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Introduksjon

Oppdrettsnaeringen i Norge har i senere ar realisert betydelig grunnrente gjennom bruk av eksklusive
tillatelser for produksjon av laks og grret langs norskekysten, en kyst som er szrlig velegnet for slik
produksjon. | takt med at avkastningen har gkt for de som eier oppdrettsselskapene, har diskusjonen om

fordeling av grunnrente fra naringen tiltatt.

Med bakgrunn i dette studerer vi i dette notatet eierskap og kapitalflyt i norsk oppdrettsneering i arene
2015 og 2018. Hensikten er todelt. For det farste gnsker vi a kartlegge den geografiske spredningen av
eierskapet bade globalt og nasjonalt for & undersgke hvor eierskapet i naeringen ligger. Var analyse viser
at en stadig sterre andel av kapasiteten kontrolleres av utenlandske akterer. For det andre gnsker vi a
kartlegge hvordan selskapene i naringen disponerer eventuelle overskudd og ikke minst hvilken
destinasjon utbetalinger har, blant annet ved & se pa hvor mye som gar til utlandet og til aktgrer i Norge.
Resultatene fra var analyse viser tydelig at selskapene i gjennomsnitt opererer med en hgy
utbetalingsprosent (beregnet av overskudd) og en stadig skende andel gar direkte eller indirekte til

utlandet i trad med tendensene i eierskapet for gvrig.

Resten av dette notatet er organisert pa fglgende mate. Vi starter med & presentere var metodiske
tilneerming for & beregne eierskapsandeler i oppdrettskapasitet i Norge og for & analysere kapitalflyten i
eierskapskjeden. Vi presenterer deretter datasettet vi baserer den empiriske analysen pa, fer vi i det neste

kapitlet presenterer resultatene fra eierskaps- og kapitalflytanalysen. | siste kapittel konkluderer vi.

1 Metode!

| denne delen beskriver vi var metodiske tilnserming for & beregne andelen av produksjonskapasitet i
norsk oppdrettsnaring som eies av ulike aksjonaerer, med fokus pa geografisk spredning. Dernest
redegjar vi for hvordan vi kombinerer innsikten fra eierskapsanalysen med regnskapsdata i den hensikt

a kartlegge kapitalstrammer ut ifra oppdrettsvirksomheten, herunder utbytter og konsernbidrag.

1.1 Eierskap

For & kartlegge eierskapet beregner vi hvor stort effektivt eierskap aktgrene pa toppen av
eierskapshierarkiet har i hvert enkelt selskap som star som juridisk eier av oppdrettskonsesjoner. For
noen eierstrukturer er dette uproblematisk, mens for andre og mer komplekse eierstrukturer kan det veere

mer krevende. | fortsettelsen bruker vi noen eksempler for & illustrere metoden vi bruker i ulike tilfeller.

! Deler av dette kapitlet er hentet fra arbeidsnotat A05/19 [1].
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Figur 1. Tradisjonell eierstruktur

Figur 1 illustrerer en tradisjonell eierstruktur. Her eier D, en andel pa 75 prosent av firma C; som igjen
eier 30 prosent av B,. Selskap B; eier 100 prosent av selskap A;, som er juridisk eier av en eller flere
oppdrettstillatelser. Dette inneberer at D, eier en andel lik 22,5 prosent (75%*30%*100%) av

produksjonskapasiteten selskap A, innehar.

Figur 2 viser et tilfelle med krysseierskap og illustrerer hvilke justeringer vi ma gjere for a beregne
effektivt eierskap i slike tilfeller. | dette eksempelet eier selskap B, 60 prosent av aksjene i eget selskap.
I tillegg er C; og C5 inne som eiere i B; med eierandeler pa henholdsvis 30 og 10 prosent. Disse to
selskapene eier i praksis 100 prosent av selskap By, siden de ogsa eier de aksjene selskap B, eier i eget
selskap. Vi ma derfor justere eierskapet for a fa korrekte eierskapsandeler (effektivt eierskap). Dette er
gjort i nederste del av Figur 2, der vi har oppjustert eierandelene til C; og Cs i selskap B;, mens

krysseierskapet er justert vekk.
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Figur 2. Krysseierskap



Nar krysseierskapet elimineres ender vi opp med oversiktlige eierkjeder, en for hver aksjonar, som alle
har sitt utspring i en juridisk eier av oppdrettskapasitet. For praktiske formal velger vi & avgrense
eierkjedene til seks ledd fra utgangspunktet. I de aller fleste tilfeller er dette nok til & ende opp med en
liste enkeltindivider (eller utenlandske foretak) som kontrollerer 100 prosent av oppdrettsenheten. |
andre tilfeller vil det derimot ikke vaere nok med seks steg for & kartlegge alle enkeltaksjonzrer, noe
som serlig gjelder i tilfeller med barsnoterte aktarer. | disse tilfellene vil vi sta med selskaper i ytterste
ledd som kan introdusere noe stay til vare beregninger. Gjennomsnittlig effektiv eierandel i sjette steg i
vart datagrunnlag er 0,00000163 promille. Figur 3 eksemplifiserer en eierkjede med seks ledd, hvor O

er oppdrettsenheten, F er foretak/selskap og P er privatperson.
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Figur 3. Metodisk prinsippskisse med seks niva

I de aller fleste tilfeller har selskapene flere eiere som ivaretar sine interesser gjennom egne
investeringsselskaper. Dette medfarer at strukturene ofte blir mer omfattende og komplekse dess starre
selskapet er (malt i produksjonskapasitet). Figur 4 viser eierstrukturen til et tilfeldig mellomstort
oppdrettsselskap hvor alle aksjene eies innad i samme familie, men gjennom en rekke
investeringsselskaper. | dette selskapet kommer vi i mal med 16 ulike noder i siste ledd (16 P’er), mens

i det mest komplekse foretaket i datasettet ender vi opp med 3,4 millioner noder i sjette ledd.



Figur 4. Reell eierstruktur for et tilfeldig valgt selskap (unotert familiebedrift)

Ved a gjare en lignende analyse som skissert ovenfor for alle selskaper som er oppfart som juridisk eier
av oppdrettstillatelser, kan vi beregne eierskapet i neringen som helhet. For den ytterste noden, P i Figur
4, har vi adresseopplysninger og kan tilskrive eierskapet til et spesifikt geografisk sted. Vi har
postnummer for norske investorer og land for utenlandske investorer. Ved & kombinere resultatene fra
eierskapsanalysen med informasjon om hvor stor produksjonskapasitet hvert selskap med
oppdrettstillatelser innehar, kan vi i neste omgang kartlegge andelene ulike aktgrer eier av den totale
produksjonskapasiteten i naeringen og aggregere eierskapet pa ulike niva som land, fylker, kommuner
og poststeder. Nar vi har analysert eierskapet i alle de relevante selskapene, kan vi kombinere resultatene

med finansiell informasjon for de ulike foretakene i eierkjedene for & kartlegge kapitalstrammer.



1.2 Kapitalflyt

I denne delen analyserer vi hvordan oppdrettsselskapene disponerer eventuelle overskudd. Var analyse
avgrenses til konsernbidrag og utbytter som i dette tilfellet males i prosent av arsresultat. En generalisert
selskapsstruktur i oppdrettsnaeringen organiseres gjerne i form av et mor-datter forhold, der
datterselskapet eier en eller flere oppdrettstillatelser (oppdrettsenheten). Datterselskapet eies naturlig
nok av morselskapet som igjen eies av aksjonarene. Kapitalflyt fra datter til mor, eller fra sgster til
sgster, regnskapsfares ofte som konsernbidrag og utbetaling til aksjonerer fgres som utbytte. Merk at

dette er en generalisert fremstilling.

Konsernbidrag innebzrer at giverselskapet patar seg en ubetinget og irreversibel forpliktelse om
overfgring av gkonomiske ytelser innad i konsernet. Adgangen til & benytte seg av
konsernbidragsordningen reguleres av bestemmelsene i skatteloven 8§ 10-2 til 10-4 og aksjelovene 88-
5. Adgangen begrenses til aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper, samt likestilt selskap og
sammenslutninger. Et sentralt vilkar er at morselskapet ma eie mer enn 90 prosent av aksjene (direkte
eller indirekte) i datterselskapet samt ha en tilsvarende andel av stemmene som kan avgis pa
generalforsamling jf. skatteloven §10-4 (1). Konsernbidrag kan ytes i alle retninger innad i konsernet,
eksempelvis vertikalt fra mor til datter (datter til mor) eller fra sgster til sgster, og er samtidig uavhengig
av hvor mange ledd som ligger mellom yterenhet og mottakerenhet i selskapsstrukturen. | var analyse
vil konsernbidrag tilfalle «Foretak» nodene i sin helhet, hvor eneste kriterium for & klassifiseres som
«Foretak» er at mottaker har norsk organisasjonsnummer og adresse. Videre legger vi til grunn
likebehandling av aksjoneerer, herunder at eventuelle minoritetseiere kompenseres for sin relative andel

av konsernbidraget som skjevfordelt (og regnskapsfert) utbytte.

Utbytte inneberer en overfaring fra et foretak til dets aksjonarer uten at det ilegges videre faringer for
eierforholdets organisering. Mottaker av utbytte kan derfor vaere privatpersoner, aksjeselskaper,
allmennaksjeselskaper, enkeltmannsforetak, ansvarlig selskap og sa videre. Adgangen til & anvende
selskapets midler som utbytte reguleres av aksjelovene §88-1 til 8-4. Beslutning om utbytte (ordineert
og ekstraordinzrt) treffes av generalforsamlingen (som regel etter anbefaling fra styret) og begrenses av
aksjelovene §8-1 til 4 etterlate foretaket med en forsvarlig egenkapital og likviditet etter utbetaling. | var
analyse legger vi til grunn likebehandling av aksjonerer og aksjeklasser, herunder at eventuelt utbytte

fordeles i trad med relativ eierandel i foretaket uavhengig av aksjeklasse.

Styrets anmodning om disponering av overskudd bgr bygge pa minst tre ulike betraktninger. For det
farste ma kapitalstrukturen vaere forenlig med selskapets risikoprofil, framtidsutsikter og strategi. For
det andre ma styret vurdere hvorvidt det foreligger aktuelle investeringsmuligheter med positiv netto
naverdi (verdigkende investeringer). For det tredje ma styret avveie kostnader av a holde pa
overskuddskapital (e.g. skatteulemper) mot fordeler av & ha kapital tilgjengelig for potensielle

investeringer i fremtiden (e.g. slippe & skaffe kapital gjennom 1an eller emisjon). Styret bar ogsa gjare



betraktninger vedragrende eventuelle signaleffekter som fglger av valgt utbytteanmodning,? samt hvilke
investorer de egnsker & tiltrekke seg (e.g. utbyttefond). For mindre og unoterte selskaper vil
kapitaloverfgring fra oppdrettsvirksomheten (og morselskap) veere et sentralt tiltak for & redusere

finansiell risiko.

Flere selskaper i vart datagrunnlag har en offentlig uttalt utbyttepolitikk som tar hensyn til ovennevnte
forhold, med seerlig vekt pa soliditet og tilgjengelighet av lannsomme investeringer. Det er dpenbart at
selskapene har et bevisst og velbegrunnet forhold til overskuddsdisponering forankret i finansteoretiske
anbefalinger. Med enkelte forbehold (e.g. soliditet og investeringer) tar Lergy Seafood Group ASA sikte
pa a utbetale mellom 30 og 40 prosent av overskuddet som utbytte [2], Norway Royal Salmon ASA 60
prosent av overskuddet [3], Grieg Seafood ASA 25 til 30 prosent av overskuddet [4] og Mowi ASA
viser til 75 prosent av fri kontantstrgm etter alle forpliktelser [5]. Sa vidt oss bekjent, operer ikke Salmar
ASA med relative utbytteanslag, men skriver at overskuddslikviditeten er planlagt utbetalt som utbytte
[6]. Basert pa selskapenes egne uttalelser er det rimelig & forvente at eventuelle overskudd fordeles

mellom reinvesteringer i egen drift, bufferkapital og utbetaling til aksjoneerer.

I analysen av kapitalflyt avgrenser vi oss til & betrakte overfgringer mellom oppdrettsenheten og
morselskapet (generalisert) og fra morselskapet til aksjonarene (fra O til 1 og fra 1 til 2 i Figur 3). Vi
gjer denne avgrensningen for & i sterst mulig grad kunne godskrive brorparten av kapitalen til
kjernevirksomheten «oppdrett», da innslaget av annen neringsvirksomhet gker i takt med avstanden fra
oppdrettsenheten i eierskapskjeden. En prinsipiell skisse av var metodiske tilnerming illustreres i Figur
5, hvor K er den totale kapitalflyten (utbytter og konsernbidrag) malt i prosent av arsresultat, k;; er
andelen av K som gar til utlandet, kp er andelen av K, som gar til privatpersoner med adresse i Norge

og kr er andelen av K, som gar til et foretak med norsk organisasjonsnummer og adresse.
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Figur 5. Metodisk prinsippskisse for kapitalflytanalyse

2 Gjelder serlig barsnoterte selskaper der utbytte ofte blir betraktet som et signal om styrets syn pa fremtidig
inntjeningspotensial (benevnes «the dividend signaling hypothesis» i finanslitteraturen). Hypotesens utgangspunkt
er at en gkning (nedgang) i utbytte signaliserer styrets tiltro (mistro) og optimisme (pessimisme) for fremtidig
inntjening.



Vi gjennomfarer analysen i Figur 5 for alle oppdrettsenheter samt for alle aktgrene i figurens hgyre
foretaksnode. Vi gjar en tilpasning for ett av selskapene i datasettet som avviker fra den formelle
selskapsstrukturen. Dette gjelder selskapet Mowi Norway AS som formelt eies av Marine Harvest
Holding AS som igjen er eid av Mowi ASA. For a gi et mest mulig korrekt bilde av utbetalingene som
skjer fra likestilte konsern (generalisert mor-datter struktur) hopper vi over Marine Harvest Holding AS
i var analyse slik at Mowi ASA likestilles med blant annet Lergy Seafood Group ASA og Salmar ASA.
Videre fglger det av var metode at et gitt selskap bare inkluderes en gang i analysen, se Figur 6. Selskap
A og C er oppdrettsenheter, selskap A betaler utbytte til selskap B, samtidig betaler selskap C utbytte til
selskap A. | analysen var vil selskap C og A innga i beregningen av total utbetaling fra
oppdrettsenhetene, men pa andre niva (analysen av mottakende foretaksnode) vil vi ikke inkludere
selskap A pa nytt. | dette stiliserte eksempelet vil vi derfor bare vurdere utbetalinger fra selskap B i
andre ledd.

Oppdrettsenhet Foretak

Selskap A ) Selskap B
Selskap C |:>

Figur 6. Metodisk prinsippskisse for inkludering av selskaper

Selskap A

Med det metodiske rammeverket pa plass, gar vi na over til a redegjare for datagrunnlaget vi anvender

i var empiriske analyse.

2 Data®

For & beregne eierstrukturer og kapitalflyt i en hvilken som helst naring kreves det en oversikt over
bransjeaktarer, samt detaljert data for eierskap og finansielle disposisjoner for de ulike aktarene. For a
tilfredsstille dette databehovet har vi innhentet opplysninger for regnskapsarene 2015-2018 fra tre kilder.
Vi har hentet data om bransjeaktarer fra Fiskeridirektoratet, data om eiere fra Skatteetaten og
regnskapsdata fra Brenngysundregistrene. Vi velger & presentere resultater fra forste og siste ar i
datasettet, 2015 og 2018.

Fiskeridirektoratet farer kontinuerlig regnskap over alle juridiske eiere av akvakulturtillatelser i
akvakulturregisteret i henhold til akvakulturloven §18 farste ledd. Hver konsesjon utgjer en egen enhet
registrert pa forvaltningsniva. Dette innebzarer at hver konsesjon er oppfart med juridisk eier, som er

identifisert med organisasjonsnummer, navn, adresse, postnummer og poststed. | tillegg inneholder

3 Deler av dette kapitlet er hentet fra arbeidsnotat A05/19 [1].



registeret detaljert informasjon om hver enkelt konsesjon: tildelingstidspunkt, tidsbegrensing (dersom
aktuelt), geografisk omrade, formal, produksjonsform, art og kapasitet. Avslutningsvis falger
opplysninger om lokaliteten(e) hver konsesjon er tilknyttet: lokalitetsnummer og navn, geografisk
beliggenhet,  produksjonsform  (land/sjg), vannmiljg  (saltvann/brakkvann/ferskvann)  og
lokalitetskapasitet. Opplysningene i registeret er offentlig informasjon.

Fra akvakulturregisteret henter vi ut tillatelser basert pa falgende kriterier:
- Formal: Forskning, Kommersiell, Undervisning, Utvikling, Visning og Slaktemerd
- Produksjonsform: Matfisk, Matfisk - (5% MTB gkning), Matfisk - Grgnn A, Matfisk - Grgnn
A (5% MTB gkning), Matfisk - Grgnn B, Matfisk Grgnn C, Matfisk - Grann Konvertert,
Stamfisk og @kologisk Matfisk.
- Art: Laks, grret og regnbuegrret
- Kapasitet: Alle konsesjoner starre enn null
- Lokplass: Sjg
- Vannmiljg: Saltvann
Dette gir totalt 183 ulike selskaper med 1 108 konsesjoner og en samlet kapasitet pa 895 868 tonn i
2015. Tilsvarende tall for 2018 er henholdsvis 181, 1 224 og 998 608.

Den andre komponenten i datasettet er det norske aksjonerregisteret. Alle aksjeselskaper i Norge er
pliktet til & fare en kontinuerlig oversikt over alle aksjonzrer i henhold til aksjeloven §4-5. Det falger
ogsa av samme lov 84-6 at opplysninger skal vere tilgjengelig for enhver (offentlig informasjon).
Registeret administreres av Skatteetaten og inneholder derfor opplysnhinger med betydning for
skattlegging av aksjonarer. Oppdatert informasjon ma sendes til Skatteetaten innen 31. januar etter
inntektsaret og skal gjelde pr 31.12. Vi har fatt tilgang til et datasett som inneholder opplysninger om
navn pa selskap og organisasjonsnummer, navn pa aksjonarer (herunder ogsa fedselsar, postnummer,
poststed og landkode), aksjeklasser, aksjebeholdning og totalt antall aksjer i foretaket. For utenlandske
aktgrer har vi ingen adresseopplysninger ut over landkode. Vi gjennomfarer ingen seleksjon i dette
registeret ut over a fjerne observasjoner med mangelfulle adresseopplysninger (manglende landkode for

alle aksjonerer og manglende adresse for norske aksjonzarer), se Tabell 1.

Tabell 1. Utvalgsstarrelse - aksjonaerregisteret

Inntektsar 2015 2018
Opprinnelig antall observasjoner 1787 856 2007 750
Fjerner obs med manglende landkode 390 319
Fjerner NOR.obs med manglende adresse 55 285 360 983
Endelig utvalg 1732181 1 646 448




Det & eliminere en rekke observasjoner som falge av manglende adresseopplysninger kan introdusere
stay til vare estimater som falge av at eierandelene i enkelte selskaper ikke vil summeres til 100 prosent.
Empirisk viser det seg at observasjonene med mangelfulle opplysninger i de fleste tilfeller tilskrives
barsnoterte aktarer og ikke vil vaere et nevneverdig problem for majoriteten av selskapene i vart
datagrunnlag. Etter a ha kartlagt alle eierskapsforhold med utgangspunkt i det endelige utvalget i Tabell
1, mangler vi opplysninger om hvor hhv. 2,17 og 1,22 prosent av produksjonskapasiteten hgrer hjemme
(geografisk sett) i 2015 og 2018. Disse andelene fordeles pa flere hundre tusen aksjonarnoder og vil
trolig ikke medfarer betydelige endringer i den geografiske representativiteten. Merk likevel at
totalkapasitet vil avvike noe fra vart tidligere arbeid [1] der vi analyserte nasjonale eierandeler.* Som et
resultat legger vi til grunn en totalkapasitet pa 876 407 tonn i 2015 og 968 421 tonn i 2018 nar vi

beregner andeler av total i den empiriske analysen nedenfor, dersom noe annet ikke eksplisitt oppgis.

Den siste komponenten i datasettet er regnskapsopplysninger. Alle aksjeselskaper, herunder ogsa
allmennaksjeselskaper, er regnskapspliktige i henhold til regnskapsloven §1-2. Videre folger det av
regnskapsloven §8-1 at opplysninger er offentlig informasjon som enhver har rett til & gjare seg kjent
med. Regnskapsopplysninger som benyttes i denne rapporten stammer fra Branngysundregistrene og er
utlevert av Bisnode Norge AS (CreditPro — SmartCheck). | enkelte tilfeller (barsnoterte foretak) har vi
mattet supplerer med informasjon fra selskapenes arsrapporter i de respektive arene.

4 Landkode er tilstrekkelig som geografisk variabel for & kartlegge nasjonalt og utenlandsk eierskap, sa i dette
notatet gjennomfarte vi ikke NOR.obs-justeringen.



3 Empiriske resultater

Vi presenterer vare resultater i to deler. Farst kartlegger vi eierskapet og deretter vender vi fokus over
pa kapitalstrammer. Nedenfor fglger resultater av eierskapsanalysen pa tre ulike niva: nasjonalt,
fylkesvis og pa kommuneniva. | kapitalstrgmsanalysen gnsker vi & rapportere resultatene for grupper av
selskaper (betinget pa omsetning) i form av relativ kapitalflyt (prosentvis utbetaling av overskudd),
fremfor & belyse hvilke aksjonzarer som tar ut kapital og absolutte pengestremmer. Det er viktig & huske

pa at eierskapet ikke ngdvendigvis korrelerer perfekt med utbytter, selv om det kan gi en indikasjon.

3.1 Eierskapsanalyse

3.1.1 Globalt

Vi har tidligere publisert et arbeidsnotat som kartlegger nasjonal tilhgrighet av aksjonearene i norsk
oppdrettsneering. Resultatene fra denne analysen viser at utenlandske aktarer stadig gker sin eksponering
mot norsk oppdrettslaks og kontrollerer 35 prosent av landets totale MTB-kapasitet ved utgangen av
2018 [1].° Til sammenligning var andelen 32 prosent i 2015, noe som tilsvarer en vekst pa ti prosent i
lgpet av tre ar. Tabell 2 viser de ti starste nasjonene og hvor mye av norsk oppdrettsnaering (malt i tonn)
aksjonerer i hvert land kontrollerer. Figur 7 viser alle land med eierinteresser i naeringen og tilhgrende
kapasitet (Svalbard er plottet som en selvstendig enhet i dette tilfellet, selv om gygruppen tilhgrer Norge)
pr 31.12.2018, et tilsvarende plot pr 31.12.2015 er inkludert i appendiks i Figur A-1.

Eierskap globalt pr31.12.2018

W Eierskap starre enn 200 000 tonn
M Eierskap mellom 100 000 og 200 000 tonn
[ Eierskap mellom 50 000 og 100 000 tonn
[ ] Eierskap mellom 10 000 og 50 000 tonn
[ Eierskap mellom 1 000 og 10 000 tonn

(] Fierskap mindre enn 1 000 tonn

Figur 7. Globalt eierskap pr 31.12.2018.

5 MTB er maksimal tillatte biomasse som bestemmer hvor mye levende fisk eieren av en oppdrettstillatelse kan ha
stéende i sjgen til enhver tid.
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Tabell 2. Globalt eierskap - topp ti nasjoner

2015 2018
Land Kapasitet (tonn) I prosent  Land Kapasitet (tonn) | prosent
NOR 601 758 68,66 NOR 634 295 64,30
GBR 89 495 10,21 GBR 125 322 12,70
USA 57 506 6,56 USA 87028 8,82
CYP 51 743 590 CYP 31822 3,23
LUX 18 340 2,09 LUX 24 380 2,47
BEL 11710 1,34 BEL 22 163 2,25
DEU 9385 1,07  FRA 12711 1,29
FRA 8738 1,00 CHE 9441 0,96
SWE 7595 0,87 DEU 9319 0,94
CHE 5795 0,66 SWE 7129 0,72
Topp 10 862 065 98,36  Topp 10 963 611 97,69
Andre 14 352 1,64  Andre 22 811 2,31
Totalt 876 407 100,00  Totalt 986 421 100,00

Noter: Prosentberegningene gjgres med utgangspunkt i den justerte totalkapasiteten (raden «Totalt») og vil derfor avvike
marginalt fra tidligere publisert arbeid hvor totalkapasiteten er noe hgyere.

En global aksjonarliste over aktgrer med eierinteresse i norsk oppdrettsnaring viser at de ti stgrste
aktgrene eier sirka 30 prosent av den totale (faktiske) kapasiteten, se Tabell 3. Ti starste aksjonaerer. Nar
det er sagt, vil for eksempel utenlandske aktgrer kunne benytte seg av forvalterregistrering (gjennom
forvalterkonti), og andeler som er tilskrevet en bank (forvalter) vil i realiteten kunne veere enkeltpersoner
som vi da naturligvis ikke fanger opp [7]. Vi fanger heller ikke opp hvorvidt nordmenn eier noen av de

ulike utenlandske selskapene, noe vi vet er tilfellet for enkelte selskap.

Tabell 3. Ti stgrste aksjoneerer.

2015 2018

Ilzacl)r:g&une Aksjoneer Kapasitet (%) Ik?)r:g:nune Aksjoner Kapasitet (%)
CYP Holdingselskap 571 GBR Holdingselskap 5,37
GBR Holdingselskap 5,19 Fraya Privatperson 5,09
Froya Privatperson 4,93 USA Bank 4,74
USA Bank 4,10 CYP Holdingselskap 3,13
Oslo Folketrygdfondet 3,30 Oslo Folketrygdfondet 3,08
Tysnes Privatperson 1,96 GBR Bank 2,79
GBR Bank 1,89 Tysnes Privatperson 1,82
Hadsel Privatperson 1,54 USA Bank 1,44
LUX Bank 1,22 Hadsel Privatperson 1,40
Gulen Privatperson 1,21 LUX Bank 1,27
Topp 10 31,06 Topp 10 30,12
Andre 68,94 Andre 69,88
Totalt 100,00 Totalt 100,00

Noter: Resultatene i tabellen beregnes med utgangspunkt i opprinnelig reell kapasitet (895 868 tonn i 2015 og 998 608 tonn i
2018).
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3.1.2  Fylkesvis eierskap

| fortsettelsen analyserer vi eierskap i Norge, neermere bestemt hvordan dette fordeler seg pa fylker og
kommuner. Vi anvender konsekvent den historiske kommune- og fylkesinndelingen som var gjeldende
pa tidspunktet for var datainnsamling (i 2019). Dette inneberer at vi legger til grunn 18 fylker og 422

kommuner.

Figur 8 plotter eierskapet pa fylkesniva pr 31.12.2018. Se Figur A-2 i appendiks for et tilsvarende plot
per 31.12.2015. Fylket hvor aksjonzrene som hgrer til der samlet sett har sterst eierskapsandel av norsk

oppdrettskapasitet, er Hordaland etterfulgt av Trendelag, Nordland og Oslo.

Tabell 4 rapporterer absolutte kapasitetstall som eies av aksjonarer i de ulike fylkene, samt en isolering
av kapasiteten som eies av aksjonarer i store byer (Bergen, Trondheim, Bodg, Oslo og

Stavanger/Sandnes).

Eierskap pr31.12.2018
m Eierskap sterre enn 150 000 tonn \
= Eierskap mellom 100 000 og 150 000 tonn
[ Eierskap mellom 50 000 og 100 000 tonn
B Eierskap mellom 20 000 og 50 000 tonn

O Eierskap mellom 10 000 og 20 000 tonn

[ Eierskap mellom 5 000 og 10 000 tonn

D Eierskap mindre enn 5 000 tonn
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Figur 8. Eierskap pa fylkesniva pr. 31.12.2018.

Tabell 4. Fylkesvis eierskap.

2015 2018

Fylke/By Kapasitet  Kapasitet Kapasitet Kapasitet Kapasitet (% Kapasitet

(tonn) (% av (% av (tonn) av Norge)* (% av

Norge)*  total)** total)**

HORDALAND 160 232 26,63 18,28 167 848 26,46 17,02
Bergen 43 253 7,19 4,94 46 021 7,26 4,67
TRONDELAG 110073 18,29 12,56 124 237 19,59 12,59
Trondheim 8742 1,45 1,00 6 989 1,10 0,71
NORDLAND 100 381 16,68 11,45 122 482 19,31 12,42
Bodg 14 128 2,35 1,61 15 905 2,51 1,61
OSLO 97 589 16,22 11,14 84 451 13,31 8,56
SOGN 0OG
EJORDANE 39 833 6,62 4,55 44 020 6,94 4,46
TROMS 34 293 5,70 3,91 41794 6,59 4,24
Tromsg 5882 0,98 0,67 8118 1,28 0,82
M@RE OG
ROMSDAL 17 437 2,90 1,99 11 359 1,79 1,15
AKERSHUS 14 629 2,43 1,67 16 048 2,53 1,63
ROGALAND 13 424 2,23 1,53 9671 1,52 0,98
Stavanger/Sandnes 6 624 1,10 0,76 5196 0,82 0,53
VEST-AGDER 2874 0,48 0,33 2 565 0,40 0,26
@STFOLD 2 560 0,43 0,29 2169 0,34 0,22
AUST-AGDER 2 360 0,39 0,27 2 868 0,45 0,29
VESTFOLD 1325 0,22 0,15 664 0,10 0,07
BUSKERUD 1307 0,22 0,15 1105 0,17 0,11
HEDMARK 1035 0,17 0,12 681 0,11 0,07
FINNMARK 1007 0,17 0,11 997 0,16 0,10
OPPLAND 810 0,13 0,09 560 0,09 0,06
TELEMARK 577 0,10 0,07 771 0,12 0,08
SVALBARD 9 0,00 0,00 6 0,00 0,00
By (bld) 176 221 29,28 20,11 166 680 26,28 16,90
Oslo og Bergen 140 842 23,41 16,07 130 473 20,57 13,23
Totalt 601 758 100,00 68,66 634 295 100,00 64,30

Noter: * Kapasiteten som legges til grunn i Norge er 601 758 tonn i 2015 og 634 295 tonn i 2018. ** Kapasiteten som legges
til grunn totalt sett er 876 407 tonn i 2015 og 986 421 tonn i 2018.

Resultatene fra analysen indikerer at eierskapet til i overkant av en fjerdedel av den norske kapasiteten
ligger i de sterste byene, og mellom 20 og 23 prosent av kapasiteten eies av aksjonarer i de to sterste

byene, Oslo og Bergen. Sammenligner vi resultatene i tabell 4 med gjennomsnittlig biomasse i hvert
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fylke, er det tydelig at eierskap ikke ngdvendigvis gir en god indikasjon pa aktivitet. Faktisk viser vare
analyser at samtlige fylker, med unntak av Hordaland, eier mindre av den totale kapasiteten enn hva den
totale produksjonen skulle tilsi. Tabell A-1 i appendiks rapporterer fylkesvis eierskap og gjennomsnittlig
staende biomasse, totalt og som andel per fylke.

3.1.3 Eierskap pa kommuneniva

Figur 9 viser hvordan eierskapet fordeler seg pa Norges 422 kommuner pr 31.12.2018, og i appendiks
inkluderer vi et tilsvarende plot pr 31.12.2015 (Figur A-3). Norges stgrste oppdrettskommune malt i eid
kapasitet er Oslo etterfulgt av Fraya. Tabell 5 rapporterer absolutte kapasitetstall som eies av aksjonerer

i de femten starste kommunene (malt i eid kapasitet).

Eierskap pr31.12.2018

[ [ erskap sterre enn 80 000 tonn
. Eierskap mellom S0 000
B cierskag
[ Eierskap mellom 10 000 og 20 000 tonn
B Eierskap mellom 5000 og 10 000 tonn
D Eierskap mellom 1 000 og S 000 tonr
O] Eierskap mellom 500 og 1 000 tonn

[ Eierskap mellom 100
D Eierskap mindre enn 100 tonn

y mellom 20 000 o

oq 500 tonn
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Figur 9. Eierskap pa kommuneniva pr. 31.12.2018.

Tabell 5. Kommunebasert eierskap

2015 2018
Kommune Kapasitet (tonn) | prosent Kommune Kapasitet (tonn) | prosent
Oslo 97 589 16,22 Oslo 84 451 13,31
Fraya 62 374 10,37 Fraya 73 363 11,57
Austevoll 50 886 8,46 Bergen 46 021 7,26
Bergen 43 253 7,19 Austevoll 45 436 7,16
Hadsel 20 456 3,40 Hadsel 23998 3,78
Bamlo 20 267 3,37 Bamlo 22 644 3,57
Vikna 19 844 3,30 Vikna 19 906 3,14
Tysnes 17 551 2,92 Tysnes 18 149 2,86
Bodg 14131 2,35 Lurgy 16 508 2,60
Lurgy 13130 2,18 Bodg 15908 2,51
Gulen 10890 1,81 Fusa 12 294 1,94
Flora 9713 1,61 Baerum 11572 1,82
Baerum 9712 1,61 Gulen 11 067 1,74
Sortland 9441 1,57 Sortland 10 669 1,68
Trondheim 8742 1,45 Flora 10 567 1,67
Topp 15 407 978 67,80 Topp 15 422 554 66,62
Andre 193 779 32,20 Andre 211742 33,38
Totalt 601 758 100,00 Totalt 634 295 100,00

Oslo skiller seg noe fra de gvrige kommunene pa listen i form av at mye kapasitet eies av finansielle
foretak, eksempelvis Folketrygdfondet som eier sirka tre prosent av den totale oppdrettskapasiteten i
Norge, jf. Tabell 3. Totalt kontrolleres sirka 72 prosent av kapasiteten i Oslo av fond, pensjonskasser,
banker og stiftelser. @vrig kapasitet (28 prosent) kontrolleres primart av privatpersoner. Uavhengig av

hvem som eier andelene i hovedstaden, ma Oslo anses som en betydelig aktar i norsk oppdrettsnzring.

3.2 Kapitalflytsanalyse

| denne delen rapporterer vi vare resultater fra kapitalflytanalysen. Som nevnt vil en generalisert
selskapsstruktur i oppdrettsnaringen organiseres i form av et mor-datter forhold, der datterselskaper er
juridisk eier av en eller flere oppdrettstillatelser (oppdrettsenheten) og star for kjernevirksomheten.
Oppdrettsenheten eies av morselskapet som igjen eies av aksjonarer. Aksjonarene organiserer seg ulikt,

og begrepet innbefatter blant annet privatpersoner, aksjeselskaper, allmennaksjeselskaper og
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verdipapirfond. Blant de norske aksjonzrene observerer vi en favorisering av aksjeselskap som
organiseringsform og omfanget gker over analyseperioden. | praksis inneberer dette at stadig flere
aksjoneerer eier sine andeler i morselskapet gjennom et eller flere investeringsselskaper fremfor direkte
eierskap som privatperson. Hvilke bakenforliggende drivkrefter som bidrar til denne selskapsstrukturen

gar vi ikke naermere innpd i denne analysen.

Figur 10 viser resultatene av analysen for 2018. Denne figuren likestiller alle selskaper uavhengig av
starrelse og representerer hele nearingen. Som figuren viser, og som vi har redegjort for ovenfor,
avgrenser vi oss til & betrakte overfaringer fra oppdrettsenheten til morselskapet og fra morselskapet til

aksjonerene.

For nzringen samlet sett viser vare beregninger at oppdrettsenhetene utbetalte 65,8 prosent av det
samlede overskuddet pa 18,7 milliarder norske kroner i 2018, totalt 12,3 milliarder. Av dette utgjorde
utbytter og konsernbidrag henholdsvis 4,9 og 7,4 milliarder kroner. Av den totale utbetalingen gikk
mindre enn én prosent direkte til aksjonaerer med adresse i Norge, mindre enn 0,01 prosent gikk direkte
til utlandet og i overkant av 99 prosent gikk til foretak.

(0) (1) (2)

Utland

Utland

Oppdrettsenhet Privatperson

Foretak
>
@

Figur 10. Kapitalflyt i 2018, sterrelsesuavhengig.

Privatperson

Foretak

Pa niva (1) viser var analyse at 73,5 prosent av det samlede overskuddet distribueres videre som
konsernbidrag og utbytte. Pa dette nivaet utgjar konsernbidrag en marginal andel (sirka 3,8 prosent) av
den totale utbetalingen og representerer i all hovedsak overferinger videre i kjeder av private

investeringsselskaper. Av den totale utbetalingen pa niva (1) gar 48,4 prosent til utlandet, 4,5 prosent il
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enkeltpersoner i Norge, og 47,1 prosent til foretak. Det er i overkant av 2 600 foretak som mottar kapital

fra dette nivaet, hvor en betydelig overvekt av selskapene er ulike investeringsselskaper og fond.®

Figur 11 viser en lignende analyse for regnskapsaret 2015. For dette aret viser vare beregninger at
oppdrettsenhetene utbetalte 52,8 prosent av det samlede overskuddet pa 8,4 milliarder kroner, totalt 4,4
milliarder kroner. Av dette utgjorde konsernbidrag og utbytter henholdsvis 3,3 og 1,1 milliarder kroner.
Av den totale utbetalingen gikk mindre enn 0,01 prosent direkte til utlandet, 1,4 prosent til

privatpersoner og 98,6 prosent til foretak.

Pa niva (1) distribueres 80,6 prosent av overskuddet videre som konsernbidrag og utbytte. Ogsa i 2015
utgjer konsernbidraget en marginal andel (sirka 2,6 prosent) av den totale utbetalingen og representerer
i hovedsak overfgringer innad i private investeringsnettverk. Av den totale utbetalingen pa niva (1) gikk
27,0 prosent til utlandet, 8,0 prosent til privatpersoner i Norge og 65,0 prosent til foretak. Starst endring
fra 2015 til 2018 er andelen som overfares til utlandet fra niva (1) som er pa nesten 80 prosent. @kningen
ma sees i sammenheng med et generelt hgyere innslag av utenlandsk eierskap i naeringen, og da spesielt
i de starste selskapene som naturlig nok vektes tungt nar alle selskapene vurderes under ett.

(0) (1) (2)

Utland

Oppdrettsenhet

Privatperson

Figur 11. Kapitalflyt i 2015, stgrrelsesuavhengig.

For & kontrollere for eventuelle skeivheter som fglge av haye relative vekter tilskrevet store barsnoterte
konsern som Mowi ASA, Salmar ASA og Lergy Seafood Group ASA, presenterer vi ogsa resultatene
av analysen der vi grupperer selskapene etter omsetning (jf. Figur 12). Vi segmenterer selskaper i

falgende grupper pa niva (0):

& Vanlige bransjekoder for disse selskapene er for eksempel 64.308 «Investeringsselskaper o.l. lukket for
allmennheten», 68.209 «Utleie av egen eller fast eiendom ellers», 64.301 «Verdipapirfond» og sa videre.
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1) Omsetning mindre enn 250 millioner kroner.

2) Omsetning mellom 250 og 500 millioner kroner.

3) Omesetning mellom 500 millioner og 1 milliard kroner.
4) Omsetning mellom 1 og 3 milliarder kroner.

5) Omesetning over 3 milliarder kroner.

Resultatene basert pa denne grupperingen er fremstilt i Figur 12. Figuren viser resultatdisponering
(utbytte og konsernbidrag) i prosent av arsresultat for de ulike stgrrelsesgruppene. Gjennomsnittlig
utbetaling pa tvers av segmentene i 2015 og 2018 er henholdsvis 52,81 og 65,81 prosent (i trdd med
Figur 10 og Figur 11). Uavhengig av omsetningsgruppering, viser analysen at samtlige segmenter har
starre utbetalinger i 2018 i forhold til 2015. Minst er gkningen blant de aller minste selskapene (1,43
prosent) og starst er gkningen blant selskapene med omsetning mellom 250 og 500 millioner kroner
(68,78 prosent). Videre antyder ogsa figuren en viss sammenheng mellom omsetning og kapitaluttak.
Pa aggregert niva ma trolig gkt utbetalingsprosent sees i sammenheng med en sterkere gkning i
laksepriser enn produksjonskostnader (mer overskuddskapital), og at selskapene vurderer det dithen at
overskuddskapitalen har stgrre nytte andre steder i konsernet eller hos aksjonzrene.

% av rzresultat Antall selskaper
100 m Utbytte (LHS) Eonszmbidrag (LHS) # Antall selskaper (RHS) 150
a0
21,5
&0 L * 47 120
70 5
66.5 64,4
a0 90
50
419 42.5 . 419 414
A0 39.4 s ' 60
30
20 i
10
*
0 0
2015 201% 2015 201% 205 2018 2015 2018 2015 2018
<250 250-300 300-1000 1000-3000 =3000

Omsetning (millioner norske kroner)

Figur 12. Segmentert utbetalingsprosent niva (0).

Gjennomfgrer vi en ytterligere nedbrytning av utbetalingene ser vi tydelig at brorparten av kapitalen
som flyttes ut av oppdrettsenheten ender opp i foretak, se Figur 13. Blant de aller stgrste selskapene gar

all kapitalen videre til oppdrettskonsern, hvor den deretter blir sysselsatt andre steder i konsernet eller

18



utbetalt. Ingen av de starste selskapene har direkte eiere i form av privatpersoner. Direkte eiere har
derimot de minste selskapene, som i 2018 betalte ut 8,5 prosent av den totale utbetalingen til
privatpersoner. Av den utbetalte kapitalen er bare en marginal komponent (ikke synlig i grafen)
tilskrevet utenlandske aksjonarer (direkte). Omfattende bruk av konsernbidrag fra dette nivaet skyldes
i all hovedsak at de aller fleste selskapene faglger den generaliserte mor-datter-strukturen som nevnt
ovenfor. Nar det er sagt apner konsernbidrag for a flytte kapital fritt innad i konsernet, og det er tilfeller
hvor deler av kapitalen gar til sasterselskaper som ogsa er del av kjernevirksomheten «oppdrett».

Utbetaling
100 %

mUtland wPrvatperson © Foretak

90 %
80 %
0%
60 %

93,1 915
50% 98,5 99,6 984 99,1 98,7 99.3 100,0 100,0

0%
30%

20%

0% E 2 m O 8

2015 2018 2015 2018 2015 2018 2015 018 2015 2018
=150 250-300 300-1000 1000-3000 =3000

Omszetning (millicner norske kroner)

Figur 13. Fordeling av kapitalstrammer niva (0).

En tilsvarende segmentanalyse som ovenfor er ogsa gjennomfart for selskapene pa niva (1), se Figur 14.
Pa dette nivaet er det problematisk a gruppere selskaper basert pa bokfart omsetning for a skille mellom
store og sma selskaper. Hovedarsaken er at en betydelig andel av selskapene har stersteparten av sin
inntekt regnskapsfert som finansinntekt (dvs. mottatt kapital fra datterselskaper) og omsetning vil ofte
veere lik eller nar null. For & imgtekomme denne problematikken legger vi til grunn konsernomsetning
som grupperingsvariabel i denne analysen. Siden konsolidert omsetning som regel er starre enn
foretaksomsetning, finner vi det her hensiktsmessig & benytte en annen gruppering. Vi deler derfor

selskapene inn i fglgende segmenter:

1) Omsetning mindre enn 250 millioner kroner.
2) Omsetning mellom 250 millioner og 1 milliard kroner.

3) Omesetning mellom 1 og 3 milliarder kroner.
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4) Omsetning mellom 3 og 10 milliarder kroner.

5) Omesetning over 10 milliarder kroner.

% av arsresultat Antall selskaper
120 m Utbytte (LHS) Konsembidrag (LHS) @ Antall selskaper (RHS) 200
11145
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*
100 *
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140
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64,15
60 5673 60.10 100
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.36 45,92 20
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60
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20
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Figur 14. Segmentert utbetalingsprosent niva (1).

Selskapene pa niva (1) kan vise til en gjennomsnittlig utbetaling pa tvers av segmentene i 2015 og 2018
pa henholdsvis 80,62 og 73,51 prosent (i trad med Figur 10 og Figur 11). Til forskjell fra Figur 12 utgjer
utbytter brorparten av utbetalingene pa dette nivaet. Den marginale andelen som utbetales som
konsernbidrag tilskrives i stor grad forflytning av kapital innad i private familiekonsern hvor kapitalen
flyttes mellom ulike investeringsselskaper. Det er spesielt ett enkelt selskap (og én person) som
overfgrer mye kapital som konsernbidrag. Denne personen star for 60-70 prosent av det totale

konsernbidraget fra dette nivaet og tilhgrer gruppen med omsetning under 250 millioner kroner.

En konsekvens av at verdier forflyttes som utbytter fremfor konsernbidrag er at kapitalen kan forlate
sjgmatkonsernet. Figur 15 viser en nedbrytning av hvilke aktgrer som mottar kapital. Figuren antyder at
en stadig stagrre andel av kapitalen som tas ut av selskapene finner veien til utlandet, og at dette na ogsa
skjer blant de aller minste selskapene. Starst gkning i andelene som tilfaller akterer utenfor Norges
grenser finner vi i segmentene «mellom 3 og 10 milliarder kroner» og «under 250 millioner kroner».
Farstnevnte har opplevd en tredobling, mens for sistnevnte har andelen utenlandske mottakere gatt fra
tilneermet null til 2,5 prosent av den totale utbetalingen. | alle grupper er andelen som gar til

privatpersoner betydelig redusert.
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Figur 15. Fordeling av kapitalstrgmmer niva (1).

Alt tatt i betraktning viser var analyse at naeringen genererer betydelig overskuddskapital i arene 2015
0g 2018. Supplert med de tilsvarende analyseresultatene for 2016 og 2017 (som vi utelater fra rapporten)
kan vi sla fast at hele perioden er sveert lukrativ, og en stadig gkende andel finner veien ut til aksjonarer
i Norge og utlandet fremfor reinvestering i kjernevirksomheten «oppdrett».

Avslutningsvis i denne analysen sammenstiller vi de totale utbetalingene fra morselskapene, niva (1),
med anslag pa grunnrenten i nzringen, som i 2015 og 2018 er estimert til hhv. kr 8,14 og 21,45 milliarder
(2018 kroner) [8]. Vi beregner totale utbetalinger i prosent av grunnrenteestimatene for de respektive

arene i faste 2018 priser. Figur 16 presenterer disse resultatene.’

201'8"%
§

X/ [\

65,59 % 61,71 %

Figur 16. Totale utbetalinger i prosent av realisert grunnrente (faste 2018 priser).

7 Merk at utbetalingene fra havbruksselskapene ogsa inkluderer normalavkastning pa investert kapital.
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Noter: Total utbetaling malt i faste 2018-priser var kr 5,34 milliarder i 2015 og kr 13,24 milliarder i 2018.

Til tross for at deler av utbetalingene kan stamme fra ikke-grunnrentegenererende virksomhet eller
virksomhet utenfor Norges grenser, er havbruk i Norge hovedaktiviteten i selskapene vi analyserer. Vi
kan dessuten anta at grunnrentegenererende virksomhet bidrar med en relativt sterre andel av samlet
overskudd for disse selskapene enn annen virksomhet, siden grunnrente er avkastning utover
normalavkastning. Det at totale utbetalinger relativt til samlet grunnrente i havbruk er sa pass stabil, selv
om utbetalingene (og grunnrenten) gkte betydelig fra 2015 til 2018, styrker robustheten i vare resultater.
Vare analyser antyder ogsa at en betydelig andel av grunnrenten som genereres, finner veien ut av
oppdrettsselskapene.

4 Konklusjon

Malet med dette notatet var & se naeermere pa eierskapet i norsk oppdrettsneering, for pa den maten a gke

kunnskapen om hvordan grunnrenten som genereres i denne naringen fordeles.

Eierskapsanalysen var viser at utenlandsk eierskap i naringen har gkt i senere ar til en andel som tilsvarer
35 prosent av Norges totale tillatte oppdrettskapasitet. Blant aksjonarer med adresse i Norge dominerer
de som er hjemmehgrende i Hordaland, Trendelag, Nordland og Oslo. Ser vi pa kommuner, er Oslo
Klart starste malt etter eierskapet til aksjonerene med adresse der. Dette skyldes til dels at store
finansielle foretak som fond og banker har adresse der. Andre store oppdrettskommuner malt etter

eierskap er Fraya, Austevoll, Bergen, Hadsel, Bamlo og Vikna.

| kapitalflytsanalysen sgker vi a kartlegge utbytteutbetalinger og konsernbidrag fra de norske
oppdrettsselskapene. Denne analysen viser at eierskap i oppdrettskapasitet ikke ngdvendigvis gir et godt
bilde av kapitalflyten fra oppdrettsselskapene. Mens det utenlandske eierskapet i naringen var 35
prosent i 2018, viser var analyse at vel 48 prosent av utbetalingene fra oppdrettsselskapene gikk til
utlandet. 47 prosent av utbetalingene gikk til foretak i Norge, mens knappe fem prosent ble utbetalt til
enkeltpersoner i Norge. Var analyse tyder dermed pa at en langt stgrre andel av grunnrenten som
utbetales fra norsk oppdrettsnaering enn den utenlandske eierandelen pa 35 prosent, gar ut av landet. En
del av dette gar nok til selskaper kontrollert av nordmenn, men dette vil likevel typisk veere verdier som

faller inn under andre skatteregimer enn det norske.
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Appendiks

Eierskap pr 31.12.2015

M Eierskap sterre enn 200 000 tonn
Eiorskap mollom 50 000 og 100 000 tonn
B Eierskap mellom 10 000 og 50 000 tonn
M Eierskap mellom 1 000 og 10 000 tonn
B tierskap mindre enn 1000 tonn

Figur A-1: Globalt eierskap pr 31.12.2015.
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Eierskap pr 31.12.2015

M Eierskap sterre ann 150 000 tonn

M Eierskap mellom 100 000 og 150 000 tonn

) Bl £ierskap mellom 50 000 og 100 000 tonn
. Eierskap mellom 20 000 og 50 000 tonn

) [ Eierskap mellom 10 000 og 20 000 tonn

D Elerskap mindre enn 5 000 tonn

Figur A-2: Eierskap pa fylkesniva pr 31.12.2015.
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Elerskap pr 31.12.2015
B Eierskap starre enn 80 000 tonn

W Eicrskap meliom 50 000 og 80 000 tonn
B Eierskap mellom 20 000 og 50 000 tonn
[ Elerskap mollom 10 000 og 20 000 tonn
B Eierskap mellom S 000 og 10 000 tonn
@ Eierskap meliom 1000 og 5 000 tonn
[ Eierskap mellom 500 og 1000 tonn

] Eierskap mollom 100 og 500 tonn

[ Eierskap mindre enn 100 tonn

Figur A-3: Eierskap pa kommuneniva pr 31.12.2015.
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Tabell A-1: Fylkesvis eierskap og gjennomsnittlig stdende biomasse.

2015 2018
Fylke Eierskap ~ Gjennomsnittlig Biomasse (% Eierskap  Gjennomsnittlig  Biomasse (%
(% av Biomasse av total)*** (% av Biomasse av total)***
total)* (tonn)** total)* (tonn)**

HORDALAND 18,28 % 119 585 16,40 % 17,02 % 121189 15,70 %
TRONDELAG 12,56 % 115294 15,81 % 12,59 % 167 792 21,74 %
NORDLAND 11,45 % 126 029 17,28 % 12,42 % 145721 18,88 %
OSLO 11,14 % - 0,00 % 8,56 % - 0,00 %
SOGN OG FJORDANE 4,55 % 63 800 8,75 % 4,46 % 57579 7,46 %
TROMS 3,91 % 95211 13,06 % 4,24 % 103 122 13,36 %
M@RE OG ROMSDAL 1,99 % 95 045 13,03 % 1,15 % 58 883 7,63 %
AKERSHUS 1,67 % - 0,00 % 1,63 % - 0,00 %
ROGALAND OG AGDER 2,13 % 57 567 7,89 % 1,53 % 55157 7,15 %
@STFOLD 0,29 % - 0,00 % 0,22 % - 0,00 %
VESTFOLD 0,15 % - 0,00 % 0,07 % - 0,00 %
BUSKERUD 0,15 % - 0,00 % 0,11 % - 0,00 %
HEDMARK 0,12 % - 0,00 % 0,07 % - 0,00 %
FINNMARK 0,11 % 56 646 1,77 % 0,10 % 62 379 8,08 %
OPPLAND 0,09 % - 0,00 % 0,06 % - 0,00 %
TELEMARK 0,07 % - 0,00 % 0,08 % - 0,00 %
SVALBARD 0,00 % - 0,00 % 0,00 % - 0,00 %
Totalt 68,66 % 729 177 100 % 64,30 % 771821 100 %

Noter: * Kapasiteten som legges til grunn er 876 407 tonn i 2015 og 986 421 tonn i 2018 og eierskapet males i prosent av denne
(residualkapasiteten totalt er utenlandsk eierskap). ** Biomassen som legges til grunn er arlig gjennomsnitt av stdende biomasse
ved manedsslutt for de respektive arene, i 2015 var denne 729 177 tonn og i 2018 var den 771 821 tonn. *** Beregner fylkesvis
andel av total gjennomsnittlig biomasse.

Kilde: Biomassetall er hentet fra [9].
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Oppdrettsneeringen i Norge har i senere ar realisert betydelig grunnrente gjennom eksklu-
sive tillatelser for produksjon av laks og erret langs norskekysten som er seerlig gunstig for
slik produksjon. I takt med at avkastningen har gkt for de som eier oppdrettsselskapene, har
diskusjonen om fordeling av grunnrente fra neeringen tiltatt. Med bakgrunnidette studerer
vi i dette notatet eierskap og kapitalflyt i norsk oppdrettsneering i drene 2015 og 2018.
Hensikten er todelt. For det forste gnsker vi a kartlegge den geografiske spredningen av eier-
skapetbadeglobaltognasjonaltfor dundersgkehvor eierskapetinseringenligger. Varanalyse
viser at en stadig stgrre andel av kapasiteten kontrolleres av utenlandske akterer. For det
andre gnsker vi a kartlegge hvordan selskapene i nseringen disponerer eventuelle overskudd
og ikke minst hvilken destinasjon utbetalinger har, blant annet ved a se pa hvor mye som gar
til utlandet og til akterer i Norge. Resultatene fra var analyse viser tydelig at selskapene i
gjennomsnitt opererer med en hay utbetalingsprosent (beregnet av overskudd) og en stadig
gkende andel gar direkte eller indirekte til utlandet i trad med tendensene i eierskapet for
ovrig.
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