldt, blir fisken fryseterket og man kan fa sakalt «fosfisk». Da
krymper ikke fisken nar den terker, og resultatet blir at det inne i fiskemuskelen dan-
ner seg luftbobler — fiskekjottet blir porgst i stedet for hardt og kompakt. Frostskader
kan vaere mer eller mindre alvorlige avhengig av hvor lenge den har vaert frosset. En
alvorlig frostskadet fisk (en «fosfisk» altsd) vil bare oppna en pris pa ca 40% av hva
man kan selge en «prima terrfisk» for.

Risikoen for frostskader er storst hvis en kuldeperiode setter inn like etter at
fisken er hengt opp. Etterhvert som fisken torker, reduseres vanninnholdet i fisken
mens det naturlige saltet i fisken blir mer konsentrert. Dette inneberer at fisken taler
mer kulde uten a bli frossen. En fisk som har hengt en uke péa hjellene vil tale to-tre
grader lavere temperatur enn en «ny-hengt» fisks.

Noen av hjellene skal bygges pa moloen og i fjeera, mens resten bygges oppe pa
«eidet», ca 20 meter over havniva. Tidlig i sesongen nar faren for frostskadet er storst
henges fisken pa hjellene nede ved sjoen.
Magasinvarmen fra havet, hvor tempera-
turen sjelden er lavere enn +6 grader,
sarger for at temperaturen pa hjellene er
to/tre grader hoyere enn oppe pa eidet.
Dermed henges fisk i fjeera tidlig i se-
songen, mens hjellene oppe pa eidet fylles
opp seinere i sesongen (april).

Det er vanlig 4 henge fisk frem til
paske. Nar det etter hvert blir varmere i
vaeret, vakner en ny trussel mot terrfisk-
kvaliteten til liv — fluene. De finner seg
gode plasser i den enna fuktige torske-
nakken og legger egg som siden utvikler

seg til fluelarver. Da far vi sakalt «makk»

i fisken — det vil si sma svarte fluelarver

5 For mer informasjon om dette temaet se: Joensen, S. et al (2013), «Fryseskader pa terrfisk» i Fron-
ter.



som ogsa kan redusere kvaliteten. Larvene trives bare i fuktighet sa nar fisken er helt

torr, rommer larvene ut av fisken.

Bildet viser fluemakk som har kr@pet ut av tgrrfisken under
ettert@rking

Oter og fugl

Fra oktober til jul er problemstil-
lingen pa en méte motsatt. Da starter se-
songen for terrfisk nar det er kaldt nok i
veeret til at fluene har forsvunnet, og som
regel kan man henge fisk fra oktober til
slutten av november. Den storste trussel-
en mot kvaliteten i denne perioden er
frostskader pa slutten av sesongen. Pa
bildet til venstre kryper makk ut av fis-

ken under ettertorking

Masen og kréka er glad i fisk og de kan skade den. Dette gjelder sarlig pa fiske-

sporen nar de hakker hull pa skinnet og forsyner seg. Oteren er ogsa glad i terrfisk, og

vinteren 2015 beregnet Lean Fish et tap pa grunn av at oteren hadde forsynt seg pa

ca. 40.000.- kroner®. Bedriften har ikke til nd hatt noen store skader pa grunn av fug-

Her har oteren veert og forsynt seg

leangrep. Pa bildet til venstre vises oter-
skadet torrfisk.

Andre risikofaktorer

Darlig rastoffkvalitet, sjgldaud
fisk og/eller fisk som ikke er blogget
(kuttet halspulsdren mens den er le-
vende) kan gi radfarge i fiskekjattet og
redusert kvalitet. Under selve produk-
sjonsprosessen kan darlig vasket fisk gi

misfarging og nedgradering av kvalite-

ten. Dette er imidlertid risikofaktorer bedriften kan gjore noe med ved a vaske fisken

6 Oteren er en fredet dyreart, men det er mulig & sgke fylkesmannen om fellingstillatelse. Oteren er
ogsé enkelte steder en plage for lakseoppdrettere og noen av disse har fétt fellingstillatelse.



skikkelig og etablere en innkjgpspolitikk hvor darlig kvalitet ikke aksepteres fra fis-

kerne, eller at fisken kjopes til sterkt redusert pris.

Produksjonsprosessen

Produksjon av terrfisk starter med at fisken kommer pa land med fiskebatene.

Pé fiskebruket blir fisken veid, sloyd og hodekappet. Buken sprettes opp og innvoller

Her henger flott fisk i perfekte t@rkeforhold sist i mars; sola skinner, en
liten bris fra gst og minus 1 grad i skyggen.

tas ut. Deretter bindes to og to
fisk sammen etter sporen (halen)
— dette kalles a sperre fisken. Fis-
ken vaskes og skylles flere ganger
i lopet av denne prosessen. Der-
etter lagres den i saltvann i 600-
liters kar. Fiskerne kommer og
leverer pa ettermiddagen, sa pa

kvelden er fisken ferdig sperret

og lagret i kar. Neste morgen blir

den transportert til hjellene og hengt opp til terk. Rogn blir sukkersaltet i tonner og

levert til bedrifter som driver med kaviarproduksjon. Lever og innvoller blir kastet.

I slutten av mai/begynnelsen av juni tas fis-

Odd Olsen fra Skavnakk

ken ned fra hjellene og inn pa terrfisklageret.
Dette er naturligvis et vesentlig lettere arbeid enn
a henge den opp, siden fisken na har mistet ca
75% av sin opprinnelige vekt. Pa torrfisklageret
blir fisken stablet pa paller, veid og sendt med bat
fra Seglvik til Skjervay og videre til eksporteren
Benjamin Jensen AS som holder til pa Ballstad i
Lofoten. Pa Ballstad blir fisken ettertorket (hvis
nedvendig) og sortert i kvalitetsklasser og typer?7.
Deretter blir den presset sammen i bunter og til

slutt sydd inn i striesekker.

7 En narmere omtale av faguttrykk og sortering av terrfisk finnes pa Fronter. Se ogsa Korneliussen
(2001): «Quality Assessment in International Industrial Markets: The Case of Norwegian Stockfish».



Produktmiks

Vi deler produksjonen i en vintersesong og en hgstsesong. Hostsesongen be-
gynner i slutten av september og avsluttes 20. desember. Vintersesongen begynner i
slutten av februar og avsluttes til paske. For at en fisker skal vere villige til a selge til
Lean Fish, ma bedriften kjope hele fangsten. Om hgsten blir det fisket flere arter enn
om vinteren. Om hgsten kjoper bedriften torsk, sei og hyse som anvendes i hovedsak
til torrfisk. De gvrige artene uer, brosme, steinbit, breiflabb og kveite slgyes, vaskes
og pakkes i is i kasser og blir solgt i ferskfiskmarkedet. Ferskfiskomsetningen vil uan-
sett bli en meget liten del av fortjenesten (ca. 2-5%) og du kan i dine analyser se bort
fra denne. Bedriften regner altsG med at ferskfiskvirksomheten vil ga i balanse og
ber deg se bort fra ferskfiskproduksjonen i beregningene av rastoff kjop og fersk-
fisksalg. Likevel bor du ta med kr 100 000 til dekning av driftskapital knyttet til
ferskfiskproduksjonen.

I vintersesongen er det stort sett torsk i fangstene. Tidlig i sesongen (Mars)
torkes all fisk bade stor (opp til ca 7 kg uten hode) og liten torsk (over lovlig minste-
mal 2 kg). Etter hvert blir det for risikabelt & terke den store fisken fordi «makketida»
narmer seg. Da er det en risiko for at den storste fisken ikke blir tilstrekkelig torr, og
den kan bli nedgradert. Det er
nakken pa fisken som terker
sist, og det er der det oppstar
makkangrep. En stor fisk som
er hengt til terk i midten av ap-
ril vil derfor vaere spesielt sarbar
for makkeangrep. Dette handte-

res dels ved a selge denne fisken

‘ fersk. Men det skjer ogsa at be-
A}

Her losses tarrfisk stablet pd paller om bord i MS Kva?nangen. pé vei til driften bytter fisk med samar-
palstad tefoten beidende bedrifter som produ-
serer saltfisk. I slik produksjon er den store fisken mest lonnsom. Lean Fish far da til-
bake mindre fisk som gir lavere risiko for makk seint pa sesongen.

Alternativt kan den storste fisken «raskjaeres», det vil si at fisken splittes i to
opp til sporen og ryggbeinet tas bort. Da gar torkeprosessen mye fortere. Mange
norske bedrifter som driver med lutefiskproduksjon, foretrekker & bruke raskjeert

torrfisk som rastoff.
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Arbeidskraftbehov

Bedriften kjoper fisk fra medio februar til paske (vintersesongen, ca. 2,5 mane-
der) og fra medio september til medio desember (hastsesongen ca 3 maneder). Host-
sesongen er lavsesong, og i den tiden er to personer i arbeid. I vintersesongen kjopes
ca. 70 % av totalt kvantum. P& toppen kan det veere opptil 10 personer i arbeid i deler
av denne tida. Etter at kjopet og hengingen stoppes, er det en stille periode med en til
to ansatte som passer pa fisken og tar den ned fra hjellene, stabler pa paller og sender
til Ballstad. Dette arbeidet er vanligvis ferdig i juni. I juli, august og halve september
holder fiskebruket stengt, og de faste ansatte er permittert. Det samme gjelder for pe-

rioden fra 20. desember til 20. februar.

Anleggsmidler og driftsmidler

Fiskebruket med ismaskin, kjelerom, vannbehandling (UV-filter) og tilherende
kai og kran leies av Seglvik Andelslag. Leieprisen er pa kr. 0,40 per kilo fisk som kjo-
pes inn. En eventuell avslutning av virksomheten blir av den grunn enklere fordi hus-
leie er en variabel kostnad. Dette bidrar ogsa til & redusere risikoen i prosjektet.

En gaffeltruck, 2 ATV-er med seks hjul og to tilhengere leases. Trucken er av
merket Mitsubishi og er batteridrevet. Trucken er tilpasset bruk pa fiskebruk hvor
den blir utsatt for kulde og mye fuktighet og salt8. ATV-ene er av typen Polaris
Sportsman 800 6X69. Tilhengerne er ogsa av merket Polaris og har typebetegnelsen
PL400. Bildet under viser de to leasede ATV’ene og én av hengerne.

Bedriften har ogsa bygget hjeller med kapasitet pa 150 tonn, med en bygge-
kostnad pa 300.000.- kroner. Dessuten eier bedriften en del «lgsgre»; kontorutstyr,

verktay, diverse vekter, jekketraller mv. som vi for enkelhets skyld ser bort fra her.

8 Se f.eks. http://www.tpn.as/
9 http://polarisindustries.no/atv-ranger/sportsman/sportsman-800-6x6



http://www.tpn.as/
http://polarisindustries.no/atv-ranger/sportsman/sportsman-800-6x6
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To sekshjulinger med hengere bringer fisken fra fiskebruket og til hjellene

For G beregne leasingkostnadene ma dere finne priser pa omtalte driftsmid-

ler, og finne ut hvor mye det vil koste G lease utstyret.

Driftkreditt

Vi ma regne med at kredittene blir sikret dels gjennom sikkerhet i varelageret
og dels gjennom personlige kausjoner. Bedriften har en fast lapende kreditt for hele
aret. Denne dekker likviditetsbehovet i hgstsesongen med god margin. Vi vil derfor
soke om en tillegskreditt for finansiering av toppsesongen i mars og april som ma for-
nyes hvert ar. Tilleggskreditten enskes stilt til disposisjon 1. mars og skal tilbakebeta-
les i slutten av oktober samme ar. Fristen er ikke absolutt, og vi har forstaelse i ban-
ken for & utsette salg av torrfisken (som kan lagres i flere ar) i tilfelle eksportprisene
faller dramatisk eller at det av andre grunner blir vanskelig a fa en god pris pa salgs-
tidspunktet.

Prisen pa driftskreditten (renter og provisjoner) er parametere dere ma finne

ut av selv.

Spilleregler i rafiskmarkedet og konkurransen om rastoffet

Réfiskmarkedet, altsd markedet for omsetning av fisk fra fisker til fiskekjoper,
er regulert i Fiskesalgsloven. I Fronter finner dere en artikkel om den historiske bak-

grunnen for denne loven. Til enhver tid vil det gjelde en minstepris. Minsteprisen
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fungerer som et prisgulv. Lavere pris er det ikke lov & kjape fisk for med mindre fis-
kere leverer darlig kvalitetzo.

Oppgjar for fisken foregar ved at Lean Fish AS betaler inn til Norges Rafisklag,
og Rafisklaget betaler sa ut oppgjeret til fiskeren. For & kunne kjgpe fisk, ma man ha
en kjopetillatelse som utstedes av Réfisklaget. Tillatelsen forutsetter at bedriften kan
stille sikkerhet for de belopene som det blir kjapt fisk for. Gar fiskekjoperen ut over
garantibelapet, blir selskapet suspendert og kjopetillatelsen inndratt.

Det er derimot fullt mulig & betale mer enn minstepris for fisken, og i enkelte omra-
der er det sterk konkurranse om den. Vinteren 2016 var minsteprisen for sma torsk
16,50, mens den var 17,00 for den store. I Nord-Troms var det likevel i vinter flere
fiskekjopere som betalte mellom 20 og 23 kroner kiloet — opptil 6 kroner mer enn
minsteprisen altsa.

Seglvik ligger sveert neert fiskefeltene og spersmalet er om denne narheten gjor
at fiskerne vil akseptere en lavere pris fra Lean Fish enn fra fiskebruk lenger unna.
Narmeste dieselutsalg er pa Skjervey 1,5 timer unna. Der er det ogsa en bedrift som
kjoper fisk. Fra fiskefeltene er det en halv time a gé til Seglvik, mens en ma regne 2
timer inn til Skjervey. En fiskebat vil bruke ca 20 liter drivstoff per time for & hente

diesel pa Skjervey. Den fyller da ca 1000 liter per gang.

Gjennomsnittlig rastoffpris for Lean Fish AS er en av de parameterne dere ikke far

oppgitt, og som dere ma gjore en begrunnet vurdering av seluv.

10 Dette kan for eksempel skje hvis fiskerne har satt garn i havet etterfulgt av uveer slik at nar garna
trekkes har de statt i havet noen dager, noe som gir darlig kvalitet. I séfall har fiskekjoperen rett til
prisreduksjon eller han kan nekte & kjope fisken.



Ravarepriser og eksportpriser

Révarepriser og eksportpriser viser historisk 4 samvariere ganske sterkt. I en

13

masteroppgave fra 2009 er dette illustrert i perioden 1978-2008 for markedet i Ita-

lia.
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Rdvarepris og tarrfiskpris fra 1978-2008. Kilde: Rdfisklaget.

Vi ser en tydelig tendens til at ravarepris og eksportpris folger hverandre. Et av

de verste drene i figuren var i 2002. Da var rastoffprisen oppe i 26 kroner kiloet.

Dette gir en rastoffkostnad som terrfisk pa ca 113 kroner kiloet, mens eksportprisen i

Italiamarkedet samme ar var pa ca. 160 kroner kiloet. Hvis du synes dette ser greit ut,

ma du huske pa at Italiamarkedet er det hoyest betalende markedet. Dette markedet

aksepterer imidlertid bare primafisk, altsa fisk av toppkvalitet. 50% andel primafisk

ansees som et godt ar for en produsent. I fjor hadde Lean Fish en andel primafisk pa

60%, mens gjennomsnittet i Lofoten samme ar var pa 20%. En kvalifisert gjetning
sier at produsentene oppnadde en gjennomsnittspris pa 120 kroner kiloet i 2002.
Dette aret var torrfiskprodusentene forngyd hvis de kom ut i balanse.

Det er synd statistikken ikke inneholder finanskrisearet 2009. Da var rastoff-
prisene 26 kroner kiloet i vintersesongen. Da denne fisken skulle selges pa hgsten,
falt prisene til mellom 80-90 kroner kiloet for terrfisk. Bedriften tapte da mye

penger, men den hadde banken med seg, og fikk forlenget kredittene. Torrfisken ble

solgt for 120 kr/kg aret etter et stykke ut pa seinvinteren.

1 Edvardsen, K. (2009): «Tarrfisk — hva pavirker eksportprisen?» Masteroppgave, Handelshagskolen i

Bodg.
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I bedriftens prognose av terrfiskprisene er produksjonen inndelt i fire katego-
rier: 50% Prima (145,-), 20% Sekunda (120,-), 15% Makk (110,-) og 15% Frost (80,-).

Disse beregningene er gjort basert pa historiske data.

Eksportmarkeder

Italia og Kroatia er de to viktigste europeiske markedene for torrfisk. Nigeria i
Vest-Afrika har ogsa lenge veert et stort marked for terrfisk. Dessuten har USA vokst
frem som et nytt marked de seinere arene. Det selges ogsa en del torrfisk til mindre
markeder i London og andre store metropoler.

Italiamarkedet er det mest kresne markedet og prisledende. Primakvalitet er
ngdvendig for & fa innpass der. I motsatt ende har vi Nigeriamarkedet. Der er det
ogsa et stort marked for terkede torskehoder, hvor Island har seilt opp som en viktig
konkurrent til Norge!2. Nigeria kjoper torrfisk av lavere kvalitet, det vil si sekunda
torsk, tarket sei og torket hyse. Det meste av torrfisken Lean Fish produserer om hgas-
ten gar til Nigeriamarkedet.

A vurdere hvordan sesongens produksjon vil fordele seg pa de ulike marke-
dene er en stor utfordring i investeringsanalysen. Avgjgrende er selvfglgelig fiskens
kvalitet nar den blir kjopt, deretter om den blir slayd riktig og vasket grundig. Disse
forholdene har bedriften en viss kontroll over. Men varet spiller ogsa inn. Frost tidlig
pé sesongen, fuktig og regnfullt vaer mot slutten av sesongen, og ikke minst glupske

otere vil kunne redusere andelen av prima fisk som kan selges.

12 Tgrkede torskehoder males opp til mel/pulver og brukes som et smakfullt proteintilskudd til supper
og stuinger, eller de kan vannes ut og innga i andre retter.
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Typer aktorer i torrfisknaeringa

Det finnes fire typer aktgrer som er involvert i torrfiskproduksjon, salg og eksport.
For det forste produserer fiskerne torrfisk av egne fangster. Mange fiskere har
den infrastrukturen de trenger — kai og hjeller. De leverer da gjerne fisk som ikke kan
henges til en fiskekjoper, og sa produserer de torrfisk selv pa egne hjeller. Disse kaller

vi gjerne Sjolprodusenter.

For det andre har man fiskekjopere som kjoper fisk av fiskerne og produserer
torrfisk av den delen av fangstene som kan anvendes til torrfisk. Resten selges som
ferskfisk eller den blir saltet. Lean Fish tilhgrer denne kategorien, og bedriften kom-
binerer torrfisk med ferskfisk. En annen aktor i denne kategorien er for eksempel
Nergard Sergya AS i Breivikbotn pa Seraya. Denne bedriften kombinerer torrfisk
med saltfisk og ferskfisk. Ogsa Nergard selger torrfisken sin til eksporterer.

For det tredje har vi spesialiserte torrfiskeksporterer. Disse kjoper fisk (som re-
gel men ikke alltid usortert fisk) av de to foregdende gruppene. Benjamin Jensen AS i
Ballstad er et eksempel pa dette. Denne bedriften eksporterer ogsa sukkersaltet rogn i
tenner som de kjoper inn fra produsenter som Lean Fish.

For det fjerde har vi helintegrerte selskaper som kjoper fisk fra fiskerne, og pro-
duserer torrfisk. De gjor ogsa all kvalitetssorteringen selv (vraking)3, og de pakker
fisken og star ogsa for eksporten. Disse bedriftene vil ogsa, som for gruppe 2 over,
drive fersk- eller saltfiskproduksjon av det som ikke egner seg til torrfisk.

Benjamin Jensen AS kjgper fisk fra sjolprodusentene og fra akterer som Lean Fish
AS. Sjelprodusentene har de minste kvantaene og de er spredt over et stort geografisk
omrade. Omsetningen foregar ved at eksporteren reiser langs kysten og kjeper opp
fisk direkte fra fiskerne pa sentrale steder. For eksempel pleide fiskerne fra Seglvik og
resten av Kveenangen-bassenget a transportere torrfisken sin til Badderen innerst i
Kvanangen péa en avtalt dato, som regel i lgpet av juni maned. Benjamin Jensen AS
kommer sa dit med en trailer og en vekt. Torrfisken takseres samfengt (altsa usortert)
pa stedet, og fiskerne far oppgjor for fisken der og da. Et annet sted hvor dette foregar
er pa Storekorsnes i Altafjorden. Dit kommer fiskerne fra omradene i naerheten med

fisken sin. Taksering og oppgjer foregar pa samme vis.

13 Denne linken gir en god beskrivelse av hvordan vraking og pakking av terrfisk foregér:
https://www.nrk.no/nordland/jobben-til-ansgar-er-a-lukte-pa-torrfisk - -det-lukter-gull-1.12510761



https://www.nrk.no/nordland/jobben-til-ansgar-er-a-lukte-pa-torrfisk_-_-det-lukter-gull-1.12510761
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Nar Lean Fish selger til Benjamin Jensen AS foregar det ved at Lean Fish grov-
sorterer fisken (stor/liten/skadet) og stabler pa paller. Deretter sendes fisken med bat
til Skjervey, og videre med trailer til eksporteren pa Ballstad. Som nevnt tidligere blir
sa fisken kvalitetssortert og pakket for eksport. Oppgjer for fisken skjer etter dette,
vanligvis i lapet av oktober og november. Det fins ogsa terrfiskprodusenter som gjor
mer av jobben til eksportgren — de kan kvalitetssortere og pakke fisken selv og sa
bare overlate eksportjobben til eksportgren. Dette forutsetter imidlertid at produsen-
tene disponerer et eget (stort, ca. 400 m?2) torrfisklager med tilherende torrfiskpresse

og annet utstyr. Produsenten ma ogsa ha naedvendig kompetanse pa vraking av terr-
fisk.

Risiko og avkastningskrav

Klart sterst risiko av de strategiske gruppene er torrfiskprodusenter slik som
Lean Fish AS. Den lange omlgpshastigheten gir hgy finansiell risiko. Prisrisikoen er
naturligvis ogsad hgy av samme grunn. I tillegg ma bedriften beere risiko knyttet til
skader pa fisken (frost, makk, oterangrep) som kan redusere produktkvaliteten.

De spesialiserte eksporterene tar mindre risiko og omlgpshastigheten er pa fra
1 til 2 méneder. Dette gir lavere finansiell risiko. Dessuten er prisrisikoen lavere. Kva-
litetsrisikoen er ogsa lavere og mest knyttet til feiltaksering ved kjop fra fiskerne,
og/eller darlig/uprofesjonelle kvalitetsvurderinger som kan resultere i reklamasjoner
fra importer.

Sjelprodusentene er jo ogsa fiskere og vil alltid ha en «Plan B»: de kan selge
fisken til fiskekjopere nar den er fisket. Det er ikke ofte fiskebater gar konkurs, og ri-

sikoen for disse er mer knyttet til sjeldne hendelser som havari og redskapstap.

Avkasningskravet som er riktig a bruke for Lean Fish AS er en parameter
dere ikke far oppgitt, og som dere ma gjore en begrunnet vurdering av selv. For de
som er ekstra interessert i temaet er det i fronter lagt ut en database med eksport-

og fangststatistikk fra 1988 og frem til 2015.
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Budsjetterte produksjonsmal danner utgangspunkt for investeringsanalysen

(se tabellen under). Budsjettaret begynner i oktober hvert ar.

Budsjettert kjop av fisk (tonn) okt.17 | okt.18 | okt.19 | okt.20 | okt.21
Volum fisk pa hjell — kg vatvekt Host 20 50 50 70 100
Volum fisk pa hjell - kg vatvekt Vinter | 300 370 400 500 500

Lean Fish AS budsjetterer altsa med en gkning av vinterproduksjonen fra 150
til 300 tonn i ar 1 (oktober 2017) med en ytterligere gkning til 500 tonn i ar 4 og 5.
Dette ma naturligvis innarbeides i beregning av kontantstremmen. Lean Fish vurde-
rer det slik at 500 tonn representerer et produksjonstak.

Bygging av terrfisklager og hjeller vil bli sgkt finansiert gjennom tilskudd og
lan fra Kvaenangen kommune og fra Sametinget. Tilskuddene dekker mellom 30 og
50% av kostnadene. Tilskuddene utbetales ndr byggingen er ferdig, og regnskap kan
presenteres, mens lan fra kommunalt naringsfond gis med 3% rente og 10 ars lopetid
og kan utbetales i forkant av byggestart.

Tarrfisklageret er beregnet & koste 400.000.- Hjeller er beregnet til a koste
2.000.- per tonn vatvekt. Med de budsjetterte produksjons-méalene ma altsa hjellka-
pasiteten gkes fra 150 tonn til 300 tonn. Det vil koste 300.000.- kroner. Ved inn-
gangen til prosjektet er det altsa et samlet investeringsbehov pa 700.000.- kroner.

Leiesatsen for husleie utgjor kr 0,40/kg innkjept rastoff. Tilsvarende er det en
sats pa 20 ore/kg innkjopt rastoff for a dekker diesel, bensin, arbeidsklaer, hansker
mm. Dette er erfaringstall fra tidligere virksomhet i bedriften.

Lonnskostnader for mottak, sperring, henging og nedtaking av ferdig terrfisk
har vi ut fra bedriftens erfaringstall kan settes til 2 kroner per innkjopt/kg rastoff. I
tillegg har bedriften en fast lennskostnad for produksjonssjef pa 400.000 per ar inkl.
sosiale kostnader.

Leiesatsen for husleie utgjor kr 0,40/kg innkjopt rastoff. Tilsvarende er det en
sats pa 20 ore/kg innkjopt rastoff for a dekker diesel, bensin, arbeidsklaer, hansker
mm. Dette er erfaringstall fra tidligere virksomhet i bedriften.

Lennskostnader for mottak, sperring, henging og nedtaking av ferdig torrfisk
har vi ut fra bedriftens erfaringstall kan settes til 2 kroner per innkjopt/kg rastoff. I
tillegg har bedriften en fast lonnskostnad for produksjonssjef pa 400.000 per ar inkl.

sosiale kostnader.
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Prisforutsetningene og kvalitetsmiks for ferdig terrfisk FOB Seglvik er gitt i folgende

tabell.

Prisforutsetninger torrfisk FOB

Var: Kun Torsk

Host: Sei, Hysa,

Seglvik Torsk

Priser | Produkt- Priser | Produkt-

kr/kg miks kr/kg miks
Prima 145 50 % 80 80 %
Sekunda 120 20 % 60 10 %
Makk 110 15 % 55 0
Frost 80 15 % 40 10 %
Veid gjennomsnittspris 125 74

Nar det gjelder rastoffpriser er dette noe dere ma beregne selv. Husk at hgstfis-

ken bestér av bade torsk, sei og hyse. Sei og hyse er mye billigere enn torsk.

Forsikringskostnader, som er beregnet til 3% av sum kostnader til varekjop,

skal dekke havari under produksjon (orkan som kan velte hjellene — det har skjedd

for) samt havari under transport til kjoper.

Oppgavetekst

Med utgangspunkt i opplysningene dere har fatt over og de parameterne dere ma

beregne selv skal dere:

1) Beregne kapitalbehovet det forste driftsaret periodisert i kvartaler.

2) Beregne den arlige kontantstremmen til prosjektet for og etter skatt i

fem ar.

3) Beregne naverdi og internrente for prosjektet for og etter skatt.

4) Beregne nullpunkt for felgende: rastoffpris, salgspris for terrfisken,

og avkastningskrav.

5) Lage to scenarier — ett optimistisk og et pessimistisk. 500 tonn hjell-

kapasitet skal ikke gkes i scenariene siden dette er det maksimale be-

driften kan henge i Seglvik.

Lykke til med eksamenscaset!



