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Marked 

Oppgave 1 Markedet for strøm 

Vi skal i denne oppgaven se nærmere på markedet for strøm. Først redegjøres det 

kort for strømmarkedet med fokus på Norge. Deretter forklares årsaker til 

prisendringer i strømmarkedet ved hjelp av tilbud og etterspørselskurver. Vi 

belyser så viktige hendelser og forhold som førte til en drastisk økning i de norske 

strømprisene i perioden i januar 2020 til januar 2023. Oppgaven er avgrenset til å 

se på endringer og hvilken følger dette har, uten å gå i dybden på politisk klima i 

Europa under perioden. 

Gjennomsnittsprisen på strøm i januar 2020 i Sørøst-Norge var på 30,51 øre pr 

kilowatt time, mens gjennomsnittsprisen på strøm i januar 2023 var på hele 

158,23 øre pr kilowatt time (LOS). Strømforsyningene i Norge kommer 

hovedsakelig fra vannkraft, og Norge ansees som et av verdens største 

produsenter av fornybar energi. Strømmarkedet i Norge er regulert av 

myndighetene, men er koblet til det europeiske strømnettverket. Norge koblet 

strømmen på det Europeiske markedet allerede i 1981, da den såkalte «Nord-

Norge-kabelen» ble bygget mellom Norge og Sverige. Dette var den første av 

flere interkontinentale kabler som er blitt bygget for å knytte Norges 

strømforsyning til det europeiske nettverket. Norges strømnett ble for alvor 

knyttet til det europeiske markedet når kabelen, kalt Skagerak 4, ble åpnet for 

kommersiell drift november 2018, og gir Norge en direkte forbindelse til det 

europeiske strømnettet (Statnett).  

I kapittel 3 i Schiller og Gebhardt beskrives prinsippet om tilbud og etterspørsel. 

Prinsippet bak tilbud og etterspørsel beskriver at mengden blir tilbudt/etterspurt i 

et marked øker eller reduseres når prisen på varen går opp, gitt at alle andre 

faktorer er uendret. I et fritt konkurransemarked, vil omsatt mengde være der 

marginal betalingsvilje for konsumentene er lik kostnad for produsentene. Dette 

beskrives som en markedslikevekt. En prisøkning kan ha to hovedårsaker; økt 

etterspørsel og redusert tilbud. Smak, inntekt, pris og substitutter er eksempler på 

faktorer som kan påvirke etterspørselen. Eksempler på faktorer som kan påvirke 

tilbudet er kostnader for innsatsfaktorer, antall tilbydere, skatter, avgifter, 
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teknologi og pris. Hvis prisøkningen skyldes redusert tilbud, vil omsetningen gå 

ned da dette betinger færre solgte enheter. En endring i mengde av tilbud og 

etterspørsel kalles skift i tilbud- og etterspørselskurven, og kan inntreffe samtidig 

eller hver for seg.  

Tilbud og etterspørsel etter strøm, og dermed prisen, kan påvirkes av mange 

faktorer. Kald vinter og økt inntekt vil øke etterspørselen og dermed også 

omsetningen av strøm. I det norske strømmarkedet kan for eksempel lite nedbør 

føre til en nedgang i tilbudet. Økte priser på Co2-kvoter, kull og gass vil øke 

produksjonskostnadene og dermed redusere tilbudet. Nedstengning av 

atomkraftverk og kullkraftverk vil redusere tilbudet direkte. Naturkatastrofer, krig, 

politisk ustabilitet vil også kunne påvirke tilgjengeligheten og prisen på strøm. 

Tilbudsidefaktorene gir et redusert salgsvolum og en lavere omsetning.   

En økning i pris på strøm vil ikke nødvendigvis føre til en tilsvarende økning i 

produksjon, da det er ressurskrevende å øke produksjonen. Tilbudskurven er altså 

uelastisk. I tillegg er strømproduksjon vanskelig å erstatte med andre produkter på 

kort sikt. Etterspørselskurven blir dermed uelastisk og bratt. Dette fører til at en 

liten endring på tilbud og/eller etterspørsel får en veldig stor innvirkning på pris. 

Dette er beskrevet i figurene under med skift i tilbud- og etterspørselskurvene 

(Schiller & Gebhardt 2022).  

Figur 1: Skift i Tilbud 

Figur 2: Skift i etterspørsel 

Innledningsvis i denne oppgaven beskrev vi endringer i strømprisen fra januar 

2020 til januar 2023 i Sør-Øst-Norge. Denne perioden har blitt betegnet som en 

strømkrise, og har i tillegg ført til at regjeringen i Norge har innført strømstøtte til 

konsumentene for å stimulere etterspørselen. Regjeringen har eksempelvis 
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bevilget strømstøtte til husholdningene på 44,7 milliarder kroner i 2023 

(Regjeringen.no).  

 

Torsdag 24.februar 2022 iverksatte Russland en storskala invasjon av Ukraina. 

Dette førte blant annet til at Vesten og Europa la strenge sanksjoner mot import av 

russisk olje og gass. Olje og gass brukes i stor grad til strømproduksjon i Europa, 

og særlig i Tyskland. Gass står for om lag 15 % av verdens energiforbruk og 23 % 

av verdens strømproduksjon (strøm.no). Dette førte til et lavere tilbud av strøm, 

nærmest over natten i Europa. Isolert sett ga dette høyere priser pga. bortfall av 

tilbud. Land som tidligere kjøpte gass fra Russland, etterspør alternative 

energikilder fra andre produsenter. Sanksjonene har dermed ført til økt 

etterspørsel etter norsk strøm og dermed også økte strømpriser i Norge. Strøm er 

en type ressurs som alle alltid trenger, og det finnes ikke et reelt alternativ. Ved 

bortfall av et marked, vil konsumentene flytte seg over i et annet marked som 

tilbyr samme varen. Dette påvirker både tilbud og etterspørselen, som i sum 

skaper en høyere pris.  

 

Ettersom at vi har koblet Europa og Tyskland på det Norske strømmarkedet 

gjennom interkontinentale kabler, kan strøm fra Norge eksporteres via NordPool. 

Etterspørselen av Norsk strøm via kablene i Sør-Øst-Norge har økt kraftig, og 

spesielt til land som Danmark, Tyskland og Storbritannia. Mye av grunnen til 

dette er utfasing av kullkraft og russisk olje og gass som tidligere ble brukt til 

strømproduksjon i Europa(statnett.no). Dette førte til et negativt skrift på 

tilbudssiden som medførte at prisen på strøm steg kraftig.  

 

En annen faktor som har ført til et tilbudsunderskudd i perioden er mengden regn 

og vind som har kommet over Norge. For at Norge skal drive strømproduksjon er 

de avhengige av fulle vannmagasin, og det har i perioden januar 2020 til januar 

2023 kommet lavere mengder med nedbør. Dette fører til at vannkraftene 

produserer mindre strøm. Våren 2022 ble beskrevet som uvanlig tørr i Sør-Øst-

Norge (Klimavarslning.no). I 2021 var kraftproduksjonen i Norge drøyt 157 TWh, 

mens det i 2022 ble produsert om lag 146 TWh kraft (NordPoolGroup). Dette 

viser en nedgang i tilbudet.  
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Som et resultat av høyere etterspørsel har omsetningen på strøm økt kraftig. Tall 

hentet fra NO1 (Østlandet) viser en omsetning av strøm via kjøp/salg i mars 2021 

på 30 040, 6 MWh. I motsetning var omsetningen via kjøp/salg i mars 2023 

66 258,2 MWh. Her ser vi en økning på 120,57 % fra mars 2021 til mars 2023. 

Økt etterspørsel gir høyere omsetning, og dermed høyere pris 

(Nordpoolgroup.com 2023).  

 

I tillegg til dette er det flere andre årsaker som i sum har ført til høyere 

strømpriser. Norge er avhengige av få kilder til strømimport, noe som kan føre til 

begrenset tilbud i forhold til etterspørselen og dermed høyere priser. Dette 

forsterkes ytterligere av at Norge politisk har bestemt at det skal begrenses import 

av energi som ikke er grønn, eksempelvis produksjon av strøm via kullkraftverk 

(nve.no). Norges geografiske avstand til viktige strømmarkeder kan føre til høyere 

priser grunn av transportkostnader. Økt tilbud på sikt kan komme av strenge mål 

for reduksjon av klimautslipp, og tung satsing på produksjon av fornybar energi 

(fornybarnorge.no). Alle overnevnte faktorer skaper en nedgang av tilbudet, som 

har ført til en høyere pris. 

Oppgave 2 Toll på import 

I denne oppgaven skal vi drøfte effektene av innføring av toll på varer for berørte 

parter i markedet i lys av Pindyck (et.al) sine teorier. Vi vil først redegjøre for en 

markedssituasjon uten import og inngrep ved hjelp av økonomisk teori for deretter 

å vise effektene av toll på hjemmemarkedsprisen i et marked med import. Dernest 

diskuteres Norges nei til Ukraina om å få selge varer til Norge uten tollmurer. Vi 

begrenser oppgaven til å omhandle generelle effekter og vil ikke ta utgangspunkt i 

en spesifikk vare eller konkludere rundt problemstillingen om toll på varer fra 

Ukraina.  

Lukket marked med fri konkurranse 

I et marked med fri konkurranse uten toll vil prisen på varen på hjemmemarkedet 

vil være den samme som på verdensbasis. For produsentene på hjemmemarkedet 

innebærer dette at det kun er de med lavere eller lik marginalkostnader som 

verdensmarkedet som for solgt varene sine. 

 

I et høykostnadsland som Norge er dette ofte en vanskelig betingelse å oppnå for 

produsentene. Derfor har myndighetene innført en rekke tollmurer for å beskytte 
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norske produsenter. Innføring av toll gjør det mindre lønnsomt å eksportere til 

Norge og i den grad tilbudet faller fører dette til en prisøkning i hjemmemarkedet. 

Hvis tollmurene blir tilstrekkelig høye vil all import elimineres og vi får et lukket 

marked. Et slikt marked uten regulering vil gi en markedssituasjon lik diagrammet 

under. 

 

  
Figur 3: PO, KO, og SO 

Konsumenters betalingsvillighet i er avhengig av varens nytteverdi. Differansen 

mellom det konsumentene er villige til å betale for varen og markedsprisen kalles 

konsumentoverskudd (KO). Produsentoverskuddet (PO) måler produsentens totale 

merinntekt over produsentenes marginalkostnader (Pindyck et al. S 328-329). 

Summen av disse størrelsene er det samlede samfunnsøkonomiske overskuddet. I 

dette eksempelet vil det dannes en markedslikevekt som gjør at KO er lik PO. 

Innføring av toll 

Hvis myndighetene innfører tollmurer som ikke er høye nok til å eliminere all 

import får vi en markedssituasjon illustrert ved diagrammet under. Tollmurene 

fører til høyere priser, men det vil fortsatt være konsumenter som kjøper varen til 

tross for dette. Deres tapte konsumentoverskudd er lik arealet av A + B. C 

representerer tapt konsumentoverskudd for de konsumentene som ikke lenger vil 

kjøpe varen etter prisøkningen. Produsentoverskuddet øker med A. Vi får også en 

gruppe produsenter på hjemmemarkedet som før innføring av toll var 

ulønnsomme, men som nå får solgt varene sine. Dette er pr definisjon ulønnsom 

produksjon og er representert med areal B.  
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Figur 4: Innføring av toll 

Generelt kan vi slutte at innføring av toll gir en vridning av verdier fra 

konsumentene til produsentene. Hvor stor vridningen blir avhenger også av pris- 

og tilbudselastisitet. Effektivitetstapet begrenses av lav elastisitet. Dette kommer 

for det første av at betalingsvilligheten for uelastiske varer er så høy at 

etterspørselen opprettholdes selv med innføring av toll. Grafisk illustreres dette 

med areal C i figuren over. Lav tilbudselastisitet begrenser effektivitetstapet ved 

at flere produsenter vil opprettholde produksjonen ved innføring av toll enn 

produsenter av varer med høy tilbudselastisitet. Grafisk er dette tapet representert 

ved areal B i figuren over 

Nei til tollfrie Ukrainske varer 

I høst kunne vi på lederplass i Aftenposten lese at Norge ikke hadde imøtekommet 

Ukrainas forespørsel om tollfrihet, til tross for at flere Europeiske land hadde 

innvilget dette et halvt år i forveien (Aftenposten). Ukraina eksporterer 

hovedsakelig landbruksprodukter og i artikkelen fra aftenposten spekuleres det i at 

Senterpartiet har en særlig politisk interesse av å beskytte norske bønder.  

Som beskrevet i avsnittet over vil opprettholdelse av tollmurer gjøre det mulig for 

norske produsenter å konkurrere med ukrainske produsenter med lavere 

produksjonskostnader. Tollmurene bidrar også til å opprettholde norske 

arbeidsplasser da flere norske produsenter hadde blitt utkonkurrert av 

lavkostnadsland dersom de ikke hadde fantes. Et annet argument for å 

opprettholde tollmurene, også for ukrainske varer, er selvbergingsprinsippet. I den 

grad den geopolitiske situasjonen er ustabil, og det er fare for bortfall av 

importvarer er det et poeng å opprettholde evne til å produsere varer på 

hjemmemarkedet.  

 

Et motargument mot å opprettholde tollmurer er at norske konsumenter blir 

skadelidende ved at de må betale høyere priser for varene. Videre oppstår det et 
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samfunnsøkonomisk tap, som beskrevet tidligere i oppgaven. Ulønnsom 

arbeidskraft kunne i teorien heller vært nyttet i annen samfunnsøkonomisk 

lønnsom produksjon. Det er også mulig å argumentere ut fra et etisk standpunkt. 

En kan hevde at Norge av solidaritet burde gi Ukraina fri markedstilgang i en sårt 

trengt situasjon. I 2021 utgjorde tollbelagte ukrainske varer kun 40 millioner, noe 

som neppe hadde gjort stor skade på norske produsenter. For ukrainske bønder 

ville dette potensielt vært et viktig bidrag.  

 

På den andre siden kan man hevde at Norge yter hjelp til Ukraina på mange andre 

områder slik at regjeringen ikke nødvendigvis burde føle seg etisk forpliktet til å 

gi opp tollmurene. En kan også snu på argumentasjonen rundt beløp og si at 

tollfrihet ikke hadde monnet uansett. Beslutningen kan virke å være fattet rundt 

prinsipp om beskyttelse av norske bønder, men sender samtidig ut et noe uheldig 

signal. 
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Bedrift 

Oppgave 1 Regnskap del A) 

I denne oppgaven foretar vi en analyse av den økonomiske situasjonen til 

Conmodo AS ved utgangen av 2021. Conmodo er en av skandinavias ledende 

partnere innen aftermarket-service for elektronikkk. Første del av oppgaven 

omhandler nøkkeltall for lønnsomhet, likviditet og soliditet. Disse blir diskutert 

opp mot teori fra «Grunnleggende økonomistyring» (Berg, 2022, kap 3) historisk 

utvikling og konkurrenter. Vi har valgt å sammenligne selskapet med Elotec AS, 

Sensonor AS, Volue industrial lot AS og Appear TV AS. Disse selskapene valgte 

vi ut basert på NACE-koder og omsetning på proff.no. Vi vil deretter foreslå 

mulige strategier for bedret økonomisk situasjon med utgangspunkt i 

Dupontmodellen og driftssyklusen. Regnskapene er hentet fra proff.no og vi 

forutsetter at de økonomiske tallene er fri for støy. Regnskap og 

underlagsmateriale for figurer og diagrammer er vedlagt. Det samme gjelder 

detaljerte forutsetninger og konsekvenser for forbedringsforslag. 

 

Det finnes flere mulige nøkkeltall for lønnsomhet. I denne oppgaven fokuseres det 

kun på totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet. Disse nøkkeltallene 

uttrykker prosentvis avkastning for hhv. selskapets totalkapital og egenkapital. 

Conmodo har hatt et negativt årsresultat siden 2014 før de endelig gikk med 

overskudd i 2021. Elektronikkbransjen har tradisjonelt vært en syklisk bransje 

(EPS News, 2015) og det er slik sett naturlig at Conmodo opplever sitt beste år på 

lenge i 2021 ettersom dette var året med høyest BNP-vekst i Norge siden 2004 

(SSB 2022). De siste årene har vi vært gjennom Covid-19 og offshorekrise, 

hvilket kan tenkes å ha hatt innvirkning på Conmodos inntjening via svekket 

kjøpekraft og dermed et negativt skift i etterspørselskurven etter deres tjenester.  

 

 
Figur 5: Totalkapital rentabilitet 
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Figur 6: Totalkapital rentabilitet utvikling 

TKR i 2021 og 2020 var på hhv. 1,5% og -7,3%. Conmodo har med andre ord 

lavere lønnsomhet enn snittet av norske bedrifter. Sammenlignet med 

konkurrentene kommer imidlertid Conmodo bedre ut. Dette kan indikere et 

marked preget av sterk konkurranse og lave marginer.  

 

Det er gledelig at EKR er på et forholdsvis høyt nivå etter to år der eierne 

oppnådde negativ avkastning på 93 og 73 øre for hver 100. Investerte krone i 2020 

og 2019. Sammenlignet med konkurrentene er også egenkapitalavkastningen høy. 

Hoveddriveren er lav egenkapitalandel. Dette gjør at EKR for Conmodo er mer 

volatil enn for konkurrenter med høyere egenkapitalandel.  

 
Figur 6: Egenkapital rentabilitet 

Figur 7: Egenkapital rentabilitet 2 

Et selskaps likviditet er et uttrykk for selskapets evne til å innfri økonomiske 

forpliktelser (Berg, 2022, s 123). Conmodo sin likviditetssituasjon målt i 

likviditetsgrad 1 og 2 samt netto arbeidskapital har forverret seg fra 2020 til 2021. 

Fra et økonomiteoretisk perspektiv er en likviditetsgrad 1 på 2 ønskelig (Visma, 

2022), men en høy likviditetsgrad er ingen garanti for å unngå konkurs. En for 

høy likviditetsgrad indikerer ineffektiv utnyttelse av omløpsmidlene 

(Investopedia, 2022). Symptomer kan være opphopning av varelager og 

problemer med å få betalt av kundene. Ved å trekke ut varelageret fra 

omløpsmidlene får vi likviditetsgrad 2, som gir en noe bedre indikasjon på 

betalingsevne for kortsiktige forpliktelse. For Conmodo utgjør varelageret en 

forholdsvis lav andel og LG2 er på 0,94. Dette indikerer en bedre 

likviditetssituasjon enn det LG1 uttrykker. Med unntak av 2019 har 

likviditetsgraden vært relativt stabil. En god indikasjon på adekvat nivå finnes ved 

å se på bransjesnittet. Her fremgår det at Conmodo har en svakere 

likviditetsposisjon enn konkurrentene, hvilket kan tyde på at selskapet bør styrke 

likviditeten. Men det kan også være et uttrykk for at Conmodo har en bedre 
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arbeidskapitalstyring enn konkurrentene eller at bedriftene ikke er fullstendig 

sammenlignbare.  

 
Figur 8: Likviditetsgrad 

Figur 9: Likviditetsgrad 2 

Et selskaps soliditet viser en bedrifts evne til å tåle tap og tider med svak 

lønnsomhet (Berg, 2022, s123). To vanlige nøkkeltall for soliditet er 

egenkapitalandel og gjelsdgrad. Førstnevnte uttrykker andelen totalkapital som er 

finansiert med egenkapital, mens gjeldsgrad viser gjeld i forhold til egenkapital. 

Gjennomsnittlig egenkapitalandel for norske bedrifter ligger mellom 30% og 35% 

(Berg 2022, s 139). Conmodo har en langt lavere egenkapitalandel dette og med 

siden 2019 har egenkapitalandelen ligget under 15%. Gjelden beløper seg til 

nærmere 10 ganger av egenkapitalen i 2022, i 2020 var forholdstallet 12,3x. I de 

tre årene før dette var imidlertid gjeldsgraden langt lavere. I tider hvor det er 

billigere å hente gjeld enn å reise egenkapital er det naturlig med en lavere andel 

egenkapital. Høy gjeld muliggjør også giring og vekst som ellers kanskje ikke 

hadde vært mulig. Selskaper kan også ha høy egenkapitalandel pga. lave 

vekstutsikter og dermed lav utlånsvillighet. Utlånsinstitusjoner har ofte en 

konsensus rundt hvor mye gjeld bedrifter innen ulike bransjer tåler og det er 

derfor ikke uvanlig at soliditeten innad i en bransje konvergerer (Ziegel, 2014, kap 

2). Conmodo har en vesentlig lavere egenkapitalandel enn konkurrentene, hvilket 

kan indikere at selskapet bør hente mer egenkapital fra eksisterende eiere eller 

gjør en emisjon. Egenkapitalandelen vil også øke dersom Conmodo nedbetaler 

mer gjeld. I tillegg til å gjøre selskapet mer robust mot nedgangstider vil dette 
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også gi lavere svingninger i egenkapitalrentabiliteten. Dette vil bli drøftet 

nærmere i del b av oppgaven. 

 
Figur 10: Soliditet 

Figur 11: Egenkapital utvikling 

Oppgave 2 Regnskap del B) Forslag til strategiske grep 

For å kartlegge hvilke strategiske grep Conmodo AS kan gjøre har vi tatt 

utgangspunkt i Dupont modellen. I Dupont modellen får man oversikt over hvilke 

muligheter for kostnadskutt og økt inntjening et selskap har, samt effekten av 

dem. I figuren under fremgår det hvordan totalkapitalrentabiliteten er splittet ut i 

forskjellige elementer, som viser avhengighetene av dem. Tallene i figuren er 

faktiske tall fra 2021 og hva tallene i 2022 hadde vært dersom våre 

forbedringsforslag ble gjennomført. Svært forenklet kan en si at økt inntekt og 

lavere utgifter vil styrke totalkapitalrentabiliteten. Vårt mål i denne oppgaven er å 

vise effekten av tiltak som vi anser som mulige ut fra informasjon som kommer 

frem av selskapets nettside og regnskap fra Proff.no. 

 
Figur 12: Dupont Modellen 

Økte inntekter 

Conmodo opplevde nedgang i servicenivået i 2020 og 2021 pga. Pandemien 

(Conmodo, 2021). Vi legger derfor til grunn at inntektene vil øke naturlig som 

følge av at samfunnet åpnes opp. Vi støtter oss også bak selskapets egen strategi 

om økt produktsortiment og satsing på produktutvikling. En redusert totalkapital 

vil også bidra til å øke kapitalens omløpshastighet. Dette kan oppnås ved salg av 
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anleggsmidler, men ettersom Conmodos varige driftsmidler i hovedsak består av 

lån til foretak i samme konsern og investeringer i datterselskap anser vi det som 

vanskelig for Conmodo å øke inntektene via salg av anleggsmidler. Et alternativ 

hadde vært å selge eierandelene i Conmodo Walkin AS som hadde et negativt 

resultat i 2021, men vi legger selskapets vurdering om muligheter for økt 

inntjening som følge av bortfall av COVID-relaterte effekter til grunn og slutter at 

det er gunstig å holde på eierskapet inntil videre. 

Reduserte kostnader 

Selskapet implementerte et nytt produksjons- og faktureringssystem i 2021 

(Condmodo, 2021), hvilket ser ut til å ha bidratt til noe reduserte kostnader. Dette 

kan være et resultat av sparte lønnskostnader og/eller kostnadseffektivitet. Dvs. At 

kapasitet som tidligere ble benyttet til å håndtere fakturaer har blitt frigjort og 

nyttet til produktive aktiviteter. Vi foreslår at dette utvikles ytterligere med midler 

fra “andre driftskostnader” slik at resultatet bedres og dermed resultatgraden. Vi 

mener også at det er potensial for å redusere varelageret noe1. I kombinasjon med 

økte driftsinntekter vil dette bedre selskapets likviditetssituasjon og 

egenkapitalandel. Et mulig alternativ for å senke totalkapitalen og dermed øke 

kapitalens omløpshastighet er å bruke den økte likviditeten til å nedbetale den 

langsiktige konserngjelden. Selskapet skriver selv at likviditetssituasjonen er 

tilfredsstillende (Conmodo, 2021), men vi mener derimot at de siste års svake 

resultater og usikre makroøkonomiske utsikter taler for at Conmodo bør holde på 

likviditet inntil man oppnår stabil lønnsom drift. Annen kortsiktig gjeld består i 

hovedsak av påløpt varekostnad avsatt for desember. Vi legger til grunn at denne 

bortfaller i 2022. Leverandørgjelden er kraftig redusert fra året og et visst nivå av 

leverandørgjeld er både nødvendig og ikke minst gunstig for driftssyklusen da 

dette gir lengre kredittid ovenfor leverandørene. Vi mener derfor at 

leverandørgjelden ikke bør reduseres. Til sist foreslår vi at selskapet effektiviserer 

driften ytterligere ved strategiske grep slik at man oppnår et lite kutt i 

lønnsutgiftene. Dette mener vi er mulig basert på at selskapet senket 

lønnsutgiftene fra 2020 til 2021 og samtidig bedret årsresultatet.   

 
1 ned til 2018-nivå, se vedlegg for spesifikasjon. Hovedordelen er mindre kapital bundet opp i 
varelager. Andre potensielle besparelser er lavere risiko for utdaterte produkter og mindre 
lagerplass (lagerutgifter). Ulemper kan være tapt salg som følge av mangel på varer og økte 
fraktkostnader, særlig ved svak arbeidskapitalstyring.  
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Driftssyklus 

Vi ser også at selskapets rentabilitet, likviditet og soliditet påvirkes av størrelsen 

på varelager, varekostnad, hvor lang tid det tar før selskapet får betalt og betaler 

sine leverandører. Dette kalles driftssyklusen eller CCC. Som vi ser under, har 

Conmodo en svært rask driftssyklus i forhold til konkurrentene. Dette forteller oss 

at Conmodo er raskere til å omdanne sin investerte kapital til kontanter enn sine 

konkurrenter. Samtidig har driftssyklusen vært noen få dager kortere i de to 

foregående årene og vi er derfor av den oppfatning at det er et lite 

forbedringspotensial. Generelt sett er en kortere dritsyklus fordelaktig. For 

Conomdo sin del kan en implisitt ulempe ved å korte ned driftssyklusen være at 

selskapet ikke kan vri forretningsmodellen over til å importere og selge varer 

fremfor å reparere dem da vi antar at dette tar lenger tid enn å reparere dem. 

 
Figur 13: Driftssyklusen 

Oppsummert er Conmodo AS et selskap som har opplevd en nedgang, mye 

grunnet effekter relatert til Covid-19. Likevel tror vi at foreslåtte tiltak i 

kombinasjon med lav driftssyklus vil føre til en bedre lønnsomhet i fremtiden. 

Dersom selskapet skal lykkes med å bedre lønnsomheten er det viktig at ledelsen 

forankrer tiltakene i planer og strategi. Videre blir det viktig at selskapet 

gjennomfører, måler og lager videre planer for forbedring av selskapets drift. 
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Marked 

Oppgave 3 – Miljøvern 

Miljøvern og bærekraft er to begreper som er høyaktuelle i dagens nyhetsbilde. 

Menneskelige aktiviteter har varmet opp klodens klima, ifølge FNs nye klima 

rapport (FNs klimarapport). Den globale overflatetemperaturen var 1,1 grader 

høyere i 2011-2020 enn i perioden fra 1850-1900. Klimaendringene truer 

mennesker, økosystemer og naturen. FNs klimapanel anslår nå fast at virkingene 

av oppvarmingen inntreffer ved lavere temperaturer enn tidligere beregnet. Alle 

verdens regioner er berørt (Miljødirektoratet). Større og flere ekstremhendelser 

har eksponert millioner av mennesker fra naturkatastrofer, tørke, reduksjons av 

mat- og vannsikkerhet (Miljødirektoratet).  

 

Norges mål er å redusere klimagasser med 50 til 55 % innen 2030, og begrense 

oppvarming til 1,5 grader (regjeringen). Innenfor et av område når det gjelder 

bærekraft har Norge vært pioner mot elektrifisering av bilparken 

(Miljødirektoratet). Norge har også som mål at alle nye personbiler, lette varebiler 

og bybusser som selges fra 2025, skal være nullutslippskjøretøyer, som elektriske 

eller hydrogen-drevne kjøretøy (Miljødirektoratet).  

 

Oslo har nylig blitt omtalt i nyheter for å ha en ambisiøs plan om å bytte ut alle 

offentlige transportmidler med elektriske kjøretøy innen 2030. Dette tiltaket kan 

bidra til å redusere luftforurensning og klimagassutslipp og fremmer også 

adopsjonen av elektriske kjøretøy blant befolkningen. Vi ønsker derfor å se 

nærmere på følgende problemstilling: Hvordan kan offentlige-private samarbeid 

(OPS) bidra til å maksimere positive og minimere negative eksternaliteter ved 

innføring av elektriske kjøretøy i offentlig transport? Her skal vi da ser nærmere 

på hvordan offentlig-private samarbeid kan bidra til å akselerere overgangen til en 

mer miljøvennlig transportsektor. Vi besvarer denne problemstillingen ved å 

gjennomgå de negative og positive eksternalitetene ved å bruke økonomiske teori. 

Vi avslutter så med en diskusjon.  

 

Den teoretiske beskrivelsen er skrevet med bakgrunn i Schillers kapittel 14. I dette 

kapittelet beskriver Schiller hvordan det kan oppstå positive eller negative effekter 

for en tredjepart som ikke reflekteres i produsentens kostnader. Eksempler på 
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dette være CO2 utslipp, eller kutt i CO2 utslipp som kan ha en positiv eller 

negativ effekt på en tredjepart og som ikke fanges opp i produsentens 

marginalkostnad. Effekter som ikke fanges av produsentens kostnader kalles 

eksternaliteter. Eksternaliteter er effekter av økonomisk aktivitet som påvirker 

andre parter uten at disse effektene blir reflektert i markedsprisen. Når det gjelder 

subsidiering av elektriske kjøretøy, kan det være positive og negative 

eksternaliteter.  

 

Det negative eksternalitetene kan være flere, og eksempler på tre av dem er 

batteriproduksjon og ressursutvinning, avhending og resirkulering av batterier og 

belastning på kraftnettet. Produksjon av litium-lion-batterier krever utvinning av 

råmateriale som litium, kobolt og nikkel. Graving og utvinning av disse kan ha 

negative miljømessige og sosiale konsekvenser, som CO2 utslipp og 

menneskerettighetsbrudd i de ekstreme tilfellene. Når batterier når slutten av sin 

levetid, kan de utgjøre et avfallsproblem. Dårlig håndtering av uttjente batterier 

kan føre til miljøforurensing. Økt bruk av elektriske kjøretøy i offentlig transport 

kan føre til høyere etterspørsel etter elektrisitet. Dette kan i tilfeller legge press på 

strømnettet og føre til behov for import av strøm som produserer fra «ikke-

grønne» alternativer (Hawkins, Singh, Majeau-Bettez, Strømman, 2013).  

 

Hvis vi skal inkludere de samfunnsmessige kostnadene forbundet med negative 

eksternaliteter i tilbudskurven, ser vi av tilbudskurven at produksjonen må 

redusere til et lavere kvantum for å oppnå en samfunnsmessig effektiv løsning. 

Med en slik løsning vil produsentene måtte hensynta de samfunnsmessige 

kostnadene og de negative eksternalitetene som oppstår. Når produsentene må 

hensynta disse kostnadene, vil deres adferd og beslutninger endres for å reflektere 

de samfunnsmessige kostnadene som deres virksomhet påfører miljøet og 

samfunnet. Adferden vil trekkes mot å implementere løsninger som reduserer 

eksterne effekter og implementere disse kostnadene hvis aktuelle tiltak er lavere 

enn den eksterne kostnaden de blir stilt ovenfor.  
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Figur 14: Eksterne effekter 1 

Figur 15: Eksterne effekter 2 

Når man tar hensyn til de negative effektene i produksjonen, er det lønnsomt fra et 

samfunnsmessig synspunkt å akseptere en viss grad av forurensing, som er 

representert i trekant ACD. Ved en samfunnsmessig optimal produksjon reduseres 

forurensningen med området ABDE. I midlertidig, siden marginal 

betalingsvillighet er høyere enn marginalkostnaden i produksjonen, representerer 

kun området ABE den samfunnsmessige gevinsten ved en regulert løsning.  

 

Som det fremgår av de to figurene, kan tilbudskurven for to varer være identiske 

fra produsentens perspektiv, men forskjellige fra det samfunnsøkonomiske 

perspektivet. I figuren til venstre er det eksterne kostander fra den første 

produserte enheter, mens i figur til høyre ser vi at eksterne effekter ikke blir 

relevante før et visst antall enheter av produktet er produsert. Enkelte vil hevde at 

produksjonen bør opprettholdes inntil det ikke fremkommer noe forurensning. I 

midlertidig indikerer figuren at det samfunnsmessig optimale punktet for 

produksjon er ved Q-regulert, ettersom dette kvantumet medfører minst 

samfunnsøkonomisk tap. Figurene illustrerer også at jo brattere den 

samfunnsmessige marginale produksjonskostnaden er, desto større blir tapet i et 

uregulert marked. Det samfunnsmessige tapet, representert ved trekanten ABE, 

forstørres ettersom den faktiske marginale kostnaden øker i begge tilfeller. Tapet 

blir større jo brattere T samfunn er. Dette er under forutsetning av uforandret 

etterspørsel. Hvis etterspørrere mener at godet er noe de virkelig trenger, 

beskrives dette gjennom en uelastisk etterspørsel (bratt kurve).  

 

Teorien over legger til grunn at det skal tas høyde for negative eksternaliteter og 

samfunnsmessige kostnadene, men der er også viktig å belyse ut ifra 

problemstillingen at det forekommer lokale miljømessige fordeler ved å gå over til 
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bruk av elektriske kjøretøy i offentlig transport. I en overgang til elektriske 

kjøretøy i offentlig transport som en miljømessig gevinst bør det også fokuseres 

på de positive eksternalitetene ved å internalisere de positive effektene i en 

handling eller aktivitet som ikke direkte påvirker de som er involvert i den. Dette 

kan gjøres ved å tilby incentiver, subsidier eller reguleringer for å oppmuntre til 

adferd som skaper positive eksternaliteter og øke samfunnsøkonomisk velferd. 

Dette kan eksempelvis gjøres via subsidier, skattelette, offentlig finansiering, 

reguleringer og standarder og utdanning(Zero, 2023).  

 

Når vi inkluderer positive eksternaliteter i tilbud- og etterspørselskurven, må vi ta 

hensyn til både den private og den samfunnsmessige verdien av varen eller 

tjenesten som produseres. I et marked med positive eksternaliteter vil 

etterspørselskurven vise etterspørselen basert på verdien av varen eller tjenesten. 

Når myndighetene iverksetter tiltak som subsidier, skattelette eller offentlig 

finansiering vil tilbudskurven skifte nedover. Eksempelvis ved skatteinsentiver, 

subsidierte lån eller støtteordninger. Dette kan resultere i en ny likevekstmengde 

og pris nærmere det samfunnsmessige optimale punktet. Med andre ord, tiltakene 

bidrar til å internalisere de positive eksternalitetene, og dermed øke 

samfunnsøkonomisk velferd.  

 
Figur 16:  Subsidier skift i tilbudskurven 

Hvilke metoder som skal benyttes for å fremme negative eller positive 

eksternaliteter avhenger av informasjon myndighetene har og kostnadsnivåene 

med å drive kontrollmekanismer. For å sikre ønsket adferd kan et offentlig-privat 

samarbeid (OPS) være en modell for finansiering og støtte av utrulling av 

elektriske kjøretøy i offentlig transport. Offentlig-privat samarbeid er en måte å 

organisere og finansiere store statlige prosjekter på. Ved OPS får et eller flere 

private selskap, ofte opprettet for det aktuelle prosjektet, ansvar for å bygge, 

drifte, finansiere og vedlikeholde store prosjekter. Det offentlige er bestiller og 
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skal bestemme kvalitet, omfang og målsettinger for prosjektet. Det er en rekke 

argumenter som taler for at OPS vil være gunstig på flere områder innen 

offentlige prosjekter. Det kan være økonomisk gunstig, ha trygg finansiering, 

tidligere igangsetting og langsiktig planlegging(stortinget.no).  

Mens disse partnerskapene har potensial til å akselerer overgangen til en mer 

bærekraftig transportsektor, er det også viktig å vurdere både de positive og 

negative eksternalitetene som følger med dem. Her vil vi nå se næmere på 

hvordan disse eksternalitetene påvirker samfunnet som helhet.  

 

Elektriske kjøretøy i offentlig transport kan bidra til å redusere både 

luftforurensing og klimagassutslipp. Lokalt blir det bedre luftkvalitet som kan 

bedre folkehelsen, spesielt rettet mot mennesker med kroniske luftveisinfeksjoner. 

Disse positive eksternalitetene ganger samfunnet, men blir kanskje ikke alltid 

reflektert i de private kostnadene og gevinstene for aktørene i et OPS. Offentlige-

private samarbeid kan bidra til økt investering i teknologisk utvikling og 

innovasjon innen elektriske kjøretøy og infrastruktur (stortinget.no). Dette kan 

skape positive ringvirkninger i form av nye arbeidsplasser, næringsutvikling og 

økonomisk vekst. I tillegg kan OPS fungere som en «first-mover», og bidra til å 

normalisere og fremme adopsjonen av elektriske kjøretøy blant befolkningen. 

Dette kan føre til at flere private aktører investerer i elektriske kjøretøy og 

infrastruktur (Zero, 2023).  

 

Likevel finnes det også flere negative eksternaliteter. Produksjonen av elektriske 

kjøretøy og deres batterier kan medføre miljøkostnader knyttet til utvinning av 

råmateriale og avfallshåndtering. Disse kostnadene påvirker samfunnet og miljøet 

som en helhet. Subsidiering og finansier av elektriske kjøretøy i offentlig transport 

kan føre til økt offentlige utgifter, som igjen kan bli en potensiell skattebyrde for 

befolkningen. Dette kan ses som en negativ eksternalitet, spesielt hvis det fører til 

kutt i andre offentlige tjenester eller investeringer. Offentlige-private samarbeid 

kan i noen tilfeller føre til markedssvikt og ineffektivitet dersom offentlige aktører 

ikke evner å håndtere risiko og koordinering av prosjektet på en effektiv måte. 

Dette resultere i kostnadsoverskridelser, forsinkelser, manglende måloppnåelse, 

som igjen kan påvirke samfunnets tillit til både offentlige og private aktører 

(Hawkins, Singh, Majeau-Bettez, Strømman, 2013). 
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I en OPS for implementering av elektriske kjøretøy i offentlig transport, vil den 

samfunnsøkonomiske riktige løsningen være den som maksimerer det positive 

eksternalitetene mest. OPS bør jobbe for å øke positive eksternaliteter som 

reduserer klimagassutslipp, bedrer luftkvalitet og lavere støy, som alle har positive 

effekter på folkehelse og miljø. OPS bør også adressere og redusere negative 

eksternaliteter forbundet med produksjon og drift av elektriske kjøretøy, som 

ressursutvinning, batteriproduksjon og avfallshåndtering. Vi mener at de positive 

eksternalitetene ved omlegging til elektriske kjøretøy er større enn kostnadene. 

OPS bør legge til rette for dette både via markedet og gjennom direkte 

reguleringer. Tiltak via markedet kan for eksempel være subsidier, mens direkte 

reguleringer kan innebære skattelette og offentlig finansiering som har direkte 

påvirkning på tilbudet. 
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Bedrift 

Oppgave 3 – Finansierings og investeringsanalyse 

Innledning 

P.E Bjørdal leverer produkter, systemer og byggekonstruksjoner til 

lakseoppdrettsnæringen (P.E Bjørdal a). Hovedfokuset er løsninger for fordeling 

av sjømat. Selskapet har erfaring med oppdrettsbransjen siden 1980-tallet og 

leverer bla. Produksjonssystemer for landbasert oppdrett samt sorteringsmaskiner 

for smolt. Selskapets styre har signalisert overfor ledelsen at det er ønskelig med 

en større satsing på vedlikehold av mekanisk avlusingssystemer for oppdrettslaks. 

 

Å minimere nivået av lakselus er nøkkelen til bærekraftig oppdrett og en 

betingelse for om oppdretterne får utvidet produksjonen (Havbruksinstituttet: 

2020). Selskapet har fra før en egenutviklet løsning for avlusing og har bla. bygget 

om et avlusingssystem på et skip for Frøygruppen (P.E Bjørdal b). Styret vurderer 

det derfor slik at P.E Bjørdal er i en god posisjon for å utvide markedssegmentet 

til satsing på vedlikeholdstjenester til mekanisk avlusing. Dette er en av flere 

ikkemedikamente behandlingsmetoder som har vokst frem i kjølvannet av økt 

resistes mot avusingsmedikamenter (SINTEF: 2017). 

 

Enkelt forklart går dette ut på ulike former for spyling og børstning for å fjerne lus 

av laksen. Metoden kan bidra til økt bærekraft ved å bidra til redusert forbruk av 

legemidler og er i stadig utvikling. Samtidig kan spylingen forårsake skader på 

fisken i form av skjelltap. Teknologien er i stadig utvikling (Veterinærinstituttet: 

2017). For en oppdretter innebærer mekanisk avlusing en investering i selve 

utstyret (luselinje), en lekter luselinjen plasseres på i tillegg til leie av 

servicefartøy og arbeidskraft på om lag 5,5mill pr stk (Ruggesæter, Haug 2021: 

s77). En oppdretter vil ha behov for 4 stk for å avluse en merd og kan videre ha 

flere merder i operasjon. Det er med andre ord en høy investeringskostnad å 

utvikle en slik løsning in-house. Markedsavdelingen legger derfor til grunn at det 

er et marked for utleie av avlusingsutstyr. 

 

Dette notatet har til hensikt å gi styret best mulig beslutningsgrunnlag rundt 

investering i pilotsatsing på utleie av utstyr for mekanisk avlusing. Prosjektets 
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tidsperiode er satt til 5 år og tar utgangspunkt i investeringer nok til å serve én 

avlusingsenhet i året.  

 

Økonomisk analyse 

Det er foretatt finansiell analyse av base case med utgangspunkt i lånefinansiering 

fra eksisterende bankforbindelse, lånefinansiering fra bank i kombinasjon med 

grønt lån fra Innovasjon Norge med full uttelling for bærekraft, samt kombinasjon 

med delvis uttelling. Det fremgår at prosjektet vil være lønnsomt uansett utfall for 

finansiering.  

 Full uttelling IN Delvis uttelling IN Kun bank  

Avkastningskrav EK 15 % 15 % 15 % 

Nåverdi etter EK metode  Kr 985 702   Kr 850 046   Kr 721 508  

Intern rente 51 % 46 % 41 % 
Figur 17:  Lønnsomhet pr finansieringsalternativ 

Nåverdiprofilen i diagrammet under viser at investeringen vil være lønnsom 

uavhengig av finansieringsløsning med avkastningskrav. Dette indikerer at 

forutsetningene som ligger til grunn gir grunnlag for en positiv beslutning om 

investeringen. I de påfølgende avsnitt vil forutsetningene diskuteres. Fullstendig 

analyse er vedlagt.  

 
Figur 18:  Nåverdiprofil for ulike investeringsalternativer 

Avkastningskrav 

Avkastningskravet er satt til 15%. ScaleAQ(2021) og AkvaGroup(2022) er de to 

største leverandørene til oppdrettsnæringen i landet og begge opererer med en 

diskonteringsrente (WACC) på 9,6%.  Sett i lys av dette kan avkastningskravet 

virke noe høyt2. Samtidig knytter investeringen seg til et nytt satsingsområde i 

tillegg til at P.E Bjørdal er et langt mindre selskap med en omsetnings om 

 
2 Se «Avkastning utregning» i vedlegg. Dersom en forutsetter egenkapitalandel lik som i 2021 og 
en WACC på 9,6% vil avkastningskravet til egenkapitalen være 13,43%.  
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tilsvarer under 10% av de to største aktørene. Selskapet kan også velge en 

tryggere investering som for eksempel et norsk indeksfond der historisk 

avkastning ligger på 8,7% (Storebrand:2023). Vi er derfor av den oppfatning at 

15% er et konservativt, men fornuftig avkastningskrav for denne investeringen.  

Inntekter 

Markedsavdelingen har beregnet at årlige inntekter ved utleie av avlusingsutstyr 

vil utgjøre 1,8 mill og deretter øke med 8% årlig. Da teknologien er i stadig 

utvikling og datagrunnlaget er tynt har vi for analyseformål også tatt høyde for 

nedsiderisikoen ved estimatet. Det må også legges til at oppdrettsnæringen etter 

all sannsynlighet vil bli ilagt et langt høyere skattegrunnlag fra og med i år 

(Regjeringen.no:2023). Alt annet likt vil dette svekke næringens betalingsevne og 

vilje. Det er usikkerhet heftet ved hvor ofte P.E Bjørdal vil få leid ut utstyret, 

særlig i starten, da det ikke er inngått leieavtaler pt. Vi anbefaler derfor at 

markedsavdelingens beregninger legges til grunn i et high case scenario, men at 

base case nedjusteres til årlig inntekt på 1,5mill med 6% årlig vekst.  

Kostnader 

Driftskostnader ekskludert avskrivninger er beregnet til en kostnads% på 65% de 

første tre årene og 55% de siste to av markedsavdelingen. Kostnadsdriverne vil i 

hovedsak være transport og vedlikeholdskostnader av utstyret. Det antas kortere 

leiekontrakter og mer spredte kunder de to første årene, men her kan det også 

være en oppside. Det er få opplysninger rundt vedlikeholdskostnader for kun 

avlusingsutstyret3 (NOFIMA: 2017 s 15). Samtidig er det urolige 

makroøkonomiske tider der bla. Krigen i Ukraina og en potensiell handelskrig 

mellom Kina og USA kan føre til høyere inflasjon enn det som er lagt til grunn. 

Vi anser derfor utfallsrommet for kostnader å være stort og tar høyde for dette i 

scenarioanalysen, men benytter markedsavdelingens opprinnelige beregninger i 

base case. Det bør også utredes ytterligere hvorvidt eksisterende verktøy og 

maskiner kan benyttes i den nye satsingen. I så fall vil den samlede 

investeringskostnaden være noe lavere. Dette tas høyde for i high case.  

 
3 Årlig vedlikeholdskostnad for serivcefartøy (slippsetting) er anslått til å ligge i området 1,5 mill. 
En informant i NOFIMAs rapport opererte med  totale kostnader til drivstoff, vedlikehold og 
havneavgifter på 1,5 millioner kr/mnd (NOFIMA, 2017 s15). Vedlikeholdskostnader av 
avlusingsutstyret isolert sett er det lite data rundt. 
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Grønt lån innovasjon Norge 

Det antas at Innovasjon Norge har anledning til å støtte investeringer knyttet til 

bærekraftig utvikling med inntil 50% av kapitalbehovet med en rentesats på 2%. 

Dersom en slik finansieringssøknad blir godkjent vil skattesatsen på prosjektet 

senkes til 10%. Det kan argumenteres for at oppdrettsnæringen er bærekraftig 

mtp. At Co2-avtrykket i produksjonen er lavere enn alternative proteinkilder og at 

avlusing øker fiskevelferden samtidig som at et lavt nivå på lus er selve 

definisjonen og betingelsen for bærekraftig- og vekst i oppdrett. En kan også 

legge til at mekanisk avlusing begrenser bruk av medikamenter. Samtidig kan en 

innvende at teknologien er på et tidlig stadium og at fisken potensielt kan få 

skader på skinnet, hvilket vil være negativt for både kvalitet og fiskevelferd. 

Investeringen for P.E Bjørdal er heller ikke direkte bærekraftig, men kan knyttes 

til en teknologi som potensielt er det. Vi legger derfor til grunn kun en begrenset 

finansiering fra IN i base case og 0 uttelling i low case.  

Strategiske avveininger  

Det er foretatt både SWOT-analyse og utarbeidet business canvas. Disse er 

vedlagt og er utgangspunkt for diskusjonen i følgende avsnitt. P.E Bjørdal sin 

hovedstyrke ligger i at de fra før leverer tjenester til oppdrettsnæringen og kjenner 

bransjen godt. Dette gir grunnlag for et godt kundenettverk og kan forenkle 

innsalg. P.E Bjørdals ansatte besitter også kompetanse fra tilgrensende oppdrag 

slik at den økonomiske- og tidsinvesteringen begrenses noe. Samtidig består 

oppdrettsnæringen av godt kapitaliserte organisasjoner med høy betalingsvillighet 

da lusebehandling er virksomhetskritisk. En svakhet ved organisasjonen er 

sårbarheten for uforutsette hendelser og uintenderte konsekvenser av satsing på et 

nytt hovedsegment da selskapets rentabilitet, soliditet og likviditet har en 

nedadgående trend (Skipsrevyen.no, Proff.no). Samtidig ligger det en stor oppside 

i at oppdrettsnøringen er i vekst og at behandlingsformen stadig utvikles. Dersom 

mekanisk avlusing etableres som den mest bærekraftige behandlingsformen vil det 

P:E Bjørdal nyte godt av å komme forholdsvis tidlig inn i markedet. En trussel 

mot nysatsingen er at det finnes opp en løsning mot lusen som gjør 

behandlingsformen overflødig. Dette kan for eksempel være økt grad av 

landbasert- og offshoreoppdrett (ingen lus langt til havs). Det kan også tenkes at 

andre avlusingsmetoder utvikles og foretrekkes over mekanisk. Oppdrettsbransjen 

konsolideres stadig slik at aktørene gradvis blir større. Dette kan danne grunnlag 
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for at aktørene velger å utvikle mekanisk avlusing in-house. SWOT-analysen er 

vedlagt. 

Sensitivitetsanalyse 

Tabellen under gir en oversikt over effekten på prosjektets nåverdi gitt en 5% 

negativ endring i sentrale parametere. Relativt sett fremgår det at kostnadskontroll 

og inntekter er det områdene med størst effekt. Rentenivå og arbeidskapitalbehov 

påvirker nåverdien i mindre grad. Utregningen tar ikke hensyn til sannsynligheten 

eller potensial for endring i estimatene. Utfallsrommet for skatt er for eksempel 

begrenset mellom 10% for full uttelling ved IN-støtte og 22% ved ingen uttelling. 

Utfallsrommet for årlig vekst har derimot i prinsippet ubegrenset utfallsrom. 

Oversikten har derfor kun til hensikt å synliggjøre effekten av nøkkelparametere. 

Disse systematiseres i Scenarioanalysen.   

 

Effekt på nåverdi ved 

5% negativ endring Margin i % 

Betalbare kostnader 165 861 20,5%/24,2%4 

Inntekter 99 196 36 % 

Investering 76 725 1211 % 

Årlig vekst 14 887 200 % 

Rente 6 170 685 % 

Arbeidskapital 5 197 794 % 

 
Figur 19: Sensitivitetsanalyse 

Scenarioanalyse 

Scenarioanalysen tar utgangspunkt i beskrivelser i avsnittene over5. Det fremgår at 

differansen mellom et low case scenario der inntjeningen og den årlige veksten er 

lavere og et high case som legger til grunn lavere investeringskostnader og full 

støtte fra Innovasjon Norge er betydelig. I Base case er inntekter og årlig vekst 

nedjustert fra det opprinnelige grunnlaget til markedsavdelingen. Det er også 

forutsatt en lavere rente på lånet som følge av delvis støtte fra IN.  

 

 
4 Nåverdien blir 0 dersom man kutter betalbare kostnader med 13%-poeng. Dette utgjør hhv. 
20,5% og 24,2% de første tre og de siste to årene                          
5 Se fane «Scenario» i vedlagt excelark for oversikt over forutsetninger for hvert enkelt case. Bruk 
nedtrekk menyen i celle A2 for å bytte mellom dem.  
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 Base Low High 

Nåverdi etter EK metode 370 885   86 272   1 897 502  

Intern rente 30 % 19 % 114 % 

Figur 20:  Scenarioanalyse 

Konklusjon 

Lønnsomheten i prosjektet er tilstrekkelig både i opprinnelig case og i justerbar 

case, samt low- og high case. Vår anbefaling er derfor at investeringen 

gjennomføres da prosjektet har god sikkerhetsmargin langs samtlige 

nøkkelparametre.  
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Vi forutsetter at en 5% inntektsøkning medfører 5% økning i varekostnader. Videre forutsetter vi 
at resultatet før skatt skattes med 22% og at sum eiendeler øker tilsvarende slik at totalkapitalen 
vokser 
Vi forutsetter at en 5% inntektsøkning medfører 5% økning i varekostnader samt 10% økning i 
andre driftskostnader (R&D). Videre forutsetter vi at resultatet før skatt skattes med 22% og at 
sum eiendeler øker tilsvarende slik at totalkapitalen vokser 
Vi forutsetter netto 5% (besparelse av faktureringssystemet - kostnad ved investering i 
faktureringssystemet =5%) nedgang i andre driftskostnader og alt annet likt. Implisitt mener 
tilskriver vi gevinsten generell kostnadseffektivitet fremfor sparte lønnskostnader. Videre 
forutsetter vi at resultatet før skatt skattes med 22% og at sum eiendeler øker tilsvarende slik at 
totalkapitalen vokser 
Vi forutsetter at varelageret senkes til 1853 (2018-nivå) og alt annet likt 
Vi forutsetter kutt i 1,3% kutt i lønnskostnader og alt annet likt. Det er forutsatt at dette kan gjøres 
ved strategiske grep som ikke krever økonomiske investeringer. Videre forutsetter vi at resultatet 
før skatt skattes med 22% og at sum eiendeler øker tilsvarende slik at totalkapitalen vokser 
Salgsverdien settes til NOK 3.372.393 (Sum eiendeler 2021 Conmodo Walkin AS) og at 
omsetningen øker tilsvarende. Videre forutsetter vi at resultatet før skatt skattes med 22% og at 
sum eiendeler øker tilsvarende slik at totalkapitalen vokser 
Vi forutsetter at balansen i 2021 slankes med NOK 1mill og alt annet likt 
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Vedlegg 7 Best Case med Sensitivitetsanalyse 
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Vedlegg 8 Avkastningskrav utregning 
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Vedlegg 10 Full uttelling IN 

 
  



 

Side 42 

Vedlegg 11 Oppsummering Nåverdiprofil 
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Vedlegg 13 Base case Scenario analyse 
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Vedlegg 14 Low Case scenario analyse 
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