De siste ti drene har et stgrre antall sjgmat sel-
skaper blitt notert pd Oslo Bgrs. Selskapenes
aktivitet spenner over de fleste sektorer i naer-
ingen, inkludert pelagisk, hvitfisk, oppdrett,
leverandgrer, og bioteknologi. Oppdrett er
likevel den best representerte sektoren, og det
er nok ikke tilfeldig. Etter hvert som flere sel-
skap blir bgrsnotert er det ogsd et stadig til-
bakevendende tema om dette er bra for nar-
ingen. Hvorvidt det er bra for neringen er i
stor grad avhengig av hvilken naring en
gnsker & ha, og da spesielt i hvilken grad en
gnsker at en del typer ny teknologi skal
implementeres.

Hvorfor skal et selskap
noteres pa bors?

Gitt at bgrsnotering langt pd vei var en uaktu-
ell problemstilling i sjgmatneringen frem til
midten av nittitallet er det grunn til & spgrre
hva som har gjort bgrsnotering formélstjenelig
for mange selskaper etter dette. S4 vidt jeg kan
se er det to hovedarsaker.

Den fgrste, men minst viktige drsaken er de
endringene som er gjennomfgrt i forvaltning-
en av norske fiskerier og spesielt oppdrett. For-
valtningssystemet var essensielt for hvordan
neringen ble tilfgrt kapital gjennom forskjell-
ige former for garantier og subsidier. Dette
gjorde at sjgmatneeringen i liten grad hadde
behov for det ordineere kapitalmarkedet. I til-
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legg var det betydelige eierskapsbegrensinger,
slik at de fleste selskapene var sma. Etter at til-
gangen pa offentlig kapital ble redusert fra
begynnelsen av nittitallet og fiskerisubsidiene
ble avviklet, ble kapitaltilgang en utfordring i
flere sektorer. Dette var aller sterkest i lakse-
oppdrett, hvor eierskapsbegrensningene ble
sterkt liberalisert i 1992 for & fa tilfgrt naering-
en mer kapital. Ogsi i fiskeri- og foredlings-
sektoren har en sett at eierskapsbegrensinger er
blitt liberalisert de siste ti drene.

Den viktigste drsaken til at selskapene not-
eres pa bgrs er imidlertid at en trenger kapital
for 4 vokse. I stadig flere segmenter av sjgmat-
markedet synes det & veere skalafordeler, slik at
deter en fordel 4 vaere stor. Dette er spesielt til-
felle i markedsforing og logistikk, i foredling
og i férproduksjon til oppdrett. I noen tilfeller,
som til de store supermarkedkjedene, vil en ha
problemer med & bli en leverandgr uten til-
strekkelig stgrrelse. Selv om skalafordelene er
mindre dpenbare i produksjonen av oppdretts-
fisk, viser mange bedrifter at de mener skala
ogsd er viktig her.

Kapital er billigere for
store selskaper

Hovedargumentet for 4 notere et selskap péd
bers er fplgelig tilgang pa kapital, fordi dette
er ngdvendig for 4 kunne vokse. For selskaper
som er store nok til & bli notert pa bgrs er dette
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Sjomat pa hers

den billigste méten 4 hente inn kapital pa, og
selv om meglere kan veere godt betalt, er de
vanligvis billige i forhold til bankenes rente-
margin og andre finansinstitusjoners formidl-
ingsgebyr. En kan selvfglgelig heller ldne i
banken, men dette er alltid dyrere. Det vil ogsd
veere vanskeligere 4 hente inn store belgp fordi
banken krever sikkerhet, mens investorene vil
investere gitt at de mener ideen er god nok.
Det er fglgelig lettere & vokse med kapital fra
investorer enn fra banker og andre mer tradi-
sjonelle finansinstitusjoner.

A lane i banken er ogs& mer risikabelt for
lantager fordi banken ville ha sitt periodiske
avdrag uansett, og lantager far problemer hvis
sikkerheten ikke er tilstrekkelig god (det var
aldri noe problem si lenge staten garanterte).
En investor i et bgrsnotert selskap kan ikke for-
vente utbytte hvert ar, og kan ikke forvente at
aksjen stiger hele tiden. Selv om selskapet
straffes ved at kursen gir ned og kapitalen blir
dyrere (om en trenger mer kapital) i darlige
tider, sd gir dette likevel en fleksibilitet ved at
en har betydelig lavere kapitalkostnader i dar-
lige tider fordi en da ikke trenger & betale
avkastning pd den investerte kapitalen.

Borskapitalen har ikke
lokal tilknytting

Hovedargumentet mot bgrsnoterte selskaper

synes 4 veere at selskaper med lokalt eierskap mmp
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gir bedre og mer ansvarlig drift, hvor bedriften
istgrre grad tar hensyn til lokalsamfunnet hvor
den opererer. Det er ogsd mange eksempler pd
at lokale eiere tar mer hensyn enn finansielle
investorer. De har et personlig forhold til
arbeidstagerne, de stgtter det lokale idrettslag-
et og de betaler skatt i den aktuelle kommune.
Slikt sett finnes det et idealisert bilde av den
lokale driftige kapitalisten, som det ogsd finn-
es mange gode eksempler pd. Det finnes ogsa
mange bransjer hvor dette synes & vare den
beste strukturen.

Fiskerinaeringen er faktisk et av de beste
eksemplene. Internasjonalt har det i flere land
veert dannet store trdlrederier. De fleste har
imidlertid ikke veert en suksess, og lgnnsom-
heten har vaert bedre for individuelle familie-
selskap. Sma familieeide selskaper har ogsé
veert en mate & spre risiko i en nering, fordi
selv om det er trist ndr et selskap gér over ende
i dérlige tider, sd gjgr det ikke s& mye for neer-
ingen sa lenge det fremdeles er mange andre
selskaper igjen.

S4 lenge det ikke finnes formelle hindring-
er mot smé selskaper, s kan jeg imidlertid
ikke se at det skal veere et problem om noen sel-
skaper gnsker & vokse, og om gnskelig bli s&
stor at bgrsnotering blir aktuelt. I bransjer
hvor det er en fordel & veere liten, og hvor sma
selskaper drives bedre enn store selskaper sé vil
de store selskapene bli utkonkurrert i den grad
de i det hele tatt dannes.

Det finnes imidlertid ogsd bransjer hvor
stgrrelse er en fordel og i noen tilfeller en ngd-
vendighet. I denne type bransjer taper sma
familieeide selskaper i konkurransen med de
store, og det trygger lokale arbeidsplasser nar
lokale selskaper blir slatt sammen med eller
kjgpt av stgrre selskaper. I mange tilfeller er
ikke fortsatt drift av lokale smi selskap et
alternativ, og da blir gnsket om lokal tilknytt-
ing fort et luftslott. Hvis en i slike situasjoner i
tillegg forsgker & beskytte lokalt eierskap
gjennom reguleringer, gker en bare sannsyn-
ligheten for at bedriftene ikke lenger eksister-
er om fa dr.

Eierskifte og risiko er en utfordring
i lokale selskap

Godt drevne lokale selskaper, som ofte eies i én
eller noen fa familier far fort en betydelig verdi.
Det er selvfglgelig en fordel s lenge eierkon-
stellasjonen er stabil, men det vil den veere bare
over et begrenset tidsrom. Jeg kjenner til flere
tilfelle hvor overdragelse over generasjoner og
arveoppgjgr har blitt vanskelig i oppdretts-
neringen av denne grunn. Selv om selskapet
sitter pa store verdier vil det ofte vaere vanske-
lig & realisere disse pd en slik méte at selskapets
soliditet opprettholdes samtidig som for
eksempel sgsken blir kjgpt ut.

Det er heller ingen ting som tilsier at barn
eller barnebarn av en griinder er like gode driv-
ere som griinderen. Nar eierskifte blir uunn-
gaelig, vil ofte et mer spredd eierskap og gjerne
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i en stgrre konstellasjon, kunne gjgre arbeids-
plasser og drift tryggere. Igjen er sma opp-
drettselskap et interessant eksempel, fordi selv
om de regnes som sma, sd er verdiene som er
involvert alt annet enn trivielle.

For de aktuelle lokale familiene er det ogsa
en utfordring at en binder opp stgrstedelen av
sin formue i et enkelt selskap. Dette er selv-
fplgelig ikke noe problem ndr det gir godt,
men det er kjedelig at en kan miste alt ndr det
gér dérlig. A selge deler av selskapet reduserer
fplgelig risikoen betydelig for de lokale eierne.

Er vekst nodvendig?

Tilgang pd mer kapital er en problemstilling
forst og fremst hvis vekst er interessant. Det
springende punktet blir da fort om vekst er
ngdvendig. Det finnes ikke noe klart svar pd
dette spgrsmalet, og det vil variere mellom
bransjer. Vanligvis vil vekst vaere ngdvendig i
bransjer med stor teknologisk utvikling, fordi
ny teknologi i seg selv er kapitalkrevende og
fordi den ofte gker hva som er en effektiv skala
i produksjonen.

Et fellestrekk for mange (men ikke alle)
segmenter i sjgmatneringen er at teknologien
har endret seg sterkt de siste drene. Selv om det
ikke regnes som et stort selskap, og selv om det
er for lite til 4 bli notert pd bgrs i dag, sd er det
interessant & papeke at et mellomstort lakse-
oppdrettsselskap i dag produserer mer fisk enn
hele naringen gjorde i 1980. Gitt den lange
produksjonstiden for laks, er det klart at kapit-
albehovet er betydelig bare for & finansiere
smolt, for og andre innsatsfaktorer. De mest
effektive anleggene i dag setter ut mer enn en
million smolt i dret, og stgrrelsen pd enkeltan-
leggene gker fremdeles sterkt. Dette er en
indikasjon pd at skalafordelene i produksjonen
fremdeles ikke er fullt utnyttet.

En av de viktigste endringene i rammevil-
kérene for sjgmatneeringen er fremveksten av
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de store supermarkedskjedene. Disse stdr nd
for over 80 prosent av detaljistsalget av sjgmat
i de fleste europeiske land, og har i stor grad
utkonkurrert tradisjonelle fiskehandlere. En
hovedarsak til supermarkedkjedenes suksess er
effektiv logistikk og distribusjon. For 4 fd dette
til krever mange kjeder leverandgravtaler hvor
et mindre antall leverandgrer forplikter seg til
4 kunne levere et betydelig kvantum uten at
kjeden forplikter seg til & kjgpe noe som helst.
Leverandgrer som skal betjene denne type
kunder mé ha betydelig stgrre kapasitet enn
potensialet hos en enkeltkunde, og det drar
derfor i retning av store salgsorganisasjoner.
Og ndr noen leverandgrer velger 4 tilpasse seg
denne etterspgrselen blir det ikke noe alter-
nativ 4 drive pd den tradisjonelle mdten. Da
slutter en & vaere konkurransedyktig i det aktu-
elle markedet.

Vekst synes fglgelig & veere drevet av tekno-
logisk endring, og selv om det alltid vil vere
plass til nisjeprodusenter, sd vil de fleste smd
bedrifter i en bransje med betydelig teknolog-
isk endring slite med & veere konkurransedyke-

ig.

Bors og informasjon

De bgrsnoterte sjgmatselskapene har en bland-
et historie. Panfish var i to &r Oslo Bgrs’ vinner-
aksje, men var kort tid etter ogsd blant de
aksjene hvor noen investorer tapte mest. I
figuren viser vi kursutviklingen for Cermaq de
siste drene. Selskapet fremstar som godt drev-
et, og er ikke et av selskapene det har veert mest
blest rundt. Likevel har kursen variert sterkt,
fra 44.10 den 24.10.05 opp til 127 kroner den
23.03.07 og ned igjen til 54.25 i slutten av
januar 2008. Ogsé dette er fglgelig en relativt
volatil aksje. Det er dessverre ogsa liten tvil om
at sjgmatselskapene ikke har det beste ryktet
nar det gjelder informasjon, og Marin Harvest
ble spesielt sterkt kritisert hgsten 2007. Ana-



lytikerkorpset har s vidt jeg kan se hovedsak-
lig bidratt til volatiliteten i sjpmataksjene med
mange optimistiske analyser ndr det gdr godt,
og uten 4 ta innover seg de syklusene sjgmat-
neringen til stadighet gar igjennom. Jeg kan
se at det muligens reduserer attraktiviteten og
aktiviteten i aksjene pd kort sikt & vaere mer
edruelig, men 4 bruke data for et r eller to for
4 verdsette et sjgmatselskap vil gi stort vekst-
potensialet ndr naringen er i en positiv del av
syklusen, og mange investorer med brente
fingre i den negative delen av syklusen.

Over tid er det imidlertid all grunn til 4 tro
at de fleste investorene vil laere seg & hindtere
syklusene i bransjen, og bransjen er definitivt
ikke vanskeligere enn for eksempel shipping.
Aksjene vil selvfglgelig fremdeles vare for-
holdsvis volatile, men uten en del av de
ekstremutslagene vi ser i dag. Oslo Bgrs’ krav
til informasjon vil da veere positivt for naering-
en, og spesielt for oppdrettsneringen, fordi en
da lettere kan predikere produksjon, og der-
med bidra til stabilitet i naeringen.

Selv om spekulanter har et ddrlig ord pd seg,
sd er de ogsd positive ved at de frembringer
informasjon om selskapene og naringene, og
de gir aksjene likviditet. Som eier i et bgrs-
notert selskap er det trivielt 4 selge sin andel av
selskapet nar en gnsker det. Det er betydelig
vanskeligere i et lite unotert selskap i en
fjordarm med stor eierkonsentrasjon.

Rekruttering

Selv om det ikke er et direkte forhold mellom
bgrsnotering og rekruttering, er det en fordel
at de store sjgmatselskapene evner & rekruttere
hgykompetent arbeidskraft i mye stgrre grad
en det som har vaert vanlig i sjpmatnaringen.
Det er ogsi sveert positivt at en kan rekruttere
toppledere med tilsvarende erfaring fra andre
bransjer. De store bgrsnoterte selskapene
bidrar derfor til en kompetanseheving i sjg-
matneringen. I en verden hvor kompetanse
blir stadig viktigere, og hvor ogsd sjgmatneer-
ingen blir stadig mer kunnskapsintensiv er
dette viktig for naeringens utvikling. En kunne
selvfplgelig pnske det var annerledes, med det
er dessverre ikke veldig lett & f8 personer med
hgy kompetanse til & flycte til sméd kystsam-
funn.

Avslutning

A notere et selskap pa bgrs er frivillig, og bare
selskaper som ser seg tjent med det, gitt de
rammevilkdr de opererer under, vil gnske & bli
notert pd bgrs. Slik sett kan det vanskelig veere
negativt for et enkeltselskap 4 bli bgrsnotert.
Det er imidlertid ingen tvil om at det kan
bidra til at en neering endrer struktur ved at
selskapene blir stgrre og den lokale forankring-
en reduseres.

I noen tilfeller vil stgrre selskaper ha bedre
muligheter til & implementere ny teknologi
og/eller 4 tilpasse seg markedet. I'slike tilfeller
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er det positivt at neringens konkurranseevne
opprettholdes og forbedres ved @ vokse. Under
slike forhold vil heller ikke opprettholdelse av
sma, lokalt eide bedrifter vere et alternativ. I
andre tilfeller kan sma og store selskap eksist-
ere side om side, mens atter andre strukturer
vil gi sma selskaper en fordel. Det viktigste for
norsk sjgmatnering i en situasjon med sterk
internasjonal konkurranse er da at en har
anledning til 4 organisere seg pa den mest for-
milstjenelige madten. Dette er den eneste
méten en kan hevde seg i konkurransen pd og
bidra til arbeidsplasser langs kysten.

Jeg mener det er positivt at flere sjgmatsel-
skaper har nddd en stgrrelse som gjgr det inter-
essant 4 bli notert pa bgrs. Det indikerer at sjg-
matneringen er blict normalisert i forhold til
andre naringer, og at det er anledning til 4
velge den bedriftsstrukturen en finner formals-
tjenelig. Jeg tror det er positivt for konkur-
ranseevnen til flere sektorer i neeringen og
deres mulighet til & utnytte det verdiskapings-
potensialet som finnes i at selskapene kan vokse
og haanledning til 4 benytte kapitalmarkedet.
I noen tilfeller tror jeg ogsd at det er ngdvend-
ig for sektorens overlevelse i Norge. Det er
imidlertid ikke gitt, og jeg tror ikke at store
selskaper er den beste strukturen i alle sektor-
er. Jeg tror likevel at det er viktig at neringen
prover forskjellige selskapsstrukturer, og i
noen tilfeller feiler, for at naeringen best mulig
skal kunne utnytte kystens konkurransefor-
trinn.
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