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NORWAY ROYAL SALMON

Konsernsjefen sitt forord

2014 ble et nytt rekordar for den norske laksenaeringen,
og eksportverdien av laks fra Norge var 44 milliarder
kroner. Eksportrekorden for norsk laks skyldes at
prisene steg noe samtidig som slaktevolumene fra Norge
steg med 5 %. Globalt gkte slaktevolumene med 9 %.
Det er tydelig at norsk laksenzering og vi i Norway Royal
Salmon (NRS) produserer mat som en gkende andel av
verdensbefolkningen gnsker & spise. Produktet erobrer
stadig nye markeder, det smaker godt, er sunt og gir
klare helsegevinster.

At ettersparselen etter vare produkter gker er viktig,
men jeg ble ogsa imponert over hvor fleksibel neeringen
var er nar vi star ovenfor betydelig handelshindringer.

| august stoppet Russland umiddelbart all import av laks
fra Norge og EU. Pa dette tidspunktet var Russland det
stgrste enkeltmarkedet for norsk laks. Nar en plutselig
mister sin stgrste kunde blir en fort litt usikker. Vare
selgere, kunder og neeringen klarte i samarbeid & unnga
betydelig prisfall ved & endre varestremmene raskt og
skape mer etterspgrsel i andre markeder enn Russland.

2014 var et begivenhetsrikt ar og et ar i endring for NRS
med gr@nne konsesjoner, ny konsernsjef, prisrekorder,
biologiske utfordringer og jobben med a skape et enda
mer konkurransekraftig selskap.

NRS star foran noen spennende ar hvor malet er & bli
Norges mest Ignnsomme lakseselskap og utvikle oss
fra et mellomstort til et stort oppdrettsselskap.



Fremtidig vekst i norsk oppdrettsneering ma
veere basert pa baerekraftige kriterier. NRS
gnsker a veere en ledende akter i arbeidet
med a utvikle neeringen i en mer beerekraftig
retning. Gjennom 2014 har NRS blitt tildelt
10 gronne konsesjoner, og konsernet ma
sies a veere vinneren av den grgnne tildel-
ingsrunden. De nye konsesjonene gir oss en
mulighet til 8 vokse med hele 40 %, og setter
konsernet i en helt unik posisjon nar det
gjelder vekstgkning i norsk lakseproduksjon.
De gronne konsesjonene gir selskapet en
fantastisk mulighet, men de forplikter ogsa.
Det ligger mye arbeid foran oss for a utnytte
denne veksten, men vi ser frem til denne
volumgkningen. For en baerekraftig utvikling
av var produksjon arbeider vi na med a
ASC-sertifisere (Aquaculture Stewardship
Council) flere av vare lokaliteter. Dette er

en global standard for ansvarlig havbruk
som sammen med var granne produksjon vil
bidra til & redusere pavirkningene pa miljz og
samfunn.

Det har veert givende og spennende a starte
opp som ny konsernsjef, og bygge videre pa
det fundamentet som tidligere konsernsjef
John Binde har lagt. Jeg har reist mye rundt i
organisasjonen siden jeg startet i konsernet.
Det er godt a se at det er mye engasjement
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og lyst til a forbedre segi alle deler av orga-
nisasjonen. Men det er ogsa slik at vi har en
rekke forbedringer som vi skal jobbe videre
med. Vi skal ha en klar og tydelig profil pa
hvordan vi skal ha det hos oss, og vi skal
bygge en sunn bedriftskultur giennom mal-
rettet holdningsskapende arbeid.

Hgsten 2014 spurte vi ansatte hvilke verdier
NRS skal ha fremover. Hvilke verdier skal
hjelpe oss til a styre var adferd og veere med
pa a bygge en felles bedriftskultur? Det var
gledelig a se at dette engasjerte i organisa-
sjonen og det var en hgy deltakelse for a
finne de riktige verdiene for veien videre.
Svarene viste at vare verdier skal veere:
Trygg, Engasjert, Fremtidsrettet og Trover-
dig. Verdiene skal bidra til & skape en sterk
identitet og klarere bedriftskultur. Det er
giennom lagarbeid vi som konsern skal bli
best. Vare verdier skal veere tydelige signal
pa hva vi star for bade internt og eksternt,
og det er utelukkende vare handlinger og var
adferd som bidrar til hvordan omgivelsene
oppfatter oss. Verdiene vare skal ogsa bygge
opp under selskapsnavnet Norway Royal
Salmon. Det ma ligge en forpliktelse a ha
Royal i navnet og ute i den store verden er
dette forbundet med kvalitet. Vi sier derfor
at vi er «Committed by namey.

J I ¥
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CHARLES HZSTLUND

Konsernsjef




NORWAY ROYAL SALMON

@MISKE!
SALMON

Sentralt i var virksomhet stdr bedriftens grunnleggende
verdier. Vdre ansatte viser et stort engasjement i sitt arbeid
0g er kjent for sitt positive forhold til bdde produkter og
kunder. Vi kan trygt si at de gjor det med TEFT.

Engasjert

Fremtidsrettet Troverdig

Vi gjor det med TEFT
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Norway Royal Salmon er et navn vi er stolt av og et navn vi jobber
hardt hver dag for a leve opp til. Det & ha ROYAL i navnet gjgr at vi
lokalt og ute i den store verden blir forbundet med kvalitet. Norway

Royal Salmon er et navn som forplikter og vi sier derfor at vi er
«Committed by namen.
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B Norway Royal Salmon AS grunnlagt av 34 lakseopp-
drettere for & drive salg og markedsfering av
oppdrettslaks

{82576

B Oppkjgp til 20,1 % eierandel i Reinhartsen Seafood AS

{BZAoRa)

B Oppkjgp til 31,1 % eierandel i Hardanger
Fiskeforedling AS

2003

B Oppkjgp til 36,1 % eierandel i Masgval Fishfarm AS

2004

B Oppkjgp til 48,0 % eierandel i Larssen Seafood AS
B Oppkjgp til 33,5 % eierandel i Hellesund
Fiskeoppdrett AS
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2006

B Gjennomfgring av emisjon der NRS henter inn et
brutto emisjonsproveny pa MNOK 50
B Oppkjgptil 37,5 % eierandel i Espeveer Laks AS

2007

B Oppkjgp til 100 % eierandel i Fegy Fiskeoppdrett AS
(n& NRS Fegy AS)

B Oppkjgp til 100 % eierandel i Amgy Fiskeoppdrett AS
(fusjonert inni NRS Fegy AS i 2009)

B Oppkjgptil 82,5 % eierandel i Nor Seafood AS

2008

Gjennomfgring av emisjon der NRS henter inn et brutto
emisjonsproveny pa MNOK 100
B NRSgker sin eierandel i Altafjord Laks AS fra 49 % til 100 %
B NRS gker sin eierandel i AS Tri og Salmo Arctica AS fra
27,9 % til 76,24 % (Salmo Arctica fusjonert inn i AS Tri
i2009)
B Oppkjgptil 37,5 % eierandel i Wilsgard Fiskeoppdrett AS



2009

B Oppkjgp til 100 % eierandel i AS Brilliant
Fiskeoppdrett (fusjonert inni NRS Fegy ASi2010)

2010

Oppkjgp til 66,67 % eierandel i Nord Senja Laks AS

B Utkjgp av gjenveerende minoritetsinteresser pa
23,76 % i AS Tri gjgr selskapet til et heleid datterselskap.
AS Tri fusjoneres samtidig med Altafjord Laks AS, og
selskapet viderefgres under navnet NRS Finnmark AS

B Oppkjgpav 27,65 % i Ranfjord Fiskeprodukter AS

B Selskapet omdannes fra AS til ASA. Nytt navn er Norway
Royal Salmon ASA

203

B Gjennomfgring av emisjon der NRS henter inn et brutto
emisjonsproveny pa MNOK 46,1

B Norway Royal Salmon ASA noteres pa Oslo Bars

B Salgavaksjer (48 %) i Larssen Seafood AS
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2042

B Gjennomfgring av emisjon og salg av egne aksjer
med et brutto proveny pa MNOK 43,4

B Oppkjgp til 37,75 % av aksjene i Ranfjord
Fiskeprodukter AS

2014

B Tildelt 10 nye grgnne konsesjoner

11
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(Talli NOK 1 000) 2013 2012

2603712 1744266
62141 57673
25191 21162

Driftsinntekter
Solgt volum (tonn)
Slaktet volum egenprodusert - slgyd vekt (tonn)

Operasjonell EBITDA Y 289729 50866
Operasjonelt driftsresultat ¥ 256 002 20416
Driftsresultat 379561 80308
Resultat fgr skatt 396292 40748
Arsresultat 315805 31618
EBITDA margin® 11,1% 2,0%
Operasjonelt driftsresultat margin ¥ 9.8% 0,8%
Avkastning pa sysselsatt kapital (ROACE)? 253% 21%
Operasjonelt driftresultat per kg - oppdrett? 11,71 1,23

639238 525739
2051612 1675526
453883 566075
868 989 607 184

Bokfart verdi biomasse
Totalkapital

Netto rentebserende gjeld
Bokfart egenkapital

Egenkapital % 42,4 % 36,2 %
Kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteteter 211835 -2828
Kontantstrem fra investeringsaktiviteter -24.348 -36 970
Resultat per aksje 6,96 0,66

Antall aksjer per 31.12 43572191 43572191

Antall arsverk 114 103

1) Far virkelig verdijustering, resultat fra tilknyttede selskaper og gevinst fra finansielle eiendeler

2) ROACE: Avkasting pa sysselsatt kapital basert pa 4 kvartalers rullerende EBIT far virkelig verdijustering /gjennomsnittlig
(Netto rentebzerende gjeld + EK - Finansielle eiendeler)
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B Refinansiering av konsernet

| januar 2014 sluttfarte konsernet
forhandlinger og inngikk en ny avtale
med Danske Bank om refinansiering av
selskapets kredittfasiliteter. Total ramme
er nd pa MNOK 900 over 5 ar.

B Utbetalt utbytte

| juni delte Norway Royal Salmon ASA
ut et ordineert utbytte pa NOK 2,20 per
aksje.

B Tildelt 1 grgnn konsesjon
i gruppe B

[ juni ble Norway Royal Salmon tildelt
1 ny konsesjon til pris MNOK 56.

B Ny konsernsjef

Charles Hgstlund ble ansatt som ny
konsernsjef etter John Binde i oktober.

B Ekstraordineer dgdelighet

Giftige alger og PD forarsaket ekstra-
ordineer dgdelighet i 3. kvartal. Det ble
kostnadsfgrt MNOK 31,9 som enkelt-
stdende hendelse som falge av hendelsen.

M Tildelt 9 nye grgnne
konsesjoner i gruppe A

I desember ble Norway Royal Salmon
endelig tildelt 9 nye konsesjoner til MNOK
10 per stykk. Nye konsesjoner i 2014 gir
en potensiell kapasitetsvekst pa 40 %.

B Global Gap Sertifisering

Alle lokaliteter hos Norway Royal Salmon
sine oppdrettsselskaper, med unntak av
en, er na Global Gap Sertifisert.

15
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Norway Royal Salmon

- et integrert oppdrettselskap

Siden etableringen av selskapet i 1992 har Norway
Royal Salmon (NRS) utviklet seg fra a veere et salgs- og
markedsfaringsselskap for oppdrettslaks til & bli et integ-
rert sjpmatselskap. Konsernet er na et oppdrettselskap
med virksomhet innen to hovedsegment: fiskeoppdrett
ogsalg. 1 2014 slaktet konsernets oppdrettsvirksomhet
22 356 tonn, og salgsvirksomheten omsatte over 59 000
tonn laks. | tillegg til salgsapparatet, har konsernet

SMOLT

Smolttilgangen er sikret gjennom
langsiktige avtaler og tilknyttede
selskaper - spesielt i Region Nord
37,75 % eierskap i settefisk-
produsenten Ranfjord Fiske-
produkter AS

30 % eierskap i Skardalen Settefisk
AS, deleid sammen med Wilsgard
Fiskeoppdrett AS

16

MATFISKPRODUKSJON

Aksjemajoritet til 35 konsesjoner
(291 Region Nord og

6 i Region Ser)

Slaktevolum 2014 ~22 400
slgyd vekt

Slaktevolum 2015E ~32 000
slgyd vekt

| tillegg er 10 konsesjoner deleid
gjennom tilknyttede selskap

VERDIKJEDEN
LAKSEOPPDRETT

4 datterselskaper med til sammen 35 konsesjoner,
hvorav 10 nye grgnne konsesjoner ble tildelt i 2014.
Konsernet er ogsa minoritetsaksjoneer i 7 selskaper, 3 av
disse er oppdrettsselskaper med til sammen 10 konse-
sjoner. | tillegg er det 3 slakterier og 2 settefiskselskaper
blant disse selskapene. Konsernet er dermed involvert

i de fleste ledd i verdikjeden, i fra smoltproduksjon, pro-
duksjon av laks, slakting, samt salg- og markedsfaring.

SLAKTING

SLAKTING

Sikret 100 % slaktekapasitet
Avtale om slakting i
Vest-Finnmark

Eget slakteri pa Senja
Eierskap i Espeveer Laks AS og
Hardanger Fiskeforedling AS

SALGS- OG MARKEDSBEARBEIDING

Salg fra 82 konsesjoner fra
kjedeselskap, tilknyttede selskap
og datterselskap

Salg av fersk og frossen laks og
grret

Salg av over 59 000 tonni 2014
92 % eksport til 52 landi2014



Oppdrett - gkt produksjonskapasitet
med 10 nye grgnne konsesjoner i 2014

I 2006 ble det gjort en strategisk beslutning at
konsernet skulle etablere seg som oppdretter. Fra
2007 har oppdrett veert en del av konsernets virk-
somhet. Oppdrettsvirksomheten bestar av oppdrett
av laks og slakterivirksomhet i tilknytning til dette.

Konsernet hadde ved inngangen til 2014 totalt 25
konsesjoner for matfiskproduksjon. Det ble bare
slaktet 22 356 tonni 2014, noe som gjorde at
konsernet hadde en reduksjon i slaktevolum for fgrste
gang siden det begynte med oppdrett. Hovedarsaken
til nedgangen i slaktevolum er at konsernet har bygget
opp biomassen for fremtidig vekst. Fra a utnytte 36 %
av konsernets kapasitet i eksisterende konsesjoner

i 2010, hadde konsernet planlagt & ha tilnaermet

full utnyttelse av kapasiteten for de opprinnelige

ARSRAPPORT 2014

25 konsesjonene i 2015 og slakte ca. 32 000 tonn.
Etter at NRS ble tildelt 10 nye gr@nne konsesjoner i
slutten av 2014 er estimert kapasitet gkt til 45 000
tonn. Kriteriene for tildelingen av konsesjonene er a
etablere en produksjon som reduserer omfanget av
lakselus, samt & redusere risikoen for pavirkning av
vill laksefisk som fglge av ramming. Fremtidig vekst
for oppdrettsneeringen vil veere gjiennom slike baere-
kraftige lgsninger. De nye konsesjonene medfgrer en
milepeel for Norway Royal Salmon mot en mer baere-
kraftig utvikling. Etter tildelingene har Norway Royal
Salmon 35 konsesjoner, noe som gir gkt produksjons-
kapasitet pa hele 40 %. 85 % av konsesjonene er loka-
lisert i Region Nord som har de beste betingelsene for
oppdrettsvirksomhet.

Konsernets vekst fra 2009 til 2014 gjennom
utnyttelse av eksisterende konsesjoner er illustrert
i tabellen under:

VEKST | SLAKT

REGION NORD REGION S@R VOLUM (%)

Konsesjoner 29 6 35
S010(100) 6000 ter e
oL (0G) 12871 >0 e
2012 1100 Lavas e o
20131100 2049 e o
2014 1100 198 oo o

Kapasitet 45000 45000

(*) Maksimal tillatt biomasse i Region Nord 945 tonn per konsesjon og 780 tonn per konsesjon i Region Ser.
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REGION NORD
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Oppdrett med lokal ledelse

Konsernet har stor tro pa at lokal ledelse med neerhet
til produksjonen, sikrer den beste driften i hvert enkelt
selskap. Konsernets oppdrettsvirksomhet er delt innito
regioner med til sammen 35 konsesjoner; Region Nord
og Region Sar.

Region Nord

Region Nord bestar av virksomheten i Vest-Finnmark og

i Troms. Etter & ha blitt tildelt 10 nye grenne konsesjoner

i 2014 drifter konsernet 29 konsesjoner i Region Nord.
Slaktevolumiregioneni 2014 var pa 17 987 tonn mot 20

491 tonn i 2013. Hovedarsaken til nedgangen er oppbygging

av biomasse for fremtidig vekst. | Vest-Finnmark er konsernet
representert ved datterselskapet NRS Finnmark AS, som har 19
konsesjoner for lakseoppdrett. Dette er en region hvor konser- ;
net forventer sterk vekst i slaktevolum ogsad i 2015. NRS Finn- -
mark slaktet 12 637 tonn i 2014. Det forventes a slakte ca. 18

Visnes
Haugegiing -
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800 tonni2015. NRS Finnmark er attraktivt lokalisert i
et omrade med begrenset omfang av fiskesykdommer og
luseproblematikk. | tillegg har omradet gode betingelser
for oppdrett ut i fra sjgtemperaturer og lite algegroing
pa ngter, noe som gir grunnlag for lavere kostnader og
lgnnsom drift.

Datterselskapene Nor Seafood AS og Nord Senja Laks
AS utgjar virksomheten pa Senja i Troms. Selskapene har
til sammen 10 konsesjoner for lakseoppdrett. Sammen
med Wilsgard Fiskeoppdrett AS, hvor konsernet eier
37,5 %, er dette en gruppe som drifter 15 oppdrettskon-
sesjoner. Ogsa omradet pa Senja er et attraktivt omrade
med gode betingelser for oppdrettsvirksomhet, dog

har luseutfordringene i 2014 veert starre enn normalt.
Konsernets to selskaper pa Senja slaktet totalt 5 350
tonni2014. De forventes & slakte ca. 7 200 tonn i 2015.

Region Sgr

Region Sgr bestar av det heleide datterselskapet NRS
Feay AS. Selskapet eier 6 konsesjoner og virksomheten
ligger i grenseomradet mellom Hordaland og Rogaland.
NRS har en eierandel pa 33,5 % i Hellesund Fiskeopp-
drett AS som eier 3 konsesjoner, og som har oppdretts-
aktivitet i Agder. Det ble slaktet 4 369 tonn i Region
Sari2014. Det forventes a slakte ca. 6000 tonn i 2015,
noe som er en gkning pa ca. 37 % fra 2014. Region Sar
har dispensasjon fra kravet om regiontilknytning og kan
derfor drifte lokalitetene i Hordaland og Rogaland som
en enhet. Dette medfgrer jevnere produksjon for hvert
ar, og vil pa sikt fgre til en mer lgnnsom driftsform.
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Salg med internasjonal fokus

Salgsvirksomheten omfatter kjgp og salg av laks og grret,
samt konsernets virksomhet knyttet til kjedeaktiviteter.
NRS har et eget dedikert salgs- og markedsfgringsappa-
rat som kjgper og selger oppdrettsfisk giennom et omfat-
tende nettverk. I et konkurranseutsatt marked sikrer
dette god tilgang pa fisk med hay kvalitet fra et nettverk
bestaende av, foruten egne datterselskaper, tilknyttede
selskaper, kjedemedlemmer og eksterne produsenter.
Hovedproduktene er fersk og frossen laks somi 2014
ble solgt til kunder i 52 land. 92 % av alt salg i selskapet
ble eksportert. Av eksporten gikk 61 % til Vest-Europa,
mens resten ble solgt til @st-Europa (21 %), Asia (17 %)
og USAmed 1 %.

Siden etableringen har omsetningen gkt jevnt over
mange ar. | 2014 ble det solgt totalt 59 110 tonn. Mer
enn 90 % av fisken kjgpes fra tilknyttede produsenter
som har inngatt kjedeavtale med konsernet eller fra
konsernets egen oppdrettsvirksomhet. En stor andel av
fisken (37 % i 2014) som selges kommer fra konsernets
egen oppdrettsvirksomhet.

Kjedevirksomheten til NRS omfatter en rekke service-
tilbud som skal gi vare samarbeidende produsenter
stordriftsfordeler som de ellers ikke ville oppnadd. Dette
gjelder blant annet felles avtaler om forkjgp, samt imple-
mentering av lovpalagte krav innen kvalitetsarbeid og
matsikkerhet.

19
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Omsatt volum

| salgsvirksomheten
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NOK mrd

A milliarder
| gkt eksportverds

selv med Russiske sanksjoner
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2014 ble et spennende ar for NRS og den norske laksenzeringen. Verdien av norsk lakseeksport
endte pa NOK 43,9 milliarder som var en gkning pa hele 4,1 milliarder fra 2013. Eksportert
volum gkte med 5 %, til 1 149 594 tonn (malt i rund vekt). Ogsa prisveksten var pa 5 % og
prisen gkte til NOK 39,80 per kg (FCA Norges grense, slayd vekt). Dette er de hgyeste prisene
laks har oppnadd de siste 25 ar og er sterkt med tanke pé at Russland innfarte importforbud pa

laks fra Norge og EU i august 2014.

EKSPORTVERDI AV NORSK OPPDRETTSLAKS
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Global tilbudsvekst i tonn rund vekt

NORWAY ROYAL SALMON

2014 var nok et ar med store prisvariasjoner. De
hayeste prisene fikk en tidlig pa aret i tillegg til i maneds-
skiftet november/desember. Forskjellen mellom de
hayeste og laveste prisene var pé hele 21 kroner per

kg. Prisene falt jevnt fra starten pa aret og frem til
september i takt med gkende vekst i slaktevolumet
globalt. Volumveksten avtok mot slutten av aret, og da
kom ogsa prisene opp igjen. Generelt opplevde NRS

en sterk etterspgrsel fra markedet gjennom hele aret

LAKSEPRISER 12014

55

og spesielt i periodene da prisene var under 35 kroner.
Gjennomsnittlig spotpris (Nasdag -0,75 FCA Oslo) ble
pa NOK 39,81 per kg (slayd vekt). Dette representerer
en marginal gkning fra NOK 39,42 per kgi2013. Den
hayeste spotprisen ble registrert i drets forste uke og
var NOK 51,94 per kg. Arets laveste pris kom i uke 38 da
spotprisen var NOK 30,98 per kg. Dette er fgrste gang
pa flere tiar at prisene ikke er under 30 kroner per kg i
noen uker i lgpet av aret.
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Den globale tilbudsveksten var pa hele 9 %, eller over
180000 tonni 2014. Samtidig steg prisene marginalt
noe som tyder pa at etterspgrselen etter laks var sterk
ogsa i 2014. Den globale veksten var hagy i sommerhalv-
aret og 4-5 % vekst i forste og fjerde kvartal. En global

GLOBAL TILBUDSVEKST

vekst p& 9 % er noe hgyere enn gjennomsnittet de siste
arene og vi tror at veksten vil veere lavere enn dette
nivaet i arene fremover. Figuren under viser historisk
utvikling pa global tilbudsvekst i tonn og i prosent.
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Produksjonsveksten pa 9 % i 2014 kom som fglge av
betydelig vekst i Chile pa hele 25 % eller 115 000 tonn.
Vesentlig bedring i biologiske forhold i Chile farte til
lavere dgdelighet og hgyere tilvekst enn det vi hadde
ventet. For 2015 tror vi slaktevolumene fra Chile vil
ligge i neerheten av 2014-nivaene. | Norge gkte slakte-

GLOBAL TILBUDSVEKST PR PRODUSENT LAND
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volumene med over 50 000 tonn (5 %) i hovedsak pga
god tilvekst ettersom sjgtemperaturene var fordelaktige
gjennom aret. Feergyene, UK, Canada og andre produ-
sentnasjoner har hatt begrenset pavirkning pa veksten i
det globale laksemarkedet i 2014.
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B Tonn (rund vekt)

Prisnivaet, sanksjoner og valutautvikling gjennom 2014
har fert til ulik vekst i etterspgrselen etter laks. Til tross
for disse faktorene har de fleste markeder og regioner
har hatt god vekst og utvikling gjennom aret. Russland
og @st-Europa er den eneste regionen som har redusert
sine innkjgp av Atlantisk laks. | august 2014 innfgrte
Russland importforbud av laks fra Norge og flere euro-
peiske land med umiddelbar virkning. Pa dette tids-
punktet utgjorde Russland ca. 8 % av globalt konsum av
Atlantisk laks. Russland opprettholdt sine volum i starten
ved & gke innkjgpene fra Feergyene og Chile. Volumene
av fersk laks ble likevel kraftig redusert samtidig som

en gkte importen av fryst chilensk laks. Etterhvert farte

B Prosentvis arlig vekst

en stadig svakere russisk valuta til at prisene lokalt i
Russland ble for hgye og etterspgrselen/importen ble
redusert. Da ettersparselen fra Russland falt, var det
godt & se at andre land fortsatte & gke sitt laksekonsum.
For aret 2014 har bade volum- og verdiveksten veert
positiv for de aller fleste marked som NRS og norsk
laksenzering handler med. Det at kundene bruker mer
penger palaksi2014 enni2013, tolkes ogsa som et
sterkt signal. 2014 har for alvor vist naeringens og mar-
kedenes fleksibilitet i forhold til vareflyt nar betydelige
handelshindringer oppstar. Fleksibiliteten og den gode
underliggende markedsveksten gir grobunn for et stort
markedspotensial for fersk norsk laks de neste arene.

GLOBAL ETTERSP@RSELSVEKST | UTVALGTE MARKEDER
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2014 har veert nok et begivenhetsrikt ar for NRS, norsk

og global laksenaering. Den underliggende etterspgrsels-
veksten er betydelig og laksenaeringen nar i dag ut til et

Japan Andre Totalt

B Prosentvis arlig vekst

stgrre marked enn noensinne. Vi tror dette gir oss store
muligheter i fremtiden.
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NORWAY ROYAL SALMON

Presentasjon av ledelsen

Charles Hgstlund
(1975)
Konsernsjef

Charles Hgstlund har Master i fiskehelse ved Norges
Fiskerihggskole og MBA i gkonomisk styring og ledelse
ved Norges Handelshgyskole. Han har tidligere veert
Regiondirektar i Marine Harvest Norway Region Nord.
Hgstlund har veert ansatt i NRS siden oktober 2014.
Han er bosatt i Drgbak.

Klaus Hatlebrekke
(1974)
Konserndirektgr Marked og forretningsutvikling

Klaus Hatlebrekke er utdannet sivilgkonom fra Handels-
hagyskolen Bl. Han har 10 ars erfaring som analytiker

av sjigmatsektoren i DnB NOR Markets. Hatlebrekke
har veert ansatt i NRS siden april 2012. Han er bosatt i
Trondheim.

OlalLoe
(1966)
Finansdirektar

Ola Loe er utdannet statsautorisert revisor fra Norges
Handelshayskole. Han har tidligere veert ansatt som
senior manager i KPMG, hvor han blant annet har veert
konsernrevisor for Cermaq ASA, Norway Pelagic ASA,
Fjord Seafood ASA og Midnor AS. Loe har veert ansatt i
NRS siden 2009. Han er bosatt i Trondheim.

John Gunnar Grindskar
(1970)
Konserndirektgr Oppdrett

John Gunnar Grindskar er utdannet akvatekniker og har
videreutdanning fra Hayskolen i Bodg. Han har tidligere
veert produksjonssjef i Marine Harvest Norway Region Midt.
Grindskar har veert ansatt i NRS siden januar 2015. Han er
bosatt i Skaun.
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Helge Gasg
(1961)
Styreleder

Han er bosatt i Hamarvik pa Fraya.

(1954)

Presentasjon av styret

Endre Glastad
(1971) - styremedlem

Endre Glastad er sivilgkonom fra
Norges Handelshgyskole. Han er
daglig leder og starste aksjonaer i
Glastad Holding AS. Han er profe-
sjonell investor i en rekke virksom-
heter i Norge og utlandet. Han er
bosatti Farsund.

Marianne E. Johnsen
(1963) - styremedlem

Marianne E. Johnsen er jurist fra UiO
og har en MBA fra Solvay Business
School i Brussels. Hun er grunn-
legger og partner i X-lence Group AS
som er et investering og radgivings-
selskap. Hun har mangearig nasjonal
og internasjonal ledererfaring, blant
annet fra Elkem, og innehar en rekke
styreverv ibgrsnoterte selskaper.
Hun er bosatt i Oslo.

Kristine Landmark

Nestleder

ARSRAPPORT 2014

Eier av Gasg Neeringsutvikling AS og Fray Sjgtransport AS. Helge Gasg har lang erfaring
med oppbygging, drift og utvikling av oppdrettsvirksomhet. Han var med & bygge opp
Fraya Fiskeindustri AS, senere Hydro Seafood AS og Midnor Havbruk AS.

Kristine Landmark er sivilskonom fra Norges Handelshgyskole.
Hun er administrerende direktar i Slettvoll Mgbler. Hun har
bred erfaring fra Stokke Gruppen hvor hun var ansatt i perioden
1989-2010 og var konsernsjef i perioden 2004-2010. | tillegg
innehar hun en rekke styreverv. Hun er bosatt i Alesund.

Inge Kristoffersen
(1942) - styremedlem

Inge Kristoffersen er sivilgkonom
fra Handelshgyskolen Bl. Han er
styremedlem i oppdrettselskapet
E. Kristoffersen & Sgnner AS,
somdriver 6 konsesjoner innen
lakseoppdrett. Han er bosatt i
Vesterdlen.

Trude Olafsen
(1963) - styremedlem

Trude Olafsen er utdannet

Cand. Agric. innen akvakultur

fra Norges Landbrukshggskole.
Hun er ansatt i AKVA Group med
ansvar for forretningsutvikling.
Hun har jobbet i ulike organisa-
sjoner i sjgmatnaeringen og innen
forskning/radgivning foruten a ha
innehatt flere tillitsverv i nzeringen.
Hun er bosatt i Trondheim.
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NOK

Aksjonaerint

NRS hadde 970 aksjoneerer per 31. desember 2014 (713). De 20 storste aksjonzerene eide
ved arsskiftet til sammen 87,50 % av selskapets aksjer (85,26 %).

Aksjekapitalen

Per 31. desember 2014 hadde Norway Royal Salmon
ASA 43 572 191 ordinzere aksjer, palydende en krone
per aksje. Det er kun én aksjeklasse i selskapet, og hver
aksje har én stemme. Selskapets aksjer er fritt omsette-
lige.

Gjeldende styrefullmakter

Ved selskapets ordinzere generalforsamling 27. mai
2014 ble styret gitt fullmakt til a erverve egne aksjer
pa vegne av selskapet med en samlet palydende verdi
av4 357 219 kroner. Laveste og hgyeste verdi som
kan betales for aksjene er henholdsvis 1 og 60 kroner.
Fullmakten gjelder frem til 30. juni 2015.

Opsjonsordninger

Det ble inngatt opsjonsavtaler med ledende ansatte,

3 ansatte er med i ordningen. Neermere informasjon om
avtalene finnes i note 18 i konsernets arsregnskap.

Bgrsnotering

Norway Royal Salmon ASA ble bgrsnotert den 29. mars
2011. Selskapets aksjer er notert pa Oslo Bars under
tickerkoden NRS. Aksjene er registrert i Verdipapirsent-
ralen med SMN som kontofgrer. Aksjene har verdipapir-
nummer ISIN NO0010331838.

Kursutvikling og likviditet

NRS-aksjens sluttkurs per 31. desember 2014 var
64,75 kroner per aksje. | Igpet av 2014 er det omsatt
13881120 (2013: 16 706 896) aksjer. NRS-aksjen steg
med 72 prosent i lgpet av 2014. Barsens hovedindeks
stegisamme periode med 4,95 prosent. Selskapets
totale bgrsverdi 31. desember 2014 var 2 819,1
millioner kroner.

AKSJEKURS 2012/14
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Eierstruktur - de 20 stgrste aksjonzerer per 31.12.2014:

ARSRAPPORT 2014

Aksjeeier Antall Eierandel
GAS® NARINGSUTVIKLING AS 6475494 14,86 %
GLASTAD INVEST AS 5632014 12,93%
EGIL KRISTOFFERSEN OG SONNER AS 4568379 10,48 %
HAVBRUKSINVEST AS 3618940 831%
MAS@VAL EIENDOM AS 3548761 8,14 %
SPAREBANK 1 MARKETS AS 3063448 7,03%
DNB NOR MARKETS, AKSJEHAND/ANALYSE 2575184 591%
NYHAMN AS 2184541 501%
HELLESUND FISKEOPPDRETT AS 1581941 3,63%
LOVUNDLAKS AS 1026268 2,36%
VERDIPAPIRFONDET DNB SMB 820000 1,88 %
STATE STREET BANK AND TRUST CO. 582850 1,34 %
WILSGARD FISKEOPPDRETT AS 481001 1,10%
MP PENSJON PK 462539 1,06 %
HENDEN FISKEINDUSTRIAS 345590 0,79 %
STATE STREET BANK & TRUST COMPANY 280000 0,64 %
MAS@VAL FISHFARM AS 246529 0,57 %
STATE STREET BANK AND TRUST CO. 223894 0,51%
FREWIAS 208777 0,48 %
MATHIAS HOLDING AS 200000 0,46 %
Aksjeni2014

Omsatt hgyest NOK 67,50
Omsatt lavest NOK 31,30
Aksjekurs 31.12 NOK 64,75
Antall utestdende aksjer 31.12 Antall 43538456
Borsverdi 31.12 NOK 2819115026

Finanskalender 2015 for Norway Royal Salmon ASA:

ANALYSEDEKNING

25.02.2015 Presentasjon forelgpig arsresultat 2014 Meglerhus Telefon
12.05.2015 Presentasjon farste kvartal 2015 ABG Sunndal Collier +4722016116
28.05.2015 Ordineer generalforsamling 2015 Carnegie +4722009357
26.08.2015 Presentasjon andre kvartal 2015 Danske Bank +4785407074
10.11.2015 Presentasjon tredje kvartal 2015 DNB Bank Markets +4724169079
. i . Fondsfinans +4723113027
Vi gjar oppmerksom pa at den finansielle kalenderen kan
bli endret. Eventuelle endringer vil bli kommunisert. Ferielsten e AT ZZIT T2
Styret vil anmode generalforsamlingen om utbetale et Nordea Markets +4722487983
utbytte pa NOK 1,50 per aksje for 2014. Norne Securities +47 97 47 60 64
| lzpet av 2014 ble det utbetalt ordineaert utbytte for Pareto Securities +47 24132115
regnskapsaret 2013 pa NOK 2,20 per aksje. SpareBank 1 Markets +4724147418
Swedbank +47 23238240
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Norway Royal Salmon stgtter

lokalsamfunnet

NRS er produsent og distributgr av sunne og naeringsrike matvarer.
Selskapet har som mélsetting & fremme et budskap der vi sammen
med vare samarbeidspartnere kan vise positive sider ved vare
produkter. Vi har derfor valgt a stagtte barn og ungdom, idrett og
andre lokale- og internasjonale prosjekter.

Var virksomhet utgjer en del av lokalsamfunnet der vi er lokalisert. Norway Royal Salmon
gnsker a bidra slik at lokale idrettslag og andre frivillige organisasjoner kan nyte godt av
var tilstedeveerelse. Vi har derfor valgt & statte flere idrettslag bade i Finnmark, pa Senja
ogiHaugesund. | 2014 stgttet vi ogsa flere lokale prosjekt av betydning for naermiljget,
herunder oppussing av grendehus. Av internasjonale prosjekter statter vi bygging av
skoler i fiskelandsbyer i Tanzania.

Selskapet bidrar med stgtte til Team Horisont som driver med hundekjgring. En av vare
ansatte, Maria Sparboe, giennomfarte en av de taffeste utgavene av det 1 000 km lange
Finnmarklgpet i 2014.

Aveere synligivare markeder og for vare kunder er ogsa viktig. Skiskyting er en populeer
idrett i Norge, men kanskje enda mer populeer i Frankrike og mellom-Europa som er store
markeder for oss. Vihar gjennom flere ar samarbeidet med skiskytter Tarjei Ba. Etter mye
motgang slo Tarjei hardt tilbake i VM i Kontiolahti i 2015 og kom hjem med imponerende
fem medaljer.

Det handler om pagangsmot, kunnskap, erfaring, utholdenhet og gjennomfaringskraft.
Egenskaper og verdier NRS gnsker a assosieres med.
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NORWAY ROYAL SALMON

Norway Royal Salmon ASA (NRS) er notert pa Oslo Bars. Styret og ledelsen i NRS har arlig
gjennomgang av prinsippene for eierstyring og selskapsledelse, for pa best mate & klar-
gjore rolledelingen mellom aksjeeiere, styret og den daglige ledelse. NRS fglger den norske
anbefalingen for eierstyring og selskapsledelse av 30. oktober 2014. Anbefalingen er
offentlig tilgijengelig pa www.nues.no. Beskrivelsen nedenfor redegjgr for hvordan NRS
har innrettet seg i forhold til anbefalingen og avvik i forhold til anbefalingen er kommentert
i tilknytning til det enkelte punkt.




1. Redegjgrelse for eierstyring og
selskapsledelse

Grunnlaget for god eierstyring er et klart og oversiktlig
forhold mellom eiere, styret og ledelsen. God eierstyring
vil sgrge for troverdighet og tillit blant alle interessen-
ter og vil gi et godt grunnlag for a fremme verdiskaping
og gode resultater. God eierstyring og selskapsledelse
er viktig for NRS, og NRS sine prinsipper for eierstyring
og selskapsledelse er utarbeidet i samsvar med Norsk
anbefaling for eierstyring og selskapsledelse. Redegjar-
elsener gitt i henhold til regnskapslovens § 3-3b, samt
redegjarelse om samfunnsansvar etter regnskapslovens
§3-3c og falger anbefalingene til Norsk Utvalg for Eier-
styring og Selskapsledelse (NUES). Denne redegjarelsen
er endel av styrets beretning etter Allmennaksjeloven
§5-6,4. ledd.

Omtale av reglene, verdigrunnlaget og konsernets etiske
retningslinjer finnes pa konsernets internettsider: www.
norwayroyalsalmon.com.

2.Virksomheten

NRS har som formal a drive med produksjon, foredling,
handel og distribusjon av sjgmat, samt deltakelse i andre
selskaper tilknyttet sjgmatnzeringen. Videre er selska-
pets formal a drive kvalitetssikring og kjedeaktiviteter
for samarbeidende selskaper.

Ovennevnte fremgdr av selskapets vedtekter §3.

Selskapets verdigrunnlag er at vi har grunnleggende tro
pd at det oppnés bedre resultater for selskapene og for
lokalmiljget, ved at bedriftene har lokalt engasjement,
beslutningsmyndighet og lederskap. Fglgende strate-
giske hovedpunkter er vedtatt av styret:

» NRS skal veere et effektivt og lgnnsomt oppdretts-
selskap.

o NRS skal drive en effektiv og lgnnsom salgsvirksom-
het.

» NRS skal gi konkurransedyktig avkastning til sine
aksjoneerer.

o NRS skal tilby tilsluttede produsenter stordrifts-
fordeler pd salg, innkjap, kvalitetsarbeid og andre
viktige tjenester.

» NRSgnsker a delta pa eiersiden i selskaper tilknyttet
sjgmatneeringen.

Vedtekter og verdigrunnlag finnes pa konsernets nett-
sider.

3. Selskapskapital og utbytte

Egenkapital
Konsernets egenkapital var per 31.12.2014 pa TNOK
1013 904 hvilket utgjorde 39 % av totalkapitalen. Styret
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anser dette for & veere tilfredsstillende. Selskapet skal
opprettholde en egenkapital som er forsvarlig med hen-
syn til selskapets mél, strategi og risikoprofil.

Utbyttepolitikk

Selskapet skal sikre aksjonaerene en avkastning som
reflekterer verdiskapningen og skal besta av utbytte
og aksjekursutvikling. Minst 60 % av overskuddet skal
utbetales som utbytte forutsatt at selskapets egen-
kapitalandel er hgyere enn 40 % og at eget fremtidig
kapitalbehov er dekket.

Generalforsamlingen fastsetter det arlige utbyttet
basert pa forslag fra styret. Forslaget er den gverste
grense for hva generalforsamlingen kan vedta. For regn-
skapsaret 2014 foreslar styret at det utbetales utbytte
pa NOK 1,50 per aksje.

Kapitalforhgyelse

I ordineer generalforsamling 27. mai 2014 fikk styret
fullmakt til & utstede inntil 4 357 219 aksjer a palydende
NOK 1- per aksje, som tilsvarer 10 % av aksjekapitalen
pa fullmaktstidspunktet. Fullmakten gir styret anledning
til & fravike fortrinnsrett ved aksjetegning. Styrefullmak-
ten omfatter vederlag ved oppkjap av andre selskaper
og innhenting av kapital for & styrke selskapets stilling.
Fullmakten gjelder frem til neste ordineere generalfor-
samling, dog senest til 30. juni 2015.

Awvik fra anbefalingen: Styrets fullmakt til & giennomfare
kapitalforhgyelser er utformet generelt og ikke bare
tiltenkt konkrete prosjekter. Etter styrets vurdering er
detiselskapets beste interesse at styret har fleksibilitet
pa dette omradet.

Kjgp av egne aksjer

I ordineer generalforsamling den 27. mai 2014 fikk
styret fullmakt til & kjgpe inntil 4 357 219 egne aksjer
a palydende NOK 1 - per aksje, som tilsvarer 10 % av
aksjekapitalen pa fullmaktstidspunktet. Ved erverv skal
kigpskursen per aksje ikke settes lavere enn palydende
NOK 1, og ikke hgyere enn NOK 60- per aksje. Styret
stilles fritt i valg av ervervsmate og salg. Fullmakten
gjelder frem til neste ordineere generalforsamling, dog
senest til 30. juni 2015.

4. Likebehandling av aksjeeiere og
transaksjoner med naerstaende

Selskapets policy er at alle aksjoneerer skal behandles
likt. Aksjoneerene skal ikke utsettes for forskjellsbehand-
ling som ikke har et faktisk grunnlag i selskapets eller
aksjoneerenes interessefellesskap. Selskapets aksjer er
fritt omsettelig og det foreligger ikke restriksjoner pa
kizp og salg av selskapets aksjer utover hva som fglger av
norsk lov.
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Aksjeklasse

Konsernet har kun en aksjeklasse og vedtektene inne-
holder ingen begrensninger med hensyn til stemmerett.
Alle aksjer har like rettigheter.

Transaksjoner i egne aksjer

Styrets fullmakt til kjgp av egne aksjer stiller styret

fritt til ervervsmate og kurser innenfor et gitt intervall.
Selskapets handel i egne aksjer blir imidlertid foretatt til
markedskurs.

Transaksjoner med naerstaende

Det er kjgpt tjenester fra selskap eid av styrets leder
i2014. Tjenestene er kjgpt til markedsmessige vilkar.
Forholdet omtales i konsernregnskapet note 27.

Retningslinjer for styremedlemmer og ledende ansatte
ved interessekonflikter

Konsernets etiske retningslinjer pkt. 3.6 gir retnings-
linjer for hvordan medlemmer i styret og konsernets
ansatte skal forholde seg i situasjoner hvor det oppstar
interessekonflikter.

5. Fri omsettelighet

Aksjene i Norway Royal Salmon ASA er fritt omsettelige,
og vedtektene har ingen begrensning pa omsettelig-

heten. Norway Royal Salmon ASA er notert pa Oslo Bars.

6. Generalforsamlingen

Gjennom generalforsamlingen utgver aksjeeierne

den hayeste myndighet i Norway Royal Salmon ASA.
Selskapets vedtekter vedtas her. Styret legger til rette
for at generalforsamlingen skal veere en effektiv mate-
plass for aksjeeiere og styret.

Innkalling

Alle aksjoneerer har rett til & fremlegge saker til behand-
ling, samt delta, uttale seg og avgi stemme pa general-
forsamlingen forutsatt at ervervet er innfart i aksje-
registeret (VPS). Generalforsamlingen avholdes innen
seks maneder etter regnskapsarets utgang. For 2015

er generalforsamling besluttet avholdt torsdag 28. mai.
Finanskalenderen offentliggjores som bgrsmelding og
pa selskapets nettside. Innkalling til generalforsamling
skal skje skriftlig til alle aksjonaerer med kjent adresse
senest 21 dager far generalforsamlingen avholdes.
Innkalling, saksdokumenter, forslag til vedtak, valgko-
miteens begrunnede innstilling samt pameldings- og
fullmaktsskjema gjares tilgjengelig for aksjoneerene pa
selskapets nettside og som barsmelding senest 21 dager
for generalforsamlingen avholdes. | henhold til selska-
pets vedtekter kan en aksjeeier likevel ved henvendelse
til selskapet kreve & fa tilsendt dokumenter som gjelder
saker som skal behandles p& generalforsamlingen.
Saksdokumenter skal inneholde all ngdvendig dokumen-
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tasjon slik at aksjeeierne kan ta stilling til alle saker som
skal behandles. Alle aksjeeiere som er registeret i verdi-
papirsentralen (VPS) mottar innkallingen og har rett til a
fremme forslag og avgi stemme direkte eller via fullmakt.
Pamelding til generalforsamlingen skjer skriftlig, per
post eller e-post. Aksjonaerer som ikke selv kan delta, kan
stemme ved bruk av fullmakt. Fullmakten knyttes til hver
enkelt sak som behandles.

Gjennomfgring

Dagsorden fastsettes av styret, hvor hovedpunktene
folger av vedtektenes § 8. Den ordinaere generalfor-
samling skal godkjenne &rsoppgjeret og fastsette
honorar til styrets medlemmer. Generalforsamlingen
velger mateleder. Styrets leder, selskapets revisor og
ledelsen deltar pa generalforsamlingen. Protokoll fra

generalforsamlingen gjgres tilgjengelig ved bgrsmelding
og pa konsernets nettsider innen 15 dager etter general-
forsamlingen.

Awvik fra anbefalingen: Etter anbefalingen bar styret legge
opp til rutiner som sikrer en uavhengig mateleder. Det
foreligger ikke slike rutiner, og selskapet avviker dermed
anbefalingen pa dette punktet.

7. Valgkomité

Ordningen med valgkomité er fastsatt i selskapets ved-
tekter og det er utarbeidet instruks for valgkomiteens
arbeid. Valgkomiteens oppgave er a avgi innstilling til
generalforsamlingen om valg av aksjeeiervalgte styre-
medlemmer. Innstilling pa styreleder skal angis saerskilt.
Valgkomiteen kommer ogsa med anbefaling til styre-
honorar for de som velges.



Valgkomiteens sammensetning skal vaere uavhengig av
styret og administrasjonen, og skal ivareta aksjoneer-
fellesskapets interesser. Valgkomiteen bestér av tre
medlemmer, Martin Sivertsen (leder), Lars Masgval og
Karl Olaf Jgrgensen. Ingen i valgkomiteen er medlem av
styret, eller har andre tillitsverv i selskapet. Alle velges av
generalforsamlingen for to ar av gangen. Valgkomiteen
foreslar selv nye representanter til valgkomiteen, som
velges av generalforsamlingen.

Valgkomiteen skal redegjgre for sitt arbeid og legge frem
sin begrunnede innstilling til generalforsamlingen.
Innstillingen skal omfatte relevant informasjon om
kandidatene, samt begrunnelse for hvordan den ivaretar
aksjeeierfellesskapets og selskapets behov. Valgkomi-
teens innstilling skal formidles til selskapets administra-
sjon senest en maned for generalforsamling avholdes.
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Informasjon om valgkomiteen og frister for innspill til
kandidater til styret er gjort tilgjengelig p& konsernets
nettsider.

8. Styret - sammensetning og
uavhengighet

Norway Royal Salmon ASA er ikke pliktig til & ha bedrifts-
forsamling.

Valg av styret og styrets sammensetning
Valgkomiteen innstiller ovenfor generalforsamlingen om
valg av aksjoneervalgte styremedlemmer. Alle styrets
medlemmer velges av generalforsamlingen og general-
forsamlingen velger styrets leder. | henhold til selskapets

vedtekter bestdr styret av 3 - 9 medlemmer. Ved siste
valgiordinaer generalforsamling ble det valgt 1 ny repre-
sentant og 3 av representantene ble gjenvalgt. Styret
besto da av 6 representanter, alle valgt av aksjonzerene.
Tre av styrerepresentantene er kvinner. Styret bestar
av: Helge Gasg (styreleder), Kristine Landmark (styrets
nestleder) og styremedlemmene Endre Glastad, Inge
Kristoffersen, Marianne E. Johnsen og Trude Olafsen.
Styrerepresentanter velges normalt med en funksjonstid
pa 2 ar. For & sikre kontinuitet i styrearbeidet tilstrebes
at halvparten av styrerepresentantene er pa valg det
enkelte ar.

Styrets uavhengighet

Noen av medlemmene i styret er engasjert i andre
oppdrettsselskaper pa egne vegne og pa vegne av andre
selskaper og situasjoner kan oppsta hvor disse kan veere
i direkte konkurranse med selskapet.
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Mer enn to styremedlemmer er uavhengig fra alle i dag-
lige ledelse, vesentlige forretningsforbindelser og stgrre
aksjonaerer. Sdledes, som helhet er styret i samsvar med
uavhengighetskravet i anbefalingen. Det foreligger ingen
familieforhold mellom noen av selskapets styremedlem-
mer eller ledende ansatte.

Styrets kompetanse og aksjeeie
Styrerepresentantenes CV og aksjebeholdning i selska-
pet er omtalt i drsrapporten og under regnskapets noter.

9. Styrets arbeid

Styrets oppgaver

Styret har det overordnede ansvar for forvaltning av
konsernet og tilsyn med daglig ledelse og konsernets
virksomhet.

Styret skal sgrge for at selskapets virksomhet til enhver
tid er forsvarlig organisert ved a fastlegge hovedprinsip-
pene for driften og utviklingen av selskapet, og herunder
sgrge for at konsernet har tilstrekkelige midler og
tilstrekkelig kvalifisert personale. Styret skal se til at
de malsettinger som er vedtatt av generalforsamlingen
blir satt ut i livet. Styret skal veere kontrollerende sa vel
som proaktivisinrolle, og fordele sitt arbeid mellom
strategiske prosesser, kontrollaktiviteter og radgivning
ovenfor konsernsjefen. Styret skal holde seg orientert
om selskapets gkonomiske stilling og plikter & pase at
selskapets virksomhet, regnskap og formuesforvaltning
er gjenstand for betryggende kontroll.

Styreinstruks

Styrets instruks ble vedtatt pa styremgte 12. juni 2014.
Instruksen omfatter falgende punkter: styrets oppgaver,
innkalling og behandling, styrets beslutninger, taushets-

plikt, inhabilitet, styrets egenevaluering og konsern-
sjefens plikter ovenfor styret.

Styrets leder har ansvar for at styrets arbeid gjennom-
fares pd en effektiv og korrekt méate i henhold til
gjeldende lovgivning og vedtatte styreinstrukser. Styret
arbeider etter en arlig plan.

Styreutvalg

Generalforsamlingen har vedtektsfestet bruk av valg-
komité. | tillegg har selskapet etablert et revisjonsutvalg
og et kompensasjonsutvalg.

Revisjonsutvalget er valgt av og blant styrets medlem-
mer og har samme funksjonstid som de aksjonzervalgte
styremedlemmene. Revisjonsutvalget bestdr av Endre
Glastad, Marianne E. Johnsen og Inge Kristoffersen.
Revisjonsutvalgets medlemmer tilfredsstiller kravene til
uavhengighet og kompetanse som er fastsatt i allmenn-
aksjeloven. Det er utarbeidet instruks for revisjons-
utvalgets ansvar og oppgaver. Revisjonsutvalget skal
veere et forberedende organ for styret, og skal bidra

til ytterligere fokus pa god risikohandtering og god
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finansiell rapportering og oppfalging. Ekstern revisor
deltar pa de fleste mgtene.

Det er ogséd etablert et kompensasjonsutvalg for
behandling av saker som gjelder godtgjarelse til ledende
ansatte. Kompensasjonsutvalget bestar av styrets leder
Helge Gasg og styrets nestleder Kristine Landmark.

Instruks for konsernsjefen

Konsernsjefen er ansvarlig for konsernets operative
ledelse, har ansvaret for forvaltingen av firmaets ressur-
ser og avgjor alle saker som ikke er av helt spesiell art og
som naturlig behandles av styret. Konsernsjefen skal
0gsa pase at konsernets regnskaper er i overensstem-
melse med lover og forskrifter. Konsernsjefen ansettes
av styret. Konsernsjefens myndighet er nedfelt i egen
instruks vedtatt av styret.

Mgtestruktur

Det skal avholdes minst 6 styremgter hvert ar. Ved
behov avholdes ekstra styremater for & behandle saker
som ikke kan vente til neste styremgte. Det ble i 2014
avholdt 9 styremgter.
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Finansiell rapportering

Styret mottar manedlig rapportering hvor selskapets
gkonomiske og finansielle status kommenteres.
Administrasjonen fremlegger og redegjar for kvartals-
regnskap og arsregnskap.

Styrets egenevaluering

Styret evaluerer arlig sin virksomhet, arbeidsform og
kompetanse. Det utarbeides en evalueringsrapport som
er tilgiengelig for styret og valgkomiteen.

10. Risikostyring og internkontroll

Effektiv styring med fokus pa risiko og god internkon-
troll er en overordnet suksessfaktor for NRS og er en
integrert del av forretningsdriften. Evnen til & planlegge,
strukturere, giennomfgre og evaluere prosjekter er en
viktig del av virksomheten. Selskapet styres etter fast-
satte finansielle og operasjonelle mal.

Norway Royal Salmon ASA sinrisiko kan deles inni to
hovedkategorier:

e Finansiell risiko som er Igpende risiko knyttet til
underliggende eksponeringer, for eksempel valuta-
risiko, kredittrisiko, renterisiko og likviditetsrisiko.

e Operasjonell risiko som er hovedsakelig knyttet til
utviklingen i lakseprisen, naturkrefter og biologisk
risiko knyttet til drift og regulatorisk risiko.

Risikoene er naermere omtalt i styrets arsberetning.

Finansiell rapportering i Norway Royal Salmon er en

del av konsernets virksomhetsstyring. Tydelige roller,
ansvar og oppgaver er fastsatt. Krav knyttet til innhold
og tidsfrister, herunder regnskapsprinsipper, ngdvendige
avstemminger og validering, er tydelig definert.
Ensentral del i regnskapsavslutningsprosessen er
risikovurderinger.

Alle enheter i konsernet rapporterer regnskapet
manedlig og basert pa en felles kontoplan. Regnskaps-
ansvarligiden enkelte rapporterende enhet er ansvar-
ligfor at de tall som rapporteres inn er korrekte og i

trdd med etablerte regnskapsprinsipper i konsernet.
Videre utfgres overordnede og analytiske kontroller og
avstemminger av finansiell rapportering, samt konsoli-
dering av konsernstaben. Rapportene gjennomgas pa
konsernnivd, selskapsnivé og prosjektniva av konsern-
ledelsen. Rapportering omhandler bade finansielle og
ikke-finansielle parametere. Det er fokus pa lgnnsom-
het og risiko knyttet til hvert virksomhetsomrade, samt
miljgmessige og sosiale forhold. Det legges vekt pa
resultatoppfalging og fokus rettes mot tiltak pad omrader
som ikke har gnsket utvikling. | forbindelse med kvartals-
og arsrapportering inkluderes noteinformasjon i
rapporteringen. Det gjennomfgres utvidede kontroller i
kvartals- og drsrapporteringen.
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Styret har etablert et revisjonsutvalg som overvaker den
finansielle rapporteringen og internkontrollen knyttet til
denne, herunder anvendelse av regnskapsprinsipper og
utgvelse av skjgnn i regnskapsavleggelsen. Selskapets
ledelse og revisjonsutvalget har regelmessige mater,
med selskapets eksterne revisor til stede, for & diskutere
sparsmal vedrgrende den finansielle rapporteringen.
Formalet med risikostyringen og internkontrollener &
handtere risiko knyttet til virksomheten og & styrke
kvaliteten pa den finansielle rapporteringen. Effektiv
risikostyring og god intern kontroll bidrar til & sikre aksjo-

naerenes investeringer og selskapets eiendeler. Styret
mener NRS har en god intern kontroll og en risikostyring
som er tilpasset virksomheten. | styrets arsplan inngar arlig
gjennomgang av selskapets risikoomrader og interne kon-
trollsystemer, samt verdigrunnlag og etiske retningslinjer.

Styret foretar en giennomgang av selskapets finansielle
statusi arsrapporten. De enkelte elementer i selskapets
behandling av risikostyring er nedfelt i konsernets intern
kontrollsystem som alle ansatte har rett og plikt til &
forholde seg til. Dette bestéar av et sett dokumenter og
prosedyrer som lgpende vedlikeholdes og oppdateres og
der det fares protokoller over avvik pa viktige omrader.

Ansvarlig adferd og etiske retningslinjer

De etiske retningslinjer beskriver Norway Royal Salmon
sine mal og krav knyttet til relevante etiske problem-
stillinger. Norway Royal Salmon ASA skal i sin daglige
drift opptre i samsvar med gjeldende lover og regler,

og paen etisk, beerekraftig og sosialt ansvarlig mate.
Retningslinjene har blitt kommunisert til alle ansatte.
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11. Godtgjgrelse til styret og
valgkomiteen

Generalforsamlingen fastsetter arlig honorar til styrets
medlemmer etter anbefaling fra valgkomiteen. Godt-
gjorelse til styret er ikke resultatavhengig, og det
utstedes ikke opsjoner til styremedlemmene. Godt-
gjorelsen til styret skal reflektere styrets ansvar,
kompetanse, tidsbruk og virksomhetens kompleksitet.
Neermere informasjon om styrets godtgjarelse fremgar
av notene til drsregnskapet.

Styrets leder har ytt tjenester til konsernet gjennom sine
selskaper Fisketransport AS og Fray Sjgtransport AS.
Styret er informert om disse tjenestene, og tjenestene
er priset til markedsmessige vilkar. Forholdet er omtalt i
note 27 til konsernregnskapet.

Honorar og godtgjgrelser til konsernets styre forgvrig
fremgar av konsernregnskapet note 18. Vedtak om
honorarer fremgar av referat fra generalforsamling det
enkelte ar. Dette er lagt ut pa selskapets nettsted.

12. Godtgjgrelse til ledende ansatte

Styret fastsetter prinsippene for konsernets lederlgnns-
politikk. Styret er direkte ansvarlig for fastsettelsen av
konsernsjefens lgnns- og arbeidsvilkar. Konsernsjefen er
ansvarlig for fastsettelsen av lgnns- og arbeidsvilkarene
for konsernets gvrige ledende ansatte. Konsernets
ledende ansatte omfatter ledergruppen i konsernet.

Falgende retningslinjer ligger til grunn for fastsettelsen



av kompensasjonen til konsernets ledende ansatte:

e Den samlede kompensasjonen som tilbys ledende
ansatte skal veere konkurransedyktig.

o Kompensasjonen skal veere motiverende, bade for
den enkelte ledende ansatte og for konsernets ledelse
som gruppe.

o Variable elementer i den samlede kompensasjonen til
konsernets ledende ansatte skal knyttes opp mot den
verdiskapningen konsernet genererer for selskapets
aksjoneerer.

o Kompensasjonssystemet skal veere forstéelig og

mates med alminnelig aksept internt i konsernet, hos
selskapets aksjoneerer, og hos allmennheten.

o Kompensasjonssystemet skal veere fleksibelt og inne-
holde mekanismer som gjar det mulig a foreta indivi-
duelle justeringer basert pa oppnadde resultater og
bidrag til konsernets utvikling.

Godtgjarelse til konsernsjefen og konsernledelsen frem-
gar av arsrapporten note 18. | samsvar med allmenn-
aksjeloven utarbeider styret en erkleering om godtgjarelse
til ledergruppen for behandling i generalforsamlingen.

Godtgjarelsen for konsernledelsen bestar av fglgende
hovedelementer:

e Fastlgnn

o Naturalytelser

¢ Pensjon

o Etterlgnn

e Bonus

For ytterligere informasjon om de ulike elementene, vises
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det til Styrets erkleering om fastsettelse av Iann og annen
godtgjarelse til ledende ansatte og drsrapporten note 18.

13. Informasjon og kommunikasjon

NRS skal sgrge for at alle aksjongerer mottar nayaktig,
klar, relevant og tidsriktig informasjon i forbindelse med
alle saker av gkonomisk betydning for aksjonaerene.
Finansiell informasjon offentliggjores pa NRS sine
hjemmesider og i pressemeldinger. Arsrapporter og kvar-
talsrapporter offentliggjores bade pa norsk og engelsk.

Selskapet skal gi investorer og analytikere et best mulig
grunnlag for a skape et presist bilde av selskapets finan-
sielle stilling, sentrale verdidrivere, risikofaktorer og
andre forhold som kan pavirke fremtidig verdiskaping.
Samtidig skal selskapets ledelse sgke & fange opp even-
tuelle styringssignaler fra markedet.

Selskapets finanskalender der det opplyses om dato for
offentliggjering av viktige hendelser som generalfor-
samling, publisering av delarsrapporter og andre viktige
hendelser offentliggjares giennom barsmeldinger og
legges ut pa selskapets nettside.

Det er definert hvem som er selskapets talspersoner i
ulike saker. Selskapets konsernsjef og finansdirektar er
selskapets talspersoner ovenfor finansmarkedet. De har
lzpende dialog med investorer og analytikere. Det blir
lagt vekt pa lik og samtidig informasjon til aksjemarkedet.
All relevant informasjon legges ut pa selskapets nettsider
samtidig som den bekjentgjgres til aksjonzerene.

14. Selskapsovertakelse

Ved eventuelle tilbud om overtakelse vil ikke styret sgke
aforhindre eller vanskeliggjgre at noen fremsetter tilbud
pa selskapets virksomhet eller aksjer. Dersom et bud
fremmes pa selskapets aksjer, vil styret avgi en uttalelse
med vurdering av budet og en anbefaling om aksjeeierne
bar akseptere eller ikke. | styrets uttalelse vil det framga
om vurderingen er enstemmig.

15. Revisor

Det er utarbeidet en instruks for revisjonsutvalgets
arbeid i forhold til revisor, samt retningslinjer for arbeid
utfert av eksternrevisor utover ordinzer revisjon.

Revisor deltar pa styremater som behandler arsregnska-
pet. Revisor fremlegger for revisjonsutvalget hvert ar en
plan for gjennomfgring av revisjonsarbeidet, samt fore-
tar en oppsummering av den gjennomfgarte revisjonen,
herunder gjennomgang av selskapets interne kontroll.

Styret orienterer generalforsamlingen om revisors godt-
gjorelse fordelt pa revisjon og andre tjenester.
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Styrets erklaering

om fastsettelse av lgnn og annen godtgjgrelse til
ledende ansatte | Norway Royal Salmon ASA

Styret i Norway Royal Salmon ASA har et seerskilt
kompensasjonsutvalg. Kompensasjonsutvalget

skal gi tilradning til styret i alle saker som gjelder
selskapets vederlag til konsernsjef. Styret skal vedta
lznn og annen godtgjarelse til konsernsjef. Styret
skal ogsa vedta eventuelle godtgjgrelsesformer
som innebaerer at ledende ansatte far tildelt aksjer,
tegningsretter eller opsjoner.

Utover dette skal konsernsjef fastsette lann og
annen godtgjarelse for ledende ansatte. Styret skal
ha det overordnede tilsynet med godtgjarelsen av
gvrige ledende ansatte og kan fastsette presiserende
retningslinjer utover det som fglger nedenfor for
godtgjarelse av ledende ansatte. Dersom konsern-
sjef ansker & tilby godtgjerelse til ledende ansatte
som gar utover slike presiserende retningslinjer skal
dette fremlegges styret for godkjenning.

1. Lederlgnnpolitikken fart i 2014

Utover fastlgnn, sa har konsernledelsen hatt
folgende ytelser i 2014:

Arlig bonus

Tidligere konsernsjef har i 2014 hatt en bonusord-
ning som ble fastsatt etter vurdering av malopp-
naelse pa flere omrader, som er bestemt av kom-
pensasjonskomiteen. Bonusordningen skal ikke
overstige summen av tre manedslgnner. Bonus
utbetalt i 2014, basert pa resultat oppnadd i 2013
var TNOK 170. Ny konsernsjef er sikret en garantert
bonus for 2014 pa TNOK 250.

Konsernledelse for gvrig har en bonusordning som
fastsettes etter vurdering av maloppnaelse pa flere
omrader. Bonusordningen oversteg ikke summen av
tre manedslgnner.

Aksjebaserte incentivordninger

Et bonusprogram basert pa syntetiske opsjoner
ble innfart for konsernets ledelse i februar 2011.
Bonusprogrammet ga en rett til en kontant bonus
basert pa prisutviklingen pa selskapets aksjer pa
Oslo Bars. | 2014 er det inngéatt et nytt bonus-
program med syntetiske opsjoner. Per 31. desember
omfattet ordningen omfatter 10 000 opsjoner og
den siste ordningen Igper til 24. juni 2017.12014
ble det utbetalt TNOK 4 101 til konsernets ledelse
i forbindelse med ordningen.

Pensjonsordninger

Konsernledelsen deltar i selskapets pensjonsordning
pa lik linje med gvrige ansatte i morselskapet.

Se naermere beskrivelse i note 19.

Oppsigelsestid og etterlgnn

Konsernsjef, finansdirektar, direktgr oppdrett og
direktar markeds og forretningsutvikling har, under
gitte omstendigheter, krav pa henholdsvis ett ar
(konsernsjef) og seks maneders etterlgnn. For avrig
gjelder individuelle ansettelseskontrakter som i det
vesentlige bygger pa vilkar i arbeidsmiljgloven.
Konsernsjef John Binde sluttet i selskapet etter

10 ar i stillingen. Ansettelsesforholdet oppharte
30. september 2014. John Binde mottar i den for-
bindelse 12 maneders etterlgnn. | tillegg mottok han
firmabil vederlagsfritt.

Naturalytelser

Konsernsjefen har avtale om fri bil. Den nye konsern-
sjefen har i tillegg avtale om fri bolig i Trondheim.
Utover dette har konsernledelsen mottatt natural-
ytelser som fri telefon, friinternett og fri avis.

Ved inngangen til 2014 hadde selskapet gitt tidligere
konsernsjefen et lan pa TNOK 127. Rente er beregnet
lik Nibor + 0,25 %. Lanet ble nedbetalt i sin helhet i
2014. Det ble stilt sikkerhet med pant i aksjer.
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2. Retningslinjer for godtgjarelse
i regnskapsaret 2015

Godtgjgrelse til konsernsjef og andre ledende
ansatte skal baseres pa fglgende hovedprinsipper.

Basislgnn

Basislgnn skal fastsettes basert pa stillingsinnhold,
ansvarsniva, kompetanse og ansiennitet. Lannen skal
veere konkurransedyktig.

Arlig bonus

Bonus skal fastsettes og utbetales med utgangs-
punkt i stillingsniva og den merverdi som den ansatte
eller en gruppe av ansatte har skapt.

Konsernsjefen og konsernledelsen har en bonusord-
ning som fastsettes etter vurdering av maloppnaelse
pa flere omrader. Bonusordningen skal ikke overstige
summen av tre manedslgnner.

Naturalytelser

Selskapet skal ikke tilby naturalytelser utover
folgende ytelser: Fri bil og fri bolig i Trondheim for
konsernsjef. For gvrig er det vanlig a dekke fri avis,
telefon og internett-tilknytning.

Aksjebaserte incentivordninger

Et bonusprogram basert pa syntetiske opsjoner er
innfart for konsernets ledelse. Bonusprogrammet gir
enrett til en kontant bonus basert pa prisutviklingen
pa selskapets aksjer pa Oslo Bars. Etter at den
nyansatte driftsdirektgren mottok sine opsjoner

ved ansettelse i januar 2015 omfatter ordningen
1060 000 opsjoner og den siste ordningen lzper

til 29. mars 2018.

Pensjonsordninger

Norway Royal Salmon ASA har en ytelsesbasert
pensjonsordning, som omfatter alle ansatte i selska-
pet, ogsa konsernets ledelse omfattes av ordningen.
Ingen i konsernledelsen har pensjonsordning utover
gjeldende ordning for @vrige ansatte.

Oppsigelsestid og etterlgnn

Konsernledelsen har, under gitte omstendigheter,
krav pa henholdsvis ett ar (konsernsjef) og seks
maneders etterlgnn. For gvrig gjelder individuelle
ansettelseskontrakter som i det vesentlige bygger pa
vilkar i arbeidsmiljgloven.

@vrige variable elementer i godtgjarelsen
Utover det som fremgar ovenfor skal selskapet ikke
tilby ledende ansatte variable elementer i godt-
gjgrelsen eller szerskilte ytelser som kommer i tillegg
til basislgnnen.

Trondheim, 14. april 2015
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NORWAY ROYAL SALMON

Arsberetning for 2014

Konsernets virksomhet og lokalisering

Norway Royal Salmon sin virksomhet er delt innito
forretningsomrader, oppdrett- og salgsvirksomhet.
Konsernet har sitt hovedkontor i Trondheim.

Konsernets forretningsidé er giennom sin naerhet til
produksjonen og med dens haye faglige kompetanse,

a tilfare markedet oppdrettsprodukter av enhetlig
standard og hay kvalitet. Alle produktene sgkes omsatt
under varemerket Norway Royal Salmon. Konsernet har
som strategi a drive effektiv matfiskproduksjon, samt &
selge egen produksjon og produksjon fra samarbeidende
produsenter. Fremtidig vekst i norsk oppdrettsneering
ma veere basert pa baerekraftige kriterier. NRS gnsker a
veere en ledende aktgr i arbeidet med a utvikle naeringen
i en mer beerekraftig retning.

Konsernets oppdrettsvirksomhet er delt innito regio-
ner. Region Nord bestar av oppdrettsanlegg lokalisert

i Vest-Finnmark og pé Senja i Troms med til sammen

29 konsesjoner. Region Sgr bestar av oppdrettsanlegg
lokalisert i Hordaland og Rogaland med til sammen 6
konsesjoner. Salgsvirksomheten drives fra selskapets
to kontorer i Trondheim og Kristiansand. Konsernet har
i tillegg eierandeler i 7 tilknyttede selskaper. Av disse er
tre oppdrettsselskaper med til sammen 10 konsesjoner,
to slakterier og to settefiskprodusenter.

Vesentlige hendelseri 2014

2014 ble nok et begivenhetsrikt ar for Norway Royal
Salmon preget av oppbygging av biomassen for videre
vekst, hgye laksepriser og tildeling av 10 nye konse-
sjoner.

e Konsernet oppnadde en omsetning pa NOK 2 600
millioner, et operasjonelt driftsresultat pa NOK
158,1 millioner og et resultat fgr skatt pa NOK
320,7 millioner.

e Biomassenisjgen gkte med 3 377 tonn frainn-
gangen til utgangen av aret.

o Oppbygging av biomassen, ekstraordinaer dgdelighet
og lavere enn normal tilvekst sist sommer medferte
at oppdrettsvirksomheten fikk et slaktevolum pa
22 356 tonni 2014, en nedgang pa 11 % fra fjoraret.
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Region Nord produserte 80 % av slaktevolumet til
konsernet, mens Region Sgr produserte 20 % av
volumet.

e Ekstraordineer dgdelighet hos i NRS Fegy og NRS
Finnmark er kostnadsfert som enkeltstdende
hendelse med MNOK 31,9.

o Tildelt 9 nye granne konsesjoner i gruppe A til en
pris pa MNOK 10 per stykk og 1 grann konsesjon
i gruppe B til en pris pd MNOK 56 som til sammen
gker konsernets produksjonskapasitet med 40 %.

e Charles Hgstlund ble ansatt som ny konsernsjef i
2014.

o Alle lokalitetene i konsernet, med unntak av 1, er
Global GAP sertifisert.

e Inngikk avtale med Danske Bank om refinansiering
av selskapets kredittfasiliteter pa til sammen MNOK
900 over 5 &r. MNOK 500 er et avdragsfritt lang-
siktig lan og MNOK 400 er en kortsiktig kreditt- og
garantifasilitet. Avtalen har et finansielt krav til
minimum 30 % egenkapitalandel og at trekk pa den
kortsiktige kredittfasiliteten ikke skal overstige 75 %
av bokfart verdi pa varelager og kundefordringer.
Den nye bankavtalen gir konsernet en meget god
finansiell fleksibilitet

o Styretforeslar et utbytte pa NOK 1,50 per aksje for
2014.

Grgnne konsesjoner - en milepael for
Norway Royal Salmon

| 2014 ble Norway Royal Salmon ASA sine datterselska-
per tildelt falgende nye granne konsesjoner i gruppe A;
NRS Finnmark AS 5 stk., Nor Seafood AS 2 stk. og Nord
Senja Laks AS 2 stk. Prisen var MNOK 10 per konsesjon.
I tillegg har NRS Fegy blitt tildelt en av de femten nye
gronne konsesjonene i gruppe B. NRS betalte MNOK 56
for denne konsesjonen.

I tillegg til dette har Wilsgérd Fiskeoppdrett AS, hvor
NRS eier 37,5 %, blitt tildelt 2 nye grenne konsesjoner i
gruppe A.

Som et resultat av de nye konsesjonene vil Norway
Rovyal Salmon gradvis bygge opp biomassen over 2,5
ar. Full utnyttelse av konsernets MTB vil veere i andre
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halvar 2017. Produksjonskostnaden forventes ikke & bli
vesentlig pavirket som falge av investeringene for mer
baerekraftig produksjon, da andre produksjonskostnader
forventes a bli redusert inklusiv kostnader til fiskehelse.
@kt behov for smolt vil bli dekket gjennom partnerskap,
med eksterne leveranser og bygging av smoltanlegg.

Kriteriene for tildelingen av konsesjonene er a etablere
en produksjon som reduserer omfanget av lakselus, samt
redusere risikoen for pavirkning av vill laksefisk som
folge av remming. Fremtidig vekst for oppdrettsneerin-
gen vil veere gijennom beerekraftige lgsninger. De nye
konsesjonene medfarer en milepael og vesentlig positiv
endring for Norway Royal Salmon, og oppdrettsnaerin-
gen, mot mer baerekraftig utvikling.

Etter tildelingene har Norway Royal Salmon 35 konse-
sjoner, noe som innebaerer en gkt produksjonskapasitet
pa hele 40 %. 85 % av konsesjonene er lokalisert i Region
Nord som har de beste betingelsene for oppdrettsvirk-
somhet. NRS er motivert og klar for utfordringen med &
veere en driver mot en mer baerekraftig produksjon.
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Redegjgrelse for arsregnskapet

Resultatregnskapet

Norway Royal Salmon konsern oppnédde en omset-
ning pa NOK 2 600 millioner i 2014 mot NOK 2 604
millioner i 2013. Operasjonelt driftsresultat ble NOK
158,1 millioner (2013: NOK 256,0 millioner). Konser-
nets driftsresultat ble NOK 242,7 millioner (2013: NOK
379,6 millioner). Konsernets arsresultat ble NOK 268,3
millioner (2013: NOK 315,8 millioner).

Arsaken til reduksjonen i operasjonelt driftsresultatet
knytter seg hovedsakelig til lavere slaktevolum, hayere
kostnader, enkeltstdende hendelser og tap pa fordringer
til kunder fra Russland og Ukraina.

Konsernet hadde i 2014 NOK 27,1 millioner (2013: NOK
28,8 millioner) i resultatandel fra tilknyttede selskaper.
Konsernets tilknyttede selskaper slaktet til sammen 7 032
tonn mot 7 085 tonn i 2013. Norway Royal Salmon sin
andel av slaktevolumet var 2 553 tonn mot 2 586 tonn i
2013. Konsernet hadde i 2014 netto rentekostnader pa
NOK 21,5 millioner (2013: NOK 31,0 millioner).

Gevinst pa finansielle eiendeler ble NOK 100,3 millioner
12014 (2013: NOK 49,5 millioner).

Morselskapets arsresultat i 2014 ble pA NOK 121,8
millioner (2013: NOK 207,92 millioner). Driftsresultatet
ble pd NOK -28,0 millioner mot NOK -2,1 millioner

i 2013. Morselskapet sin salgsvirksomhet hadde en
volumreduksjon til 59 110 tonni 2014 fra 62 141
2013. Arsaken til det reduserte driftsresultatet er lavere
marginer, hgyere lgnnskostnader og kostnadsfarte
tapsavsetninger for usikre fordringer med NOK 9,4
millioner. Selskapets nedgang i drsresultatet skyldes i
tillegg til reduksjonen i driftsresultatet, en nedgang fra
NOK 181,6 millioner i 2013 til NOK 143,6 millioner i
2014 iresultatandel fra investeringer i datterselskaper
og tilknyttede selskaper, samt at morselskapet inntekts-
fgrte en gevinst pa NOK 5,1 millioner ved realisasjon pa
TRS-avtaler i 2014 mot pa NOK 30,7 millioner i 2013.

Oppdrettsvirksomheten:

Oppdrettsvirksomheten hadde en omsetning pa NOK
846 millioner i 2014 (2013: NOK 940 millioner), en
reduksjon pa 10,0 %. Reduksjonen skyldes at slakte-
volum sank med 11,3 % i forhold til 2013. Oppdretts-
virksomheten slaktet totalt 22 356 tonn i 2014 mot
25191 tonni2013. Nedgangen i slaktevolum er et
resultat av oppbygging av biomassen, ekstraordinaer
dadelighet og lavere enn normal tilvekst sist sommer.
Operasjonelt driftsresultat ble NOK 228,3 millioner
(2013: NOK 295,1 millioner), som utgjer NOK 10,21
per kg (2013: NOK 11,71). Reduksjonen i driftsresul-
tat skyldes hovedsakelig mindre slaktevolum og hayere
kostnader. Oppdrettsvirksomhetens biomasse i sjgen
gkte med 3 377 tonn fra 20 160 tonn ved inngangen til
aret og 23 537 tonn ved utgangen av aret.



Region Nord hadde en omsetning i 2014 pa NOK 683,1
millioner (2013: NOK 759,6 millioner). Regionen slaktet
17 98712014 (2013: 20 491 tonn), en volumreduksjon
pa 12,2 %. Konsernet har 29 konsesjoner i Region Nord
- hvorav 10 konsesjoner pad Senja i Troms og 19 konse-
sjoner i Vest-Finnmark. Regionen oppnadde et opera-
sjonelt driftsresultat pA NOK 209,4 millioner (2013:
NOK 252,6 millioner). For det slaktede volumet er det
oppnadd et operasjonelt driftsresultat per kg pd NOK
11,64 (2013: NOK 12,33).

Region Sgr hadde i 2014 en omsetning pa NOK 163,1
millioner (2013: NOK 179,8 millioner). Regionen slaktet
4369 tonni2014 (2013: 4 700 tonn), en volumnedgang
pa 7,0 %. Konsernet drifter 6 konsesjoner i Region Sar.
Regionen oppnadde et operasjonelt driftsresultat pa
NOK 18,9 millioner (2013: NOK 42,5 millioner). For det
slaktede volumet er det oppnadd et operasjonelt drifts-
resultat per kg pA NOK 4,32 (2013: NOK 9,04).

Salgsvirksomheten:

Omsetningen for salgsvirksomheten var tilneermet
uforandret fra NOK 2 579,1 millioner i 2013 til NOK

2 577, 7 millioner i 2014. Qkte priser utlignet nedgangen
i salgsvolum. Salgsvirksomheten omsatte 59 110 tonn i
aret mot 62 141 tonn aret for, en volumnedgang pa

4,9 %. Salgsvirksomheten oppnadde en operasjonell
EBIT pa NOK-5,1 millioner (2013: NOK -15,0 millioner)
og et resultat far skatt paA NOK -2,9 millioner (2013:
NOK -10,3 millioner). Norway Royal Salmon valgt a gke
avsetningen for usikre fordringer i 2014 som fglge av
situasjonen i Russland og Ukraina, noe som reduserte
EBIT og resultat fgr skatt med MNOK 9,4. Fastpris-
kontrakter med tap reduserte operasjonell EBIT med
MNOK 10,3 (2013: NOK 34,8 millioner).

Balansen
Konsernet hadde ved utgangen av 2014 en totalkapital
pa NOK 2 560 millioner (2013: NOK 2 052).

Dkningen i totalkapital skyldes endringer i flere poster i
balansen. Konsesjoner gkte med NOK 146 millioner som
folge av tildeling av 10 nye konsesjoner til konsernet. Det
er foretatt nyinvesteringer i driftsutstyr pa til sammen
NOK 120,7 millioner i dret. Biomassen til virkelig verdi
har ilgpet av aret gkt fra NOK 639,2 millioner til NOK
808,7 millioner. @kningen i biomassen skyldes en opp-
bygging av biomassen til kost pa NOK 115,9 millioner,
samtidig som virkelig verdijustering er gkt med NOK
53,5 millioner, som falge av hayere biomasse. Konsernet
har gkt biomassen med 3 377 tonntil 23 537 tonn ved
utgangen aret. De finansielle anleggsmidlene i konsernet
gkte med NOK 17,8 millioner, hovedsakelig som falge

av positive resultater i tilknyttede selskaper. Andre for-
dringer har gkt med NOK 105,6 millioner, hovedsakelig
pa grunn av en betydelig gkning i verdi pad TRS-avtalene
til konsernet.
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Konsernets netto rentebaerende gjeld var per
31.12.2014 pd NOK 639,4 millioner mot NOK 453,9
millioner ved forrige arsskifte. @kningenirentebaerende
gjeld skyldes i hovedsak oppbygging av biomasse med
NOK 129,2 millioner, investeringer i varige driftsmidler
og konsesjoner med NOK 176,7 millioner, samt utbeta-
ling av utbytte pa NOK 96,8 millioner.

Netto gkning i egenkapitalen pa NOK 144,9 millioner
skyldes i hovedsak et positivt totalresultat i perioden
pa NOK 243,3 millioner, mens utbetalt utbytte pd NOK
96,8 millioner har redusert egenkapitalen. Konsernets
egenkapitalandel var ved utgangen av 2014 p4 39,0 %
mot 42,4 % ved utgangen av 2013.

Morselskapets totalkapital var p&d NOK 1 448,6 millioner
ved arets utgang (2013: NOK 1 293,5 millioner). Totale
finansielle anleggsmidler gkte med NOK 22,8 millioner
fra 2013 som folge av gode resultater i datterselskaper
og tilknyttede selskaper, mens mottatt utbytte fra
datterselskaper og tilknyttede selskaper pa NOK 120,5
millioner har hatt motsatt effekt. Bankinnskudd gkte
som falge av mottatt utbytte fra datterselskaper og
tilknyttede selskaper, samt opptak av ny langsiktig gjeld.
Egenkapitalandel i morselskapet var per 31.12.2014 pa
36,2 %(31.12.2013: 38,1 %).

Kontantstremmer

Konsernet hadde i dret kontantstrgmmer fra operasjo-
nelle aktiviteter med totalt NOK 95,5 millioner (2013:
NOK 211,8 millioner). De positive kontantstremmene
skyldes hovedsakelig en EBITDA pa NOK 199,5 millio-
ner, mens en endring i arbeidskapital pa NOK-95,3 milli-
oner har hatt en negativ effekt pa kontantstrgmmen.
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Netto utbetalinger knyttet til investeringsaktiviteter
utgjorde i 2014 NOK -162,4 millioner (2013: NOK -24,3
millioner). Dette knytter segi all vesentlighet til investe-
ringer i driftsutstyr pa totalt NOK 120,7, betaling for en
ny konsesjon p&d NOK 56 millioner, samt innbetalinger fra
investeringer i finansielle anleggsmidler pa totalt NOK
14,7 millioner.

Konsernets kontantbeholdning var ved utgangen av aret
pa NOK 61,5 millioner (2013: NOK 53,7 millioner). Per
31.12.2014 hadde konsernet en netto rentebeaerende
gjeld pa MNOK 639,4 (31.12.2013: MNOK 453,9).

Morselskapet hadde i 2014 en netto negativ kontant-
strgm fra drift pa NOK 62,0 millioner (2013: NOK -36,6
millioner). Den negative kontantstrammen skyldes farst
og fremst en reduksjon i leverandgrgjeld og negativ
EBITDA. Realisert gevinst ved rullering av TRS avtaler og
utbytte fra datterselskaper og tilknyttede selskaper har
gitt en netto positiv kontantstrgm fra investeringsaktivi-
teter pa MNOK 125,3 millioner (2013: NOK 44,1 milli-
oner). Opptak av ny gjeld, utdeling av utbytte og betaling
avrenter ga en positiv kontantstrgm fra finansierings-
aktiviteter pA NOK 85,0 millioner i 2014 (2013: negativ
NOK 63,0 millioner).
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Den totale positive kontantstrgammen i 2014 pa NOK
148,2 millioner har medfgrt netto bankinnskudd pa
totalt NOK 314,0 millioner i morselskapet ved utgangen
av aret.

Fortsatt drift

Styret i Norway Royal Salmon ASA bekrefter at ars-
regnskapet er utarbeidet pa grunnlag av forutsetningen
om fortsatt drift i samsvar med regnskapslovens §3-3a.
Dette begrunnes i konsernets resultater, finansielle
posisjon og konsernets budsjetter.

Forskning og utvikling

Norway Royal Salmon har stort fokus pa biologisk
produksjon og fiskevelferd og har igangsatt eller deltar i
folgende prosjekt:

e Stressforsgk pa laks i samarbeid med Universitetet i
Nordland. Hensikten med prosjektet er & kartlegge
og forbedre flaskehalser i produksjonen som er drsak
til dodelighet eller redusert kvalitet pa laksen.

e Internt sdrprosjekt i samarbeid med veterineerer og
annet kompetansepersonell for 4 kartlegge og for-
bedre biologisk og operasjonell drift, med tanke p& a
redusere dgdelighet og kvalitetsforringelser.

e Forprosjekt giennomfagres i samarbeid med Helge-
land Forsgksstasjon. Skal male fiskens fordgyelse og
tarmhelse for & leere mer om optimal férsammen-
setning. Maler ogsa tilvekst og forfaktor ved bruk av
forskjellige fortyper

e Internt prosjekt med bruk av rogn med gkt mot-
standskraft mot IPN og PD virus.

e Internt prosjekt med isskjgrt i Finnmark, for & redu-
sere belastning pad merder og ngter som fglge av
nedising.

e Internt forsgk med produksjon av triploid laks (steril),
for & redusere miljgpavirkninger ved evt. rgmming i
samarbeid med Helgeland Forsgksstasjon

e Internt forsgk med bruk av luseskjgrt og rognkjeks,
for & redusere bruken av medikamenter i forbindelse
med behandling mot lakselus

o Fiskerioghavbruksneeringens forskningsfond (FHF)
prosjekt, tiltak for gkt kontroll med Listeria i lakse-
neeringen.

o Fiskerioghavbruksneeringens forskningsfond (FHF)
prosjekt, tekstur og fett i laksefilet.

o Fiskerioghavbruksneeringens forskningsfond (FHF)
prosjekt, kvalitet laksefisk.

Operasjonell risiko og risikostyring
Oppdrettsvirksomheten

Det vil normalt veere knyttet risiko til konsernets forret-
ningsvirksomhet. Den starste risikoen for Norway Royal



Salmon vil veere knyttet til den biologiske produksjonen
innenfor matfisk.

De biologiske utfordringene vil veere knyttet til smolt-
kvalitet, dgdelighet, sykdomsutvikling, lakselus, parasit-
ter, algeoppblomstring, lave oksygennivéer, variasjon i
sigtemperatur og kvaliteten pa fisk som slaktes.

Selv om Norway Royal Salmon utvikler og implemente-
rer gode rutiner for egen drift, er neeringen avenslik art
at det er viktig & koordinere dette arbeidet med andre
aktgrer i de omrader hvor vihar drift. Ledergruppen for
oppdrett jobber kontinuerlig med oppfalging av smolt
og smoltleverandgrer i forhold til & forbedre smolt-
kvaliteten. Vi anser det som viktig & bruke tilgjengelige
fiskehelsetjenester aktivt for & forbedre rutiner i forhold
til fiskehelse og smitteforebyggende tiltak. Alle ansatte

i oppdrettsvirksomheten har gjennomfart velferdskurs
innen fiskehelse.

Det blir foretatt en Igpende gjennomgang av alle lokali-
teter for & kartlegge disse og for & sgrge for at det blir
nyttet lokaliteter som er optimale for produksjon av laks.

Det haridet siste blitt tatt i bruk lokaliteter som ligger

i relativt apne farvann, da disse omradene har gunstige
oppdrettsbetingelser. Dette stiller store krav til ansatte
og utstyr. Produksjonsanleggene er kontinuerlig utsatt
for sterke naturkrefter, noe som representerer risiko for
gdeleggelse av utstyr med pafalgende risiko for reamming
av fisk. Norway Royal Salmon har de siste arene invest-
ert i nytt utstyr som skal holde god standard, og som
tilfredsstiller vare egne og offentlighetens krav i forhold
til ramming. I tillegg vil konsernet gke produksjonen

av triploid (steril) fisk de kommende arene, slik at hvis
rgmming skulle oppsta vil ikke denne fisken pavirke
villaksen sine gener.

Handtering av risiko er en sentral del av ledergruppens
arbeidsoppgaver. Konsernet har innfgrt rutiner og
systemer for overvaking av sentrale risikofaktorer i alle
forretningsomrader. Det skal legges stor vekt pa revisjo-
ner av anlegg i henhold til kvalitetshdndbok og definerte
standarder pé anleggene.

Ved utgangen av 2014 er alle lokaliteter, med unntak av
en, Global-GAP sertifisert. Gjennom det globale samar-
beidet Global Salmon Initiative (GSI) mellom 17 global
oppdrettsselskap, har en som mal at Norway Royal Sal-
mon og de andre medlemmene skal ha implementert den
nye standarden Aquaculture Stewardship Council (ASC)
innen 2020. Dette er en global standard for ansvarlig
havbruk som sammen med var grgnne produksjon vil
bidra til & minimere pavirkningene pa miljg og samfunn.

Salgsvirksomheten
Operasjonell risiko i salgsvirksomheten er noe mer
begrenset ennioppdrettsvirksomheten og omfatter
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blant annet; handelsmarginer, kontraktsrisiko og kredit-
trisiko. Vi tror pa positiv salgsutvikling i de kommende
arene, men vil kunne mgte utfordringer. Selv om de
historiske prisene pa laks svinger, blir vanligvis ikke
handelsmarginene pavirket i betydelig grad. Marginene
pavirkes mer av den generelle konkurransesituasjonen
mellom oppdrettere, eksportagrer og kunder. Erfarings-
messig pavirkes omsetningen av laks i relativ liten grad
av gkonomiske nedgangstider. Skulle man derimot fa en
kraftig svekkelse av gkonomien i vare viktigste eksport-
markeder, kan det sl& negativt ut. Det kan fgre til lavere
omsetning og en prissvekkelse generelt, men ogsa risiko
for insolvens hos enkelte av vare kunder. Salgsvirksom-
hetens risiko i forhold til dette er begrenset av at salget i
all hovedsak er kredittforsikret.

Handelshindringer er noe laksenaeringen har opplevd i
flere markeder og over lengre perioder. | dag er det blant
annet handelshindringer i handel med Russland og Kina.
Vesentlige endringer og skjerpende rammebetingelser
slik vi sd mot Russland i 2014 innebeerer risiko for
konsernet. Sanksjonene farte til at flere av vare russiske
kunder gikk konkurs, som fgrte til tap av egenandel pa
kredittforsikringen. Salgsvirksomheten har solgt fisk til
52 land i 2014 og salgsspredningen begrenser denne
type risiko.

Salgsvirksomheten har ansvaret for & innga salgskont-
rakter. Hovedmalsettingen for dette er & oppna priser
som er fordelaktige for konsernet. | tillegg bidrar kont-
raktene til & redusere prisbevegelsene for konsernet.
Kontraktene inngds vanligvis over 3-12 maneder og
utgjor normalt 0-40 % av konsernets eget slaktevolum
de pafglgende 3 maneder. Kontrakter inngas bilateralt
mot konsernets kunder eller finansielt pa Fish Pool.
Salgsvirksomheten inngar bade finansielle kjgps- og
salgskontrakter for & sikre marginer. Selskapet inngar
bare kontrakter med motparter som oppfattes som
solide og gode.

Finansiell risiko og risikostyring
Konsernets finansielle risiko omfatter blant annet
valuta-, rente-, kreditt- og likviditetsrisiko. Det er av
vesentlig betydning at konsernet kontinuerlig vurderer
graden av risiko og hvilke prosedyrer som skal iverk-
settes for & redusere risikoen til et akseptabelt niva.

Valutarisiko

Ca. 95 % av konsernets omsetning skjer i utenlandsk
valuta der den vesentlige eksponeringen er mot EUR

og USD. Konsernets eksponering for valutasvingninger
er envesentlig del av forretningsdriften som vil pavirke
konsernets kontantstremmer og resultat. | henhold til
konsernets retningslinjer benyttes bade terminkontrak-
ter og opptrekk i gjeld i utenlandsk valuta for & redusere
risikoeksponeringen mot utenlandsk valuta pa fordringer
oginngatte salgskontrakter.
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Renterisiko

Konsernets gjeld er i utgangpunktet basert pa flytende
rentebetingelser, noe som innebaerer at konsernet er
eksponert for endringer i rentenivaet. For & redusere
denne risikoen har konsernet inngatt en rentebytte-
avtale. NOK 100 millioner av konsernets gjeld er sikret
gjennom denne fastrenteavtalen.

Kredittrisiko

Konsernet har til enhver tid betydelige belgp i utesta-
ende fordringer spredt pa ulike geografiske omrader.
For & redusere risikoen overvakes kundefordringene
kontinuerlig og konsernets policy er & sikre selskapets
kundefordringer giennom kredittforsikring eller andre
sikringsinstrumenter.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er et produkt av konsernets inntjening,
finansielle stilling og tilgjengelig finansiering i kapital-
markedene og vil veere risiko for at konsernet ikke vil

kunne innfrisine lgpende forpliktelser. Den stgrste enkelt-

faktoren knyttet til likviditetsrisiko vil veere svingninger i
lakseprisene. Konsernet har i 2014 styrket sin finansielle
stilling som falge av det gode totalresultatet pd NOK
243,3 millioner. Det er covenantskrav knyttet til konser-
nets gjeld og ved utgangen av 2014 overholdt Norway
Royal Salmon disse vilkarene. Totalt sett vurderes konser-
nets likviditetsrisiko & veere pd et akseptabelt niva.

Prisen pa oppdrettslaks
Konsernets finansielle stilling og fremtidige utvikling

avhenger i betydelig grad pa prisen pa oppdrettslaks, den

har historisk sett veert gjenstand for betydelig svingnin-
ger. Oppdrettslaks er en rdvare, og det er derfor rimelig
4 anta at markedsprisen vil fortsette & falge et syklisk
mgnster. Balansen mellom det totale tilbudet og etter-
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sparselen etter oppdrettslaks er et ngkkelparameter.
@kt tilfarsel kan forarsake fall i prisene. Dette kan i sin
tur ha en betydelig innvirkning pa selskapets lgnnsomhet
og likviditet.

Prisen pafor

Forkostnadene utgjar en vesentlig andel av den totale
produksjonskostnaden for laks og svingninger i forpri-
sene kan derfor ha stor innvirkning pa lgnnsomheten.
Forpriser pavirkes av det globale markedet for fiskemel
og marine-/dyre-/vegetabilske oljer og valutakurser.
Forindustrien er dominert av et lite antall store globale
produsenter. Naturlige begrensninger i det marine
ressursgrunnlaget kan fare til global knapphet pa fiske-
mel og olje for produksjon av fiskefér. Forprodusentene

har kommet langt for a erstatte noen av de marin baserte
innsatsfaktorene med vegetabilske ravarer. Dette vil
redusere risikoen for svingninger i forprisen.

Samfunnsansvar

Norway Royal Salmon utgver sin virksomhet i flere kom-
muner og lokalsamfunn. | flere av disse er konsernet en
betydelig arbeidsgiver. Ringvirkningene av havbruk er
store og for hvert arsverk skapes grunnlag for ytterligere
1,7 arsverkiavledet virksomhet.

Oppdrett og produksjon av laks vil veere avhengig av
godt samarbeid med lokalbefolkning og lokale myndig-
heter. Det er derfor viktig at vare ledere holder en god
dialog med disse og at vi blir oppfattet som serigse og
lgsningsorienterte. Oppdrettsnaeringen konkurrerer
med andre aktgrer om de attraktive arealene pa kysten.
Det er ogsa viktig at en sgker dialog med disse og har
respekt for deres synspunkter.



Som en konsekvens av at var virksomhet er en del av
lokalsamfunnet der vi er lokalisert, gnsker vi at Norway
Royal Salmon kan veere med & bidra til at lokale idrettslag
og andre frivillige organisasjoner kan nyte godt av var
tilstedeveerelse.

Norway Royal Salmon har kontinuerlig fokus pa etter-
levelse av retningslinjer og standarder for omrader som
ligger under konsernets samfunnsansvar. Selskapets
verdigrunnlag er at vi har grunnleggende tro pa at det
oppnas bedre resultater for selskapene og for lokal-
miljget, ved at bedriftene har lokalt engasjement, beslut-
ningsmyndighet og lederskap.

Dette gjenspeiles blant annet i konsernets etiske
retningslinjer. De etiske retningslinjer beskriver Norway
Royal Salmon sine méal og krav knyttet til relevante etiske
problemstillinger. Norway Royal Salmon ASA skal i sin
daglige drift opptre i samsvar med gjeldende lover og
regler, og pa en etisk, beerekraftig og sosialt ansvar-

lig mate. Retningslinjene har blitt kommunisert til alle
ansatte og gjiennomgas arlig.

Temaer som omtales under samfunnsansvar er:
e Korrupsjon

o Arbeidstakerrettigheter og sosiale forhold
e Menneskerettigheter

e Ytre miljg

Korrupsjon
Norway Royal Salmon har etablert fglgende korrup-
sjonsforebyggende prinsipper:

Norway Royal Salmon skal etterstrebe en klar &penhets-
kultur rundt alle forhold nér det gjelder kundepleie, rela-
sjonshygging, sponsorvirksomhet, gaver, representasjon,
reiser mv. Konsernets ansatte skal opptre i trdd med
konsernets retningslinjer for & gi og motta gaver, reiser
og andre ytelser, og tydelig ta avstand fra alle former for
smaring og bestikkelser.

Alle utgifter ved et reisearrangement skal regnskaps-
fores dpent og korrekt, og godkjennes av en overordnet.
I tillegg er det krav til dobbel godkjenning ved betaling av
fakturaer.

Arbeidstakerrettigheter og sosiale forhold

De ansattes innsats og bidrag har veert avgjgrende for at
Norway Royal Salmon har hatt effektiv drift bade i opp-
dretts- og salgsvirksomheten ogsd i 2014.

Det arbeides mélrettet med & sikre tilgang pa kvalifisert
arbeidskraft pa alle nivaer i organisasjonen. Det legges
stor vekt pé at alle medarbeidere tilbys godt arbeids-
miljg, meningsfylte arbeidsoppgaver, samt konkurranse-
dyktige betingelser. Alle ansatte i Norway Royal Salmon
har organisasjonsfrihet. Per 31.12.2014 hadde konser-
net 116 heltidsansatte. Av disse arbeider 32 i morselska-
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pet Norway Royal Salmon ASA. Sykefraveeret i konser-
net utgjorde 5,36 % (2013: 2,35 %), tilsvarende for
morselskapet var 1,7 % (2013: 1,7 %). Det er registrert
3fraveersskaderi 2014, ingen av disse var alvorlige.

Norway Royal Salmon har samarbeid med eksterne
bedriftshelsetjenester hvor det blant annet gjiennom-
fgres arlige vernerunder og helsesjekker av de ansatte
basert pad oppsatte aktivitetsplaner. Norway Royal
Salmon falger opp sykemeldte i trad med offentlige
retningslinjer og krav. Alle selskapene har utpekte
HMS-ansvarlige. | oppdrettsvirksomheten er det ogsa
valgt verneombud. Alle ansatte er blitt gjort kjent med
bedriftens retningslinjer for helse, sikkerhet og arbeids-
miljg ved ansettelse. Alle retningslinjer ligger tilgjengelig
i bedriftens internkontrollsystemer, bade i elektronisk og
skriftlig form. HMS-systemene repeteres for de ansatte
i arlige giennomganger. For a styrke HMS i konsernet
planlegger Norway Royal Salmon og ansette en HMS/
HR-leder ilgpet av 2015.

Det er planmessig og systematisk fokus pa sikkerhet og
helse for de ansatte i oppdrettsvirksomheten. Systemet
er bygget opp med risikovurderinger av alle operasjo-
ner og utstyr, prosedyrer, instrukser og registreringer.
Systemene gjennomgar arlige revideringer ut fraen
revisjonsplan for den enkelte lokalitet og fglges opp med
internoppleering i farstehjelp, sikkerhet, kjiemikaliehand-
tering, vernearbeid og redningsavelser. Det er bygget
opp et elektronisk forbedringssystem (avvikssystem)
som skal bidra til & fange opp ugnskede hendelser og for-
bedringsomrader innen helse, sikkerhet og arbeidsmiljg.

Arbeidstakerrettigheter og sosiale forhold utgjer en del
av Norway Royal Salmon sin Global GAP-sertifisering, et
kvalitetsstyringssystem som érlig sertifiseres av 3. part.

Oppdrettsnaeringen er en neering som tradisjonelt har
veert dominert av menn. Kvinneandelen i konsernet

var per 31.12.2014 pa 21,3 %, tilsvarende var kvinne-
andelen i Norway Royal Salmon ASA 44,4 %. Konsernets
ledelse bestar i sin helhet av menn. | konsernets styre

er 3av 6 styremedlemmer kvinner. Konsernet har som
mal & veere en arbeidsplass der det rader full likestilling
mellom kvinner og menn, og tar sikte pa at det ikke fore-
kommer forskjellsbehandling grunnet kjgnn i saker som
gjelder Ignn, avansement og rekruttering. Konsernet har
som mal & veere en god arbeidsplass uten diskriminering
nar det gjelder etnisitet, nasjonal opprinnelse, hudfarge,
livssyn eller nedsatt funksjonsevne. For a tydeliggjare
alle forhold i forbindelse med de ansatte i konsernet er
en ny personalhdndbok under utarbeidelse.

Menneskerettigheter

Norge er i dag tilsluttet de fleste relevante menneske-
rettighetskonvensjoner inkorporert i norsk lov gjennom
menneskerettighetsloven. Norway Royal Salmon har
virksomhet kun i Norge. Norway Royal Salmon har ikke
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etablert egne retningslinjer som omhandler menneske-
rettigheter spesielt.

Ytre miljg

Norway Royal Salmon sin oppdrettsvirksomhet er basert
pa fornybare ressurser og oppdrettsvirksomheten er
lokalisert langs kysten. Norway Royal Salmon sin verdi-
kjede er avhengig av beerekraftig drift der naturgrunn-
laget ikke blir forbrukt. Dette er en forutsetning for at
Norway Royal Salmon kan fortsette & oppdrette fisk pa
en beerekraftig mate. @nsket om og behovet for lang-
siktige gode lgsninger danner grunnlaget for selskapets
holdning til miljgmessige forhold. @kt levestandard i
verden har satt fokus pa produksjon av sunn og neerings-
rik mat. Sjgmat, og spesielt fet fisk som laks, anses & veere
spesielt helsefremmende. Med gkt ettersparsel etter
sigmat, er Norway Royal Salmon opptatt av & bidra til en
baerekraftig utvikling. | fokus star mattrygghet, fiskens
helse og velferd, beskyttelse av miljg, og ivaretakelse

til de ansattes helse, arbeidsmiljg og sikkerhet. Dette

er forhold bade kundene, forbrukerne og selskapets
ansatte er opptatt av. Norway Royal Salmon har etablert
en rekke kontroll- og styringssystemer for & ivareta
miljget i oppdrettsanleggenes omgivelser. For & oppna
lznnsomhet pa kort og lang sikt er beerekraftig virksom-
het avgjgrende for bade oppdretterne og fisken.

Globale krav

Til grunn for arbeidet med & opprettholde og videre-
utvikle en hgy beerekraftig standard for hele virksom-
heten, ligger kravene gitt i Global GAP-standardene.
Global GAP, som er et ikke-statlig organ, har etablert en
streng frivillig standard for produsenter og aktgrer innen
jordbruk og akvakultur. Hovedformélet med standarden
er & kunne dokumentere for forbrukere at maten er
produsert giennom minimal pavirkning pa miljg og
omgivelser. Global GAP legger et solid grunnlag for hay
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mattrygghet, ansattes sikkerhet og fiskens helse og vel-
ferd. Fokusomrader i standarden er mattrygghet basert
pa prinsippene om risikovurdering, miljgbeskyttelse

og gode akvakulturprosedyrer som bidrar til & mini-
malisere produksjonens pavirkning pa miljget, globale
kriterier for arbeidsmiljg og de ansattes helse, miljg og
sikkerhet. Dette siste i tillegg til de lokale og nasjonale
sosiale ansvar som finnes. Til slutt setter standarden
opp kriterier for hvordan fiskens velferd og helse skal
ivaretas. Konsernet er tildelt GlobalGAP-sertifikat pa
alle lokaliteter med unntak av en.

I tillegg til Global GAP etterfglger Norway Royal Salmon

disse standardene:

e Norsk bransjestandard for fisk, NBS 10-01
Kvalitetsgradering av oppdrettet laks

e Norsk Standard, NS 9401 Atlantisk laks,
Referansepravetaking for kvalitetsmalinger

o Norsk Standard, NS 9402 Atlantisk laks, Maling av
farge og fett.

Norway Royal Salmon er medlem i Global Salmon
Initiative som ble etablert for snart tre ar siden. GSI
bestar av 17 medlemsbedrifter innen lakseoppdrett fra
fem forskjellige land og som til sammen representerer
70 % av den globale produksjon av atlantisk laks. Mal-
settingen til GSl er at naeringen gjennom samarbeid og
dpenhet skal oppna vesentlig forbedring innen beere-
kraftig produksjon av atlantisk laks i en tid hvor verden
trenger betydelig gkning av matproduksjonen. Dette
er en miljgsertifisering som er den aller mest krevende
d tilegne seg, og det vil kun veere de mest beerekraftige
produsentene som vil kunne tilfredsstille denne ord-
ningen. Initiativet stgttes fullt ut av WWF og FAQ.

Sporbarhet og mattrygghet

Ettersom Norway Royal Salmon er engasjert i matpro-
duksjon, er selskapet oppmerksom pé at betydelig risiko
kan oppsta som falge av enhver potensiell hendelse som
har innvirkning pa forbrukerhelse og forbrukersikkerhet.
Norway Royal Salmon anser at selskapet har tilstrekke-
lig med tiltak pa plass for & begrense slik risiko. Norway
Rovyal Salmon gir kundene tilgang til transparent doku-
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mentasjon innenfor sporbarhet, for og helseregistrer-
inger. Norway Royal Salmon anvender moderne sporbar-
hetssystemer for a sikre sporbarhet ett ledd fremover
og bakover. Norway Royal Salmon krever av férleveran-
dgrer at de har etablert systemer for sporbarhet.

Mattryggheten varetas gjennom bruk av kun lovlige og
naturlige ingredienser og godkjente slakterier med de
beste hygieniske og saniteere forhold. Hele produksjons-
prosessen overvakes av veterineerer.

Fiskehelse og fiskevelferd

Selskapet har hgy fokus pa a skape god helse og velferd
for fisken gjennom etablerte prosedyrer og rutiner.
Dette forebygger sykdom, sparer selskapet for dgdelig-
het og krevende behandlinger etter sykdomsutbrudd.
Samtlige midler for behandling av fisken er godkjent

av norske myndigheter og foreskrives ved behov av
veterinaer.

Fiskedadelighet

Fiskedadelighet er en sentral indikator for & evaluere
fiskehelse i produksjon. Redusert dgdelighet er et sent-
ralt mal for Norway Royal Salmon. Dette innebeerer at
den falges opp jevnlig med ukentlig og manedlig rappor-
tering til ledelsen og styret. Dadelighetsraten utgjorde
9,75 % av det antall fisk i sjgen ved begynnelsen av aret
og fisk utsatt i lgpet av 2014. Dette er en gkning pd 2,91
prosentpoeng fra 2013 og skyldes i hovedsak akutt
dadelighet pga. lokal algeoppblomstring pa lokaliteten
Kokelv hos NRS Finnmark og dadelighet som fglge av
fiskesykdommen PD hos NRS Fegy. Dadelighetsraten i
Region Sgr var 14,72 % mens den i Region Nord var
8,54 %.

Norway Royal Salmon har satt i gang et forbedrings-
prosjekt i forhold til drsaker til dgdelighet. Selskapet
deltar i stressforsgk pa laks i samarbeid med Universi-
tetet i Bodg. Hensikten med prosjektet er a kartlegge
og forbedre flaskehalser i produksjonen som er arsak til
dadelighet eller redusert kvalitet pa laksen. | tillegg har
viet internt sdrprosjekt i samarbeid med veterinaerer og
annet kompetansepersonell for & kartlegge og forbedre
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biologisk og operasjonell drift, med tanke pa a redusere
dgdelighet og kvalitetsforringelser.

Lakselus

Lakselus er negativt for laksen og svekker fiskens
immunforsvar. Norway Royal Salmon har utarbeidet
egen plan for lusebekjempelse i alle datterselskaper,

i tillegg skal konsernet fglge alle telle- og behandlings-
strategier iverksatt av myndighetene.

Vart selskap i Finnmark har hatt lave lusenivaer giennom
hele dret, mens det har veert utfordringer i Troms i 2014.
Var virksomhet i Region Sgr er vesentlig pavirket av
utfordringer med lakselus, men her er hovedstrategien
utstrakt bruk av leppefisk som fanges lokalt.

Det vil veere viktig med fokus rundt ny teknologi, samt
bedre utnyttelse av dagens teknologi og medikamen-
ter for & kunne opprettholde en bra status i forhold til
lakselus. Norway Royal Salmon har gjennomfgrt interne
forsgk med bruk av luseskjgrt, for & redusere bruken av
medikamenter i forbindelse med behandling mot lakse-
lus. | forbindelse med sgknad péa granne konsesjoner har
Norway Royal Salmon innfgrt en rekke andre tiltak for
aredusere bruken av medikamenter til behandling mot
lus, blant annet bruk av rognkjeks i Region Nord.

| 2014 ble det brukt luseskjart pa samtlige enheter ved
4 av 8 lokaliteter hvor det ble satt ut smolt i lgpet av
aret. Lokalitetene som har hatt luseskjart har vist gode
resultater og vi vil derfor utvide bruken av luseskjgrt
fremover.

Utslipp

Alle utféringssystemer er tilpasset fiskens appetitt. Det
hindrer overféring. Utslipp fra oppdrettsfisk tilfgres sjgen
i form av ekskrementer og forrester. Dette er organisk
materiale som brytes ned i naturen. Norway Royal
Salmon har rutiner pa overvakning av dette. Det gjen-
nomfares rutinemessige praver (MOM-undersgkelser)
iht. myndighetskrav. Vihar i tillegg gjennomfart ekstra
undersgkelser/malinger for & veere sikre pa at belast-
ningen pa vare lokaliteter ikke overskrider akseptable
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nivaer. Alle lokaliteter i konsernet har beste miljgtilstand
ved utgangen av aret, liten eller ingen pavirkning. Gode
stremforhold og beerekraft star i fokus nar selskapets
planlegger lokaliteter. Etter endt produksjonssyklus
brakklegges anleggene en periode slik at de eventuelle
midlertidige forandringene pa havbunnen blir reversert,
noe som ogsa gir grunnlag for god fiskehelse. Gjennom-
snittlig brakkleggingsperiode mellom produksjonssykler
er 12 uker, dette er over det lovbestemte kravet pa 8 uker.

Medikamentbruk

Fisk kan, som alle andre dyr, bli utsatt for patogen smitte
og bli syk eller utsatt for naturlige parasitter. Forebyg-
ging av sykdomsutbrudd og luseplager er et hgyt priori-
tert omrade og prosedyrer, instrukser, retningslinjer og
planer for smittevern og bio-sikkerhet er gitt for perso-
nell og bruk av utstyr er for alle lokalitetene i oppdretts-
virksomheten. De ansatte har fatt oppleering i disse
forebyggende aktivitetene. Den optimale situasjonen er
at man slipper & bruke veterinaere medikamenter, men
vier forpliktet til & behandle syk fisk eller fisk som pa
annen mate lider. All bruk av medikamenter blir besluttet
og foreskrevet av autorisert fiskehelsepersonell. Opp-
drettsvirksomheten er tilknyttet godkjente fiskehelse-
tjenester. Behandlinger, forbruk av medikamenter og
maling av resultatene av behandlingene blir registrert og
evaluert sammen med stedlig fiskehelsetjeneste. Norway
Rovyal Salmon arbeider ogsa med screening-program-
mer for overvaking av relevante patogener, luseover-
vaking, stresskartlegging, sdrovervaking, vannkvalitet og
generell kunnskapsgkning pa alle niva i organisasjonen
innenfor disse feltene.

Vaksinasjoner

Vaksinering brukes nar det vurderes som effektivt for
den aktuelle art og i det aktuelle distrikt som en integrert
del av vére forebyggende helsetiltak. Eksempler pa syk-
dommer som fisken vaksineres mot er: IPN, PD, vibriose,
furunkulose, ILA og radmunnssyke (ERM).

Remminger

Rgmming av fisk er uheldig med tanke pa villaksstam-
mene. Det er ogsa uheldig for naeringens omdgmme

at det reammer fisk. | 2014 var det ingen rgmminger i
Norway Royal Salmon, mot to hendelser i 2013. Norway
Royal Salmon har etter rgamning en detaljert gjennom-
gang av sine interne kvalitetssystemer for & avdekke
mulige forbedringsomrader som vil redusere faren for
slike hendelser i fremtiden.

Det totale antall fisk i sjgen var 12,2 millioner ved slutten
av aret.

For & veere bedre rustet til & ivareta oppdrettsnaeringens
O-visjon, jobbes det kontinuerlig med holdningsskapende
arbeid, samt gjennomgang av og forbedring av rutiner.
Norway Royal Salmon har i 2014 satt ut to grupper med
triploid (steril) laks i sja. Dette som tiltak for & redusere
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eventuelle konsekvenser av en regmming. | tillegg er det
brukt ngter med materialegenskaper som skal bidra til
aredusere risiko for rgmming ved en lokalitet. Gjennom
tildeling av granne tillatelser i 2014 vil det fra 2015 og
videre framover bli satt ut mer triploid fisk og tatt i bruk
flere ngter med materialegenskaper som vil bidra til &
redusere risiko for remming. Norway Royal Salmon har
ogsa deltatt i et Fiskeri og havbruksneeringens forskings-
fond (FHF) prosjekt sammen med Sintef og andre aktg-
rer som omhandler kvalitet pa not for & unnga remming.

Transport, handtering og slakting

Transport kan veere stressende for fisken, spesielt for
smolten, og Norway Royal Salmon tilstreber at transpor-
ten skal gjgres uten at fisken blir ungdig stresset. God
fiskehelse giennom hele produksjonssyklusen reduserer
behovet for handtering av fisken. Norway Royal Salmon
har sikret seg at de slakterier som benyttes anvender
humane, raske og effektive metoder for a sikre at fisken
utsettes for sd lite smerte og stress som mulig nar den
slaktes.

Fér

Avhengighet av fiske etter for er en utfordring for en
voksende oppdrettsneering. | de senere ar har forleve-
randgrerne senket det marine innholdet i sine for og
brukt store ressurser til forskning pa «marin uavhengig-
het», nadvendig kunnskap som behgves for ytterligere
reduksjon i fremtiden. Det spesifikke innhold av marine
ingredienser i férene varierer avhengig av pris og tilgjen-
gelighet pd alternative révarer.

Det er imidlertid effektiviteten i bruken av marine
ingredienser som egentlig er mer relevant enn avhengig-
het av marine ingredienser. Oppdrettslaks er kjent for

4 veere veldig effektiv i sin konvertering av for-fisk og
biprodukter fra sjgmat til sunn og neeringsrik oppdretts-
laks. Fiskens for er produsert i henhold til norske og
internasjonale lover, slik at dette er i overensstemmelse
med krav til baerekraft og gjeldende miljgkrav. Vare
forleverandgrer Skretting AS, Biomar og EWOS AS er
internasjonalt sertifisert. For mer informasjon om for,
innehold i for og sertifiseringer, se www.skretting.no,
www.biomar.com/NO/biomar-norge og www.ewos.no.

Aksjen og aksjonaerene

Per 31.12.2014 hadde Norway Royal Salmon ASA
43572 191 aksjer fordelt pa 970 aksjoneerer. Ved
utgangen av aret eier konsernet 33 739 egne aksjer.
Aksjekursen var ved utgangen av aret NOK 64,75
(2013:37,00).

Eierstyring og selskapsledelse

Styret og ledelsen i Norway Royal Salmon har &rlig
giennomgang av prinsippene for eierstyring og selskaps-
ledelse for p& best mate & klargjore rolledelingen



mellom aksjeeiere, styret og den daglige ledelse. En
giennomgang av disse prinsippene og hvordan konser-
net har innrettet seg, er redegjort for i et eget avsnitt

i drsrapporten, i henhold til Regnskapsloven § 3-3b
vedrgrende foretaksstyring.

Styret i Norway Royal Salmon ASA har vedtatt etiske
retningslinjer for konsernet. Formaélet med retnings-
linjene er & skape en sunn bedriftskultur og bevare
konsernets integritet gijennom & hjelpe de ansatte til &
sette en hgy standard for god forretningsskikk. Videre er
retningslinjene ment som et verktgy for egenevaluering
og til utvikling av konsernets identitet.

Markedsforhold og utsiktene fremover

2014 ble nok et spennende ar for Norway Royal Salmon
og den norske laksenaeringen. Verdien av norsk lakse-
eksport ble pd NOK 43,9 milliarder som er en ny
toppnotering og NOK 4,1 milliarder hgyere enn nivaet i
2013. Eksportvolumene endte pa 1 149 594 tonn (rund
vekt) somer 5 % hgyere enn i 2013 og eksportprisen

ble NOK 39,80 per kg slgyd vekt (FCA Norges grense)
mot NOK 39,19 aret fgr. Dette til tross for de russiske
sanksjonene mot norsk laks som russiske myndigheter
innfgrte i august 2014. Russland var pa dette tidspunk-
tet det storste enkeltmarkedet for norsk laks, ogi 2013
importerte Russland 11 % av norsk laks. Prisene pa laks
ble negativt pavirket av sanksjonene, noe som farte

til gkt ettersparsel fra andre markeder. | tillegg jobbet
eksportgrene godt med a kanalisere fisken til nye marke-
der slik at effekten av Russlands sanksjoner ble mindre
enn fryktet. Bortfallet av volum til Russland fgrte til gkte
volum til Vest-Europa, Asia og USA.

For Norway Royal Salmon endte salget pad 59 110 tonn,
en nedgang pa 5 %. Det meste av dette var fersk slgyd
laks. Andelen egenprodusert laks omsatt i salgsvirksom-
heten utgjorde ca. 38 %. Omsetningen var fordelt pa
hele 52 land, hvorav ca. 56 % ble omsatt i Vest-Europa.

ARSRAPPORT 2014

Utover dette gikk volumene til Asia (16 %), USA (1 %) og
Russland / @st-Europa (20 %), mens det resterende ble
omsatt i Norge.

| 2015 forventes en produksjon i Norge som er 2-5 %
hgyere enni2014. Samtidig ser man for seg relativt
stabile volum av atlantisk laks fra Chile og noe vekst fra
andre mindre produsentnasjoner, slik at den globale
veksten ogsd blir 2-5 %. Denne veksten er lavere enn
historisk snittvekst og under det vi antar er markedets
underliggende etterspgrselsvekst. Etterspgrseleni
markedet er sterk og b&de priser og volum har veert gode
hittil i 2015. Var vurdering er derfor at vi har en sterk
ettersparsel som gir grunnlag for at markedet kan ta
unna tilbudet av laks til hgye priser ogsa i 2015.

Pa tross av gkonomiske utfordringer i enkelte regioner,
spesielt i @st-Europa, tror vi pa en positiv salgsutvikling i
de fleste land. Det har vist seg tidligere at etterspgrselen
etter laks ikke svekkes betydelig av gkonomisk nedgang,
og laks har nd etablert seg som et sunt og godt alternativ
for europeiske, asiatiske og amerikanske forbrukere.
Vimener at den posisjonen Norway Royal Salmon har
opparbeidet seg i markedene vil gjgre at konsernet skal
kunne forbedre sin markedsandel av norsk lakseeksport
i2015.

Resultatdisponering

Arsresultatet for morselskapet Norway Royal Salmon
ASA 2014 ble pA TNOK 121 826. Styret foreslar
folgende disponering av arsresultatet:

Avsatt utbytte TNOK 65358
Overfgrt til fond for vurderings- TNOK 23072
forskjeller

Overfgrt fra annen egenkapital TNOK 33396

Sum disponering TNOK 121826

Trondheim, 14. april 2015
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NORWAY ROYAL SALMON

Konsolidert resultatregnskap

(Tall i NOK 1.000) Note 2013
Driftsinntekter 2 2603712
Varekostnad 2137934
Lgnnskostnader 18,19 85627
Avskrivninger 7 33728
Andre driftskostnader 6,12,24.,25 90422
Sum driftskostnader 2347711
Operasjonelt driftresultat 256 002
Virkelig verdijustering 14 94725
Resultat frainvestering i tilknyttede selskaper 10 28834
Driftsresultat 379561
Finansposter

Gevinst av finansielle eiendeler 16,20,26 49 497
Renteinntekt 20 338
Annen finansinntekt 20 88
Rentekostnad 20 -31321
Annen finanskostnad 20 -1870
Netto finansresultat 16732
Resultat for skattekostnad 396 292
Skatt 13 -80487
Arsresultat 315805
Resultat henfart til:

Eiere av morselskapet 302434
Ikke kontrollerende eierinteresser 13371
Arsresultat 315805
Basisresultat per aksje (kroner) 22 6,96
Utvannet resultat per aksje (kroner) 22 6,96

Note 1 til 28 er enintegrert del av konsernregnskapet.
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Konsolidert oppstilling av totalresultat

(Tall i NOK 1.000) Note 2013
Arsresultat 315805
Utvidet resultat:

Poster som senere kan reklassifiseres over resultatet:

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg (netto etter skatt) 13,26 -1985
Kontantstrgmsikring (netto etter skatt) 16 -5 340
Poster som ikke skal reklassifiseres over resultatet:

Estimatavvik pa ytelsesbasert pensjonsordning (netto etter skatt) 19 -798
Arets totalresultat 307 683
Totalresultatet tilordnes:

Eiere av morselskapet 294311
Ikke kontrollerende eierinteresser 13371
Arets totalresultat 307 683

Note 1 til 28 er enintegrert del av konsernregnskapet.
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Konsolidert balanse

EIENDELER (Tall i NOK 1 000) Note
Eiendeler

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Konsesjoner 3,9
Sum immaterielle eiendeler

Varige driftsmidler

Tomter, bygninger og annen fast eiendom 7.9
Maskiner og anlegg 7.9
Bater og flytende anlegg 7.9
Andre driftsmidler 7.9
Sum varige driftsmidler

Finansielle anleggsmidler

Investering i tilknyttet selskap 10,9
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 915,26
Andre langsiktige fordringer 6,9,15,27
Sum finansielle anleggsmidler

Sum anleggsmidler

Omlgpsmidler

Varelager 23,9
Biologiske eiendeler 59
Sum varer

Fordringer

Kundefordringer 6,9,15
Andre kortsiktige fordringer 6,9,15,16
Sum kortsiktige fordringer

Kontanter og kontantekvivalenter 8,15,17

Sum omlgpsmidler

Sum eiendeler

Note 1 til 28 er enintegrert del av konsernregnskapet.
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EGENKAPITAL OG GJELD (Tall i NOK 1 000) Note 31.122013
Egenkapital

Aksjekapital 21 43572
Egne aksjer 21 -30
Annen innskutt og opptjent egenkapital 771090
Sum egenkapital henfgrt til eierne av morselskapet 814 632
Ikke kontrollerende eierinteresser 54355
Total egenkapital 868 989
Langsiktig gjeld og forpliktelser

Pensjonsforpliktelser 19 10320
Utsatt skatt 13 231640
Langsiktig rentebaerende gjeld 8,9,15 323084
Sum langsiktig gjeld og forpliktelser 565 044
Kortsiktig gjeld og forpliktelser

Kortsiktig rentebaerende gjeld 8,9,15 184 530
Leverandgrgjeld 15 382944
Betalbar skatt 13 8313
Annen kortsiktig gjeld 11,15,16 41792
Sum kortsiktig gjeld og forpliktelser 617 580
Sum gjeld og forpliktelser 1182624
Sum gjeld og egenkapital 2051612

Note 1til 28 er en integrert del av konsernregnskapet.

Trondheim, 14. april 2015
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NORWAY ROYAL SALMON

Konsolidert kontantstramoppstilling

(Talli NOK 1 000)

Note

Operasjonelt driftresultat

Justert for:

Betalte skatter

Avskrivninger

Gevinst (-)/ tap (+) ved avgang anleggsmidler
Aksjebasert betaling

Pensjonskostnad uten kontanteffekt
Endring i varer/ biologiske eiendeler
Endring i debitorer og kreditorer

Endring i andre omlgpsmidler og andre gjeldsposter

13

Netto kontantstram fra driftsaktiviteter

Kontantstrgm fra investeringsaktiviteter

Innbetaling ved salg av varige driftsmidler

Utbetaling ved kjgp av varige driftsmidler og konsesjoner
Innbetaling fra investering i finansielle anleggsmidler
Utbetaling ved investering i finansielle anleggsmidler

Endring utlan tilknyttet selskap og andre

10,26
10,26

Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter

Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter
Innbetaling ved opptak av ny langsiktig gjeld
Utbetalinger ved nedbetaling av langsiktig gjeld
Netto endring kassekreditt

Kjap og salg av egne aksjer

Utbetaling av netto renter

Utbetaling av utbytte

Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter

Netto gkning/ reduksjon i kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter 1. januar

Kontanter og kontantekvivalenter 31. desember

Note 1til 28 er en integrert del av konsernregnskapet.
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Konsolidert egenkapitaloppstilling

Egenkapital tilordnet morselskapets aksjonaerer

Annen
innskutt og lkke
Aksje- Egne opptjent kontrollerende
(Tall i NOK 1.000) Note  kapital aksjer egenkapital eierinteresser

Egenkapital 1. januar 2014 43572 -30 771090

Arsresultat 0 0 254348
Utvidet resultat 0 0 -24971
Arets totalresultat 0 0 229377

Transaksjoner med eierne

Utbytte til minoritet 0 0 0
Utbytte 21 0 0 -93332
Aksjebasert betaling 18 0 0 -1137
Andre endringer tilknyttede selskap 10 0 0 -163
Endring egne aksjer 21 0 -4 -248
Sum transaksjoner med eierne 0 -4 -94 880
Egenkapital 31. desember 2014 43572 -34 905 587

Egenkapital tilordnet morselskapets aksjonaerer

Annen
innskutt og Ikke
Aksje- Egne opptjent kontrollerende
(Tall i NOK 1.000) Note  kapital aksjer egenkapital eierinteresser

Egenkapital 1. januar 2013 43572 0 522626

Arsresultat 0 0 302434
Utvidet resultat 0 0 -8123
Arets totalresultat 0 0 294311

Transaksjoner med eierne

Utbytte 21 0 0 -43 542
Aksjebasert betaling 18 0 0 -282
Endring egne aksjer 21 0 -30 -2024
Sum transaksjoner med eierne 0 -30 -45 848

Egenkapital 31. desember 2013 43572 -30 771090

Note 1til 28 er en integrert del av konsernregnskapet.
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Noter til konsernregnskapet

B NOTE 1. Regnskapsprinsipper

1.1 Generell informasjon

Norway Royal Salmon ASA er hjemmehgrende i Norge,
og har hovedkontor i Trondheim. Norway Royal Salmon
ASAs aksjer er notert pa Oslo Bars med barsticker NRS.

Konsernregnskapet for 2014 inkluderer morselskapet
og datterselskap samt konsernets andeler i tilknyttede
selskap. Konsernets hovedvirksomhet er knyttet til
oppdrettsvirksomhet og salgsvirksomhet.

Arsregnskapet ble godkjent av styret 14. april 2015.

1.2 Grunnlag for utarbeidelse

Nedenfor beskrives de viktigste regnskapsprinsippene
som er benyttet ved utarbeidelsen av konsernregnska-
pet. Disse prinsippene er benyttet pd samme mate i alle
presenterte perioder, dersom ikke annet fremgar av
beskrivelsen.

Bekreftelse av finansielt rammeverk
Konsernregnskapet til Norway Royal Salmon ASA er
utarbeidet i samsvar med internasjonale regnskaps-
standarder (IFRS) som fastsatt av EU og tilhgrende
fortolkninger samt de ytterligere norske opplysningskrav
som fglger av regnskapsloven og som er obligatorisk for
arsregnskap som avlegges per 31. desember 2014.

Konsernregnskapet er avlagt under forutsetningen om
fortsatt drift.

Grunnlag for maling

Konsernregnskapet er utarbeidet basert pa historisk
kostprinsippet, med unntak av fglgende eiendeler og
gjeld som presenteres til virkelig verdi:

o Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg (note 26)
e Biologiske eiendeler (note 5)

e Derivater (note 16)

Prinsipper for fastsettelse av virkelig verdi er neermere
beskrevet i prinsippene nedenfor og i relevante noter.

Regnskapsprinsippene er anvendt konsistent for alle
arene som er presentert.
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1.3 Innfgring av nye og reviderte
standarder

Standarder tatt i bruk som har pavirkning pa konsern-
regnskapet for 2014 er beskrevet nedenfor:

IFRS 10 Konsernregnskap

Er basert pa dagens prinsipper om a benytte kontroll-
begrepet som det avgjgrende kriteriet for & bestemme
om et selskap skal inkluderes i konsernregnskapet til
morselskapet. Endringen fikk ikke vesentlig effekt pa
konsernregnskapet.

IFRS 12 Noteopplysning om investering i andre enheter
Inneholder opplysningskravene for gkonomiske
interesser i datterselskaper, felleskontrollert virksomhet
tilknyttede selskaper, selskaper for seerskilte formal
"SPE” og andre ikke-balansefgrte selskaper. Endringen
fikk ikke vesentlig effekt p& konsernregnskapet.

1.4 Sammendrag av viktige regnskaps-
prinsipper

Konsolideringsprinsipper

Datterselskaper

Datterselskaper er enheter som kontrolleres av
selskapet. Kontroll foreligger nar selskapet har makt til &
styre et foretaks finansielle og driftsmessige prinsipper

i den hensikt & oppna fordeler av foretakets aktivite-

ter. Arsregnskapene til datterselskapene inkluderes i
konsernregnskapet fra det tidspunkt kontrollen oppnas
og inntil kontrollen opphgrer.

Virksomhetssammenslutningen regnskapsfares etter
oppkjapsmetoden. Vederlaget som er ytt males til vir-
kelig verdi av overfarte eiendeler, padratte forpliktelser
og utstedte egenkapitalinstrumenter, samt virkelig verdi
av betingede eiendeler eller forpliktelser som fglger av
avtalen. Utgifter knyttet til virksomhetssammenslut-
ningen kostnadsfgres nér de palgper. [dentifiserbare
eiendeler og gjeld regnskapsfares til virkelig verdi pa
oppkjapstidspunktet. Ikke-kontrollerende eierinteresser
i det oppkjgpte foretaket males fra gang til gang enten til
virkelig verdi, eller til sin andel av det overtatte foreta-
kets nettoeiendeler.

Dersom summen av vederlaget, balansefgrt belagp av
ikke-kontrollerende eiere og virkelig verdi pa oppkjaps-
tidspunktet av tidligere eierinteresser overstiger virkelig
verdi avidentifiserbare nettoeiendeler i det oppkjapte
selskapet, balansefgres differansen som goodwill. Er



summen lavere enn selskapets nettoeiendeler, resultat-
fgres differansen umiddelbart.

Eliminering av transaksjoner

Konserninterne transaksjoner og mellomveerende
mellom selskaper i konsernet er eliminert. Eventuelle
urealiserte gevinster og tap knyttet til konserninterne
transaksjoner, elimineres ved utarbeidelsen av konsern-
regnskapet.

Ikke kontrollerende eierinteresser

Aksjetransaksjoner med ikke-kontrollerende eiere i
datterselskap behandles som egenkapitaltransaksjoner.
Ved kjap av aksjer fra ikke-kontrollerende eiere fares
forskjellen mellom vederlaget og aksjenes forholds-
messige andel av balansefart belgp av nettoeiendeler

i datterselskapet mot egenkapitalen i morselskapets
eiere. Gevinst eller tap ved salg av aksjer til ikke-kontrol-
lerende eiere fgres tilsvarende mot egenkapitalen.

Nar konsernet ikke lenger har kontroll males eventuell
gjenveerende eierinteresse til virkelig verdi med endring
over resultatet. Virkelig verdi utgjor deretter anskaffelses-
kost for den videre regnskapsfaring, enten som investe-
ring i tilknyttet selskap, felleskontrollert virksomhet eller
finansiell eiendel. Belap som tidligere er fart i utvidet
resultat relatert til dette selskapet behandles som om
konsernet hadde avhendet underliggende eiendeler og
gjeld. Dette vil kunne innebaere at belgp som tidligere er
fort i utvidet resultat reklassifiseres til resultatet.

Tilknyttede selskaper

Tilknyttede selskaper er enheter hvor konsernet har
betydelig innflytelse, men ikke kontroll. Betydelig innfly-
telse foreligger normalt for investeringer der konsernet
har mellom 20 % og 50 % av stemmeberettiget kapital.
Konsernregnskapet inkluderer konsernets andel av
resultater fra tilknyttede selskaper etter egenkapital-
metoden fra det tidspunktet betydelig innflytelse oppnas
og inntil slik innflytelse opphgrer. Nar konsernets andel
av tap overstiger investeringen i et tilknyttet selskap,
reduseres konsernets bokfgrte belgp til null og ytter-
ligere tap regnskapsfares ikke med mindre konsernet
har padratt seg juridiske eller selvpalagte forpliktelser
eller gjort betalinger pa vegne av selskapet. Konsernet
avgjer ved slutten av hver regnskapsperiode hvorvidt
det foreligger nedskrivningsbehov pa investeringen i det
tilknyttede selskapet. | sa fall beregnes nedskrivnings-
belgpet som forskjellen mellom gjenvinnbart belgp av
investeringen og dens bokfgrte verdi, og resultatferes.

Klassifisering av regnskapsposter

Eiendeler og gjeld som knytter seg til varekretslgpet,
eller somer holdt for videresalg, samt poster som
forfaller til betaling innen ett ar etter balansedagen
er klassifisert som omlgpsmidler eller kortsiktig gjeld.
Likvide midler er ogsa klassifisert som omlgpsmidler.
Andre eiendeler er klassifisert som anleggsmidler.
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Annen gjeld og avsetninger for langsiktige forpliktelser
er klassifisert som langsiktig. Farste ars avdrag pa lang-
siktig gjeld klassifiseres som kortsiktig gjeld.

Foreslatt utbytte balansefgres som gjeld nar konsernet
har en ugjenkallelig forpliktelse til & utbetale utbytte,
normalt etter godkjenning av generalforsamlingen.

NRS nakkeltall for resultatmaling under IFRS er opera-
sjonelt driftsresultat. Denne viser driftsresultat far
virkelig verdijusteringer. Virkelig verdijustering som

er endel av konsernets driftsresultat er vist pa egen
linje i resultatregnskapet for a gi en bedre forstaelse av
konsernets driftsresultat av solgte varer.

Kontantstrgmoppstilling
Kontantstrgmoppstillingen er utarbeidet etter den
indirekte metoden. Kontantstrgmoppstillingen viser
konsernets samlede kontantstrgm fordelt pa operasjo-
nell drift, investeringsaktiviteter og finansieringsaktivi-
teter. Kontantstrgm i forbindelse med kjgp og salg av
virksomhet er presentert under investeringsaktiviteter,
netto etter fradrag for kontantbeholdning i det selskapet
somer ervervet.

Segmentrapportering

Et driftssegment er en del av konsernet som driver for-
retningsvirksomhet som kan generere inntekter og kost-
nader, inkludert inntekter og kostnader fra transaksjoner
med andre av konsernets segmenter. Driftssegmentene
identifiseres basert pa den rapportering konsernledelsen
bruker nar de gjor vurdering av prestasjoner og lgnn-
somhet pa et strategisk niva. Konsernledelsen er
definert som foretakets @verste beslutningstakere.
Konsernledelsen gjennomgar manedlig rapportering
knyttet til segmentene. Prestasjonene vurderes ut i fra
oppnadd operasjonelt driftsresultat per segment.

Se note 2.

Inntekter

Varesalg

Konsernets driftsinntekter bestar i all hovedsak av
inntekter knyttet til salg av fisk. Inntekter fra salg av
varer resultatfgres nar det vesentligste av risiko og
kontroll har gatt over til kjgper. Dette vil normalt veere
leveringstidspunktet. Tidspunktet for overfgring av
risiko til kunden avhenger av leveringsbetingelsene slik
de fremgar av salgsavtalen. Driftsinntekter males til
virkelig verdi av mottatt vederlag, redusert med rabatter
og merverdiavgift.

Renteinntekter
Renteinntekter innregnes i resultatet nar inntekten er
opptjent.

Utbytte

Utbytteinntekter resultatfgres nar rett til & motta
betaling oppstar.
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Oppdrettskonsesjoner

Konsesjoner som konsernet anskaffer, fgres i balansen
til anskaffelseskost. Oppdrettskonsesjonene anses a

ha ubestemt utnyttbar levetid og avskrives ikke, men
blir vurdert med hensyn til nedskriving arlig eller oftere
dersom det foreligger indikasjoner pa at virkelig verdi er
lavere enn balansefgrt verdi.

Nedskrivninger

Konsernets eiendeler blir giennomgatt ved utgangen av
hver regnskapsperiode for & vurdere om det foreligger
indikasjoner pa verdifall under bokfart verdi. Dersom det
foreligger nedskrivningsindikatorer, gjgres en beregning
av gjenvinnbart belgp. Dersom gjenvinnbart belgp er
lavere enn balansefgrt verdi foretas nedskrivning til
gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart belgp er det hgyeste av
forventet salgsverdi og bruksverdi (naverdi av forventede
fremtidige kontantstrammer). Konsesjoner er definert

4 ha ubestemt utnyttbar levetid og avskrives ikke, men
testes arlig for mulig verdifall. Nedskrivningsvurderin-
gen gjgres ved & beregne estimert naverdi av forventet
fremtidig kontantstram (gjenvinnbart belap) fra hver kon-
tantgenererende enhet som for konsernets oppdretts-
virksomhet er definert & vaere Region Nord og Region Sar
og sammenligne dette mot bokfart verdi for den kontant-
strgmgenererende enheten. Dersom gjenvinnbart belgp
er lavere enn bokfgrt verdi foretas nedskrivning.

Tidligere nedskrivninger reverseres dersom estimert
gjenvinnbart belgp pa et senere tidspunkt overstiger
bokfart verdi. @vre grense for reversering er anskaffel-
seskost redusert for ordineaere avskrivninger.

Biologiske eiendeler

Biologiske eiendeler bestar av fisk i sjgen. Biologiske
eiendeler regnskapsfares til virkelig verdi, redusert for
estimerte fremtidige salgs- og slaktekostnader.

Effektive markeder for salg av levende fisk finnes ikke og
verdsettelsen av levende fisk innebaerer en estimering av
virkelig verdi i et tenkt marked for levende fisk. Ved vur-
dering av virkelig verdi pa biomassen brukes markeds-
priser pa slaktet fisk basert pa eksternt noterte for-
wardpriser, og/eller den mest relevante prisinformasjon
tilgjengelig for perioden nar fisken forventes a bli slaktet.
Prisen justeres for slaktekostnader og kostnader for
frakt til markedet for & finne en estimert pris pa levende
fisk til oppdretter. Estimert kvalitetsfordeling pa fisken
er ogsa hensyntatt i beregningen for & estimere verdien.
Ved estimering av biomassen til virkelig verdi legger en
til grunn at det beste estimatet for virkelig verdi for fisk
under 1 kilo er antatt & veere akkumulert kost, mens for
fisk mellom 1 til 4 kilo innregnes en forholdsmessig andel
av forventet fortjeneste. Slaktemoden fisk (over 4 kilo)
blir verdsatt til full verdi. Dersom forventet salgsverdi

er under forventet kost, vil dette innebaere en negativ
verdijustering av biologiske eiendeler. Endring i verdi-
justering fares i resultatregnskapet pa linje for virkelig
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verdijustering. Virkelig verdijustering inngar i konsernets
driftsresultat. Produksjonskostnad knyttet til solgt fisk
klassifiseres i resultatregnskapet som beholdnings-
endring biologiske eiendeler og inngar i varekostnaden
og operasjonelt driftsresultat.

Driftsmidler

Eiendom, anlegg og utstyr fares i balansen til anskaffel-
seskost, fratrukket akkumulerte avskrivninger og akku-
mulerte tap for verdifall. Nar vesentlige enkeltdeler av
en enhet av eiendom, anlegg og utstyr har ulik utnyttbar
levetid, regnskapsfares de som separate komponenter
og med ulik avskrivningstid. Kostnader ved lgpende
vedlikehold innregnes i resultatet nar de palgper.

Eiendeler avskrives over estimert utnyttbar levetid.
Avskrivbart belgp er eiendelens anskaffelseskost fra-
trukket eiendelens restverdi. Tomter avskrives ikke.

Skatt

Skatt pa arets resultat bestar av betalbar og utsatt
skatt. Skatt fgres over resultatet med unntak av skatt pa
poster som er fart mot utvidet resultat eller direkte mot
egenkapitalen. Hvis det er tilfellet, blir skatten ogsa fart
mot utvidet resultat eller direkte mot egenkapitalen.

Betalbar skatt utgjer forventet betalbar skatt pad arets
skattpliktige resultat til gjeldende skattesatser pa
balansedagen, og eventuelle korrigering av betalbar
skatt for tidligere ar.

Utsatt skatt beregnes ved & hensynta midlertidige
forskjeller mellom bokfgrte verdier av eiendeler og for-
pliktelser i den finansielle rapporteringen og skattemes-
sige verdier. Avsetningen for utsatt skatt er basert pa
forventninger om realisasjon eller utnyttelse av bokfarte
verdier av eiendeler og forpliktelser, og beregnet med
nominelle skattesatser gjeldende pa balansedagen.

Utsatt skattefordel balansefares bare i den grad det er
sannsynlig at eiendelen kan utnyttes gjennom fremtidige
skattepliktige resultater. Utsatt skattefordel reduseresii
den grad det ikke lenger er sannsynlig at skattefordelen
vil bli utnyttet.

Fastpriskontrakter

Salgskontrakter med fast pris der prisen er lavere enn
prisen som ligger til grunn for virkelig verdijustering av
biomassen, blir avsatt som forpliktelse i regnskapet. For-
pliktelsen som avsettes er differansen mellom prisen som
ligger til grunn for virkelig verdijustering av biomassen
inkludert salgskostnader og kontraktspris. Tilsvarende
inngar konsernet kjgpskontrakter med fast pris. | disse
tilfellene avsettes det for tap pa kontrakt i de tilfeller kon-
traktsprisen er hgyere enn prisen som ligger til grunn for
virkelig verdijustering av biomassen. Endring i avsetning
fares pa linje for virkelig verdijustering. Virkelig verdi-
justering inngar i konsernets driftsresultat.



Finansielle instrumenter

Aksjeinvesteringer

Aksjeinvesteringer som ikke er investeringer i dattersel-
skap og tilknyttet selskap vurderes til virkelig verdi.

Derivater

Konsernet bruker derivater for a sikre seg mot valu-
tasvingninger som oppstar gjennom operasjonelle
aktiviteter. Dette gjgres gjennom valutaterminkontrak-
ter. Konsernet bruker ogsa derivater for a sikre seg mot

svingninger i rentenivaet pa konsernets langsiktige gjeld.

Dette gjgres gijennom rentebytteavtaler. | tillegg har
konsernet TRS-avtaler mot egne aksjer.

Ved farstegangs innregning males derivatene til virkelig
verdi. Endring i virkelig verdi innregnes i resultatet som
finanspost, med unntak av valuta og de sikringsinstru-
mentene som oppfyller kravene til sikringsbokfgring.

Konsernets kriterier for & klassifisere et derivat som et
sikringsinstrument fglger kravene i IAS 39 og er som
folger;

Det skal foreligge tilstrekkelig dokumentasjon ved inn-
gaelse av sikringen pa at sikringen er effektiv. Sikringen
forventes a veere sveert effektiv med hensyn til & utligne
endringer i kontantstrgmmer henfgrbare til den sikrede
risikoen. For kontantstrgmsikring ma den forventede
transaksjonen veere sveert sannsynlig og sikringens
effektivitet skal kunne males pa en palitelig mate.
Sikringen vurderes Igpende.

Sikringsinstrumenter som klassifiseres som kontant-
strgmsikringer, motvirker variasjoner i kontant-
stremmene forarsaket av endrede valutakurser. For
kontantstramsikringer som oppfyller vilkarene for
sikringsbokfaring, innregnes midlertidig urealiserte
gevinster og tap pa den effektive delen av kontrakten

i utvidet resultat og resirkuleres via resultatet nar den
sikrede kontantstremmen gjennomfgres. Alle finansielle
derivater balansefares til virkelig verdi. Finansielle deri-
vater balansefares ved kontraktsinngaelse. Finansielle
derivater fares ut av balansen nar kontrakten utlgper,
eller nar gevinst eller tap i all hovedsak er overfart.
Finansielle derivater klassifiseres som omlgpsmidler
eller kortsiktig gjeld i balansen. Dersom sikringsinstru-
mentet utlgper uten & bli rullert, eller dersom sikrings-
forholdet opphgrer, blir gevinster og tap i kontant-
strgmssikringsreserven i egenkapitalen innregnet i
resultatregnskapet i henhold til ovenstaende retnings-
linjer som om nar transaksjonen inntreffer. Dersom
den sikrede transaksjonen ikke lenger er forventet a
inntreffe, resultatfgres urealiserte gevinster eller tap
pa sikringsinstrumentet som tidligere er innregnet som
andre inntekter og kostnader i utvidet resultat.

Konsernet bruker ogsa derivater for & sikre marginer
knyttet til leveranser i salgsavdelingen. | de tilfeller hvor
det er inngatt fastpriskontrakter med kundene uten
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at disse er sikret med fysiske kontrakter og salgsvirk-
somheten ikke gnsker a sikre konsernets volum fra
oppdrettsvirksomheten, inngds det avtale om kjgp av
finansielle Fish Pool kontrakter for & sikre marginene.
Derivatene males til virkelig verdi pa tidspunktet for inn-
gaelse og deretter fgres verdiendringene pa egen linje
for virkelig verdijustering. Virkelig verdijustering inngar i
konsernets driftsresultat. Realisert gevinst og tap inngar
i varekostnaden.

Oppdrettsvirksomheten inngar finansielle kontrakter
pa Fish Pool for a sikre priser pa fremtidige leveranser.
Derivatene males til virkelig verdi pa tidspunktet for
inngdelse og deretter fores verdiendringene pa egen
linje for virkelig verdijustering. Virkelig verdijustering
inngar i konsernets driftsresultat. Realisert gevinst og
tap inngar i salgsinntekter.

Ldn og fordringer

Lan og fordringer, inklusive kundefordringer, er finan-
sielle eiendeler med faste innbetalinger som ikke er
notert i et aktivt marked. Denne typen finansielle
eiendeler farsteganginnregnes til virkelig verdi, tillagt
direkte henfgrbare transaksjonsutgifter. Etter farste-
gangsinnregning males utlan og fordringer til amor-
tisert kost, redusert med eventuelle tap ved verdifall.
Kundefordringer verdsettes til pdlydende med fradrag
for eventuelle forventede tap.

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg er finansielle
eiendeler som ikke er derivater og som man velger a
plassere i denne kategorien eller som ikke tilhgrer noen
annen kategori. De klassifiseres som anleggsmidler sa
sant ikke investeringen forfaller eller ledelsen ikke har
til hensikt & selge investeringen innen 12 maneder fra
balansedagen.

Forpliktelser

Langsiktig og kortsiktig rentebaerende gjeld, samt
leverandgrgjeld innregnes ved inngéelse til virkelig verdi,
fratrukket direkte henfgrbare transaksjonsutgifter. |
etterfglgende perioder males rentebaerende forpliktel-
ser til amortisert kost. Leverandgrgjeld er ikke rente-
baerende og verdsettes til amortisert kost.

Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av kontanter,
bankinnskudd og andre likvide plasseringer som
umiddelbart og med ubetydelig kursrisiko kan konver-
teres til kontantbelap.

Pensjon

Innskuddsbaserte pensjonsordninger

For innskuddsordninger betaler selskapet inn faste
bidrag. Selskapet har ingen rettslige eller selvpalagte
forpliktelser til & skyte inn ytterligere midler hvis det
viser seg at det ikke er tilstrekkelige midler til & betale
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alle ansatte de ytelsene som er knyttet til deres opptje-
ning i denne eller tidligere perioder. | en innskuddsord-
ning innbetaler selskapet det de har forpliktet seg til ved
avtale, er forpliktet til ved lov eller pa frivillig basis skyter
inn. Selskapet har ikke ytterligere forpliktelser utover
denne innbetalingen. Innskuddet fgres som lgnnskost-
nad nar de palgper

Enytelsesordning vil normalt definere belgpet den
ansatte vil motta fra og med pensjoneringstidspunktet,
vanligvis avhengig av alder, antall ar i arbeid og slutt-
lznn.

Ytelsesbaserte pensjonsordninger

Pensjonsordninger som ikke er innskuddsordninger,

er ytelsessordninger. Den balansefgrte forpliktelsen
knyttet til ytelsesplaner er naverdien av de definerte
ytelsene pa balansedatoen minus virkelig verdi av
pensjonsmidlene. Pensjonsforpliktelsen beregnes arlig
av en uavhengig aktuar ved bruk av en lineger opptje-
ningsmetode. Bruttoforpliktelsen diskonteres til naverdi
ved bruk av renten pa haykvalitets foretaksobligasjoner
utstedt i den valuta som forpliktelsen skal utbetales, og
med tilnsermet lik Izpetid som utbetalingshorisonten av
forpliktelsen. Periodens kostnad ved pensjonsopptjening
fgres som en Ignnskostnad. Denne kostnaden inkluderer
gkningen i pensjonsforpliktelsen som fglge av
opptjening iinneveerende ar, endringer, avkorting og
oppgjar. Netto rentekostnad beregnes ved a benytte
diskonteringsrenten pa netto pensjonsforpliktelse og
virkelig verdi av pensjonsmidler. Denne kostnaden er
inkludert i lgnnskostnad i resultatregnskapet. Gevinster
og tap som oppstar ved rekalkulering av forpliktelsen
som folge av erfaringsavvik og endringer i aktuarmessige
forutsetninger fgres mot egenkapitalen via utvidet
resultat i perioden de oppstar.

Aksjeprisbasert bonusordning

Konsernet har en aksjekursbasert bonusordning, hvor
oppgjer foretas i kontanter. Virkelig verdi knyttet til
ordningen innregnes som en lgnnskostnad med tilsva-
rende gkning i gjeld. Virkelig verdi méles ved utgangen av
hver rapporteringsperiode og fordeles over periodene
frem til de ansatte har opparbeidet en ubetinget rett til &
benytte opsjonene. Se note 18.

Egenkapital

Egne aksjer

Ved tilbakekjgp av egne aksjer fgres kjgpesummen
inklusive direkte henfarbare kostnader som endringi
egenkapitalen. Egne aksjer presenteres som en reduk-
sjon i egenkapital. Nar egne aksjer selges innregnes
mottatt belgp som en gkning i egenkapitalen, og gevinst
eller tap som fglge av transaksjonen overfgres til/fra
opptjent egenkapital.

Utbytte
Utbytte fgres som gjeld i den perioden det blir vedtatt.
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Varelager

Varelager bestar av ravarer som i all hovedsak er for
i oppdrettsvirksomheten og ferdigvarelageret som i
all hovedsak er frossen laks for videresalg knyttet til
salgsvirksomheten.

Varebeholdningen regnskapsfares til det laveste av
anskaffelseskost og netto realiserbar verdi. Netto reali-
serbar verdi er estimert salgspris i ordinaer virksomhet,
fratrukket estimerte salgskostnader. Regnskapsfaring av
varelager er basert pa FIFO-prinsippet.

Egenprodusert fisk som er lagt pa lager knyttet til
salgsvirksomheten verdsettes til virkelig verdi pa egen-
produksjonen, som er a anse som anskaffelseskost for
salgsvirksomheten.

Leasing

Leieavtaler med betingelser som i det vesentlige
overfgrer de gkonomiske rettigheter og forpliktelser til
konsernet, er klassifisert som finansiell leasing. Eien-
deler anskaffet ved finansiell leasing regnskapsfares ved
begynnelsen av leieavtalen til en verdi tilsvarende det
laveste av markedsverdien av eiendelen og naverdien av
minimumsleien, fratrukket akkumulerte avskrivninger
og nedskrivninger. Tilhgrende leieforpliktelse balanse-
fores som gjeld. Hver leiebetaling blir fordelt mellom
forpliktelsen og finanskostnader for & oppna en konstant
periodisk rente pa forpliktelsens gjenstaende saldo. Den
korresponderende leieforpliktelsen (med fradrag for
finanskostnader) blir inkludert i langsiktig rentebaerende
gjeld. Renteelementet i finanskostnaden kostnadsfares
over leieperioden for & oppna en konstant periodisk
rente pa forpliktelsens gjenveerende saldo for hver
periode. Varige driftsmidler under finansielle leieavtaler
avskrives over perioden for eiendelens utnyttbare leve-
tid. Alle leasingavtaler er inngatt pa standard betingelser.
Andre leiekontrakter som defineres som operasjonelle,
resultatfgres Igpende.

Utenlandsk valuta

Presentasjonsvaluta

Konsernregnskapet presenteres i norske kroner (NOK)
som er morselskapets funksjonelle valuta. Alle belgp er
angitt i tusen kroner hvis ikke annet er angitt.

Transaksjoner og balanseposter

Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til
valutakursen pa transaksjonstidspunktet. Pengepos-
ter i utenlandsk valuta omregnes til norske kroner til
valutakursen pa balansedagen. Konsernet reduserer
valutarisiko pa fordringer ved a innga terminkontrakter
og trekke opp kassekredittgjeld i samme valuta med
tilsvarende belgp. Andre eiendeler og forpliktelser
som ikke er pengeposter og som males til historisk kost
i en utenlandsk valuta, omregnes til valutakursen pa
transaksjonstidspunktet. Realisert valutagevinst eller
tap ved oppgjgr og omregning av pengeposter i frem-



med valuta til kursen pa balansedagen resultatfgres og
klassifiseres under drift.

Seerskilte poster

Seerskilte poster vises som egne linjer i resultatregn-
skapet under operasjonelt driftsresultat og i noter for
a giytterligere informasjon om resultatet av driften

i perioden og dermed konsernets inntjeningsevne.
Seerskilte poster er verdijustering biomasse (note 5),
avsetning tapskontrakter og endring i virkelig verdi pa
Fish Pool kontrakter (note 14).

Hendelser etter balansedagen

Ny informasjon etter balansedagen om selskapets
finansielle stilling pa balansedagen er hensyntatt i
arsregnskapet. Hendelser etter balansedagen som ikke
pavirker selskapets finansielle stilling pa balansedagen,
men som vil pavirke selskapets finansielle stilling i frem-
tiden er opplyst om dersom dette er vesentlig.

Regnskapsstandarder og fortolkninger utgitt,
men ikke tatt i bruk

Det er flere nye standarder, endringer og fortolkninger
som ikke har tradt i kraft for aret som avsluttes 31.
desember 2014 og hvor konsernet ikke har valgt tidlig
implementering. Dette gjelder folgende standarder:

IFRS 9 Finansielle instrumenter

Ombhandler klassifikasjon, maling og innregning av
finansielle eiendeler og forpliktelser samt sikringsbok-
foring. IFRS 9 ble utgitt i november 2009, oktober 2010
og november 2013. Den erstatter de deler av IAS 39
som omhandler tilsvarende problemstillinger. Etter IFRS
9 skal finansielle eiendeler klassifiseres i to kategorier:
de som skal méles til virkelig verdi og de som skal males
til amortisert kost. Malekategori bestemmes ved farste
gangs regnskapsfaring av eiendelen. Klassifiseringen
avhenger av enhetens forretningsmodell for styring

av sine finansielle instrumenter og karakteristikken av
kontantstrgmmene til det enkelte instrumentet. For
finansielle forpliktelser viderefgrer standarden stort sett
kravene i IAS 39. Den stgrste endringen er at i tilfeller
der virkelig verdi-opsjonen er tatt i bruk for en finansiell
forpliktelse, skal endringer i virkelig verdi som skyldes
endring i enhetens egen kredittrisiko innregnes i utvidet
resultat og ikke i det tradisjonelle resultatet, med mindre
dette fgrer til en situasjon der sammenstilling ikke opp-
nas («accounting mismatch»). IFRS 9 medfarer en rekke
endringer og forenklinger som vil fgre til at mulighetene
for bruk av sikringsbokfgring vil gke. Konsernet har fort-
satt ikke fullt ut vurdert virkningen av IFRS 9. Konsernet
vil ogsé vurdere virkningen av de resterende deler av
IFRS 9 ndr disse er fullfart. Ikrafttredelsesdatoen for
IFRS 9 er ennd ikke bestemt, men vil ikke veere tidligere
enn 1.januar 2017.

For gvriger detingen andre IFRSer eller IFRIC-fortolk-
ninger som ikke er tradt i kraft som forventes a haen
vesentlig pavirkning pa regnskapet.
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1.5 Viktige regnskapsestimater og
skjgnnsmessige vurderinger

Utarbeidelse av arsregnskap i samsvar med IFRS inklu-
derer vurderinger, estimater og forutsetninger som bade
pavirker hvilke regnskapsprinsipper som anvendes og
rapporterte belgp for eiendeler, forpliktelser, inntekter og
kostnader. Faktiske belgp kan avvike fra estimerte belap.

Estimater og underliggende forutsetninger gjennomgas
og vurderes lgpende. Endringer i regnskapsmessige
estimater innregnes i den perioden estimatene endres,
ogialle fremtidige perioder som pavirkes. Vurdering

og estimater som anses a veere av stgrst betydning for
konsernet, er som falger:

Verdivurdering biomasse

I henhold til IAS 41 Landbruk vurderes fisk i sjg til virke-
lig verdi fratrukket estimerte slakte- og salgskostnader.
Differansen mellom virkelig verdi pa biologiske eiendeler
ved periodens begynnelse og slutt, innregnes somen
positiv eller negativ verdijustering i resultatet. Estimert
virkelig verdi er basert pa de mest relevante fremtids-
prisene pa balansedatoen. Estimat av virkelig verdi blir
gjort for hver lokalitet og spesifiseringen av biomassen
omfatter antall fisk, estimert gjiennomsnittlig vekst, samt
biologisk kost p& biomassen. Dette er estimat som inne-
holder betydelig usikkerhet. Vurderingen baserer seg pa
estimert antall kilo biomasse ved periodeslutt i tillegg til
en estimert kvalitetsfordeling. Estimert biomasse bygger
pa forutsetninger om tilvekst og dadelighet fra dato for
utsett justert for eventuelle kontroller i produksjonspe-
rioden. Kvalitetsfordeling pa fisken kan bare i begrenset
grad observeres og vurderes fgr slakting, og estimat for
kvalitetsfordeling vil veere beheftet med betydelig usik-
kerhet. Hvert individ i sjgen vil vokse selvstendig og selv
om man har gode estimater pa gjennomsnittsvekten pa
fisken i merden, vil det veere betydelig vekt- og kvalitets-
variasjoner i hver enkelt merd. | forhold til verdsettelsen
er, itillegg til kilo biomasse, seerlig prisforutsetningen
viktig. Ytterligere beskrivelse av prinsippene for verdset-
telsen er neermere beskrevet i prinsippnotens beskri-
velse av biologiske eiendeler, samt note 5 i regnskapet.

Kundefordringer

Avsetning for tap pa kundefordringer er basert paen
rekke forutsetninger inkludert indikasjoner pa gkono-
miske problemer (konkurs eller betalingsproblemer),
sannsynligheten for at kunden kan ga konkurs eller

bli gjenstand for gkonomisk restrukturering, samt
utsettelse av betalinger eller foresparsel om endrede
betingelser. Norway Royal Salmon handterer denne
risikoen gjennom kredittforsikring og et godkjennelses-
system for egen risiko. Kunder falges opp fortlgpende
med hensyn til overholdelse av betalingsbetingelser.
Samlet gir disse tiltakene gkt ngyaktighet i regnskaps-
fgrte avsetninger. For ytterligere opplysninger om
kundefordringer og opplysninger om avsetninger se
note 6.
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Nedskrivningsvurdering avimmaterielle eiendeler med
ubestemt utnyttbar levetid

Konsernet tester arlig om konsesjoner har veert
gjenstand for verdifall som beskrevet i regnskapsprinsip-
pene. Gjenvinnbart belgp beregnes med utgangspunkt

i estimert fremtidige kontantstrgmmer for konsernets
kontantstreamsgenererende enheter, samt diskonterings-
rente for a beregne ndverdien av kontantstrgmmene.
Forventning om fremtidige kontantstremmer kan variere
over tid. Endringer i markedsforhold og forventede
kontantstremmer kan foradrsake tap ved verdifall som

ma reflekteres i regnskapet. De viktigste forutsetnin-
gene med betydning for kontantstrgmmen knyttet til
investeringene er anvendt diskonteringsrente, forventet
laksepris, estimert slaktevolum, produksjonskostnad

per kilo og investeringsniva. Neermere informasjon om
nedskrivningsvurderinger knyttet til bokfarte konse-
sjonsverdier er omtalt i note 3.

1.6 Finansiell risikostyring

Konsernets viktigste finansielle forpliktelse bestar av
gjeld til finansinstitusjoner og kortsiktige gjeldsposter
knyttet til foretakets drift. Disse finansielle forplik-
telsene utgjor den vesentligste delen av konsernets
fremmedkapitalisering. Konsernet har ulike finansielle
eiendeler som kontanter, kundefordringer og kortsiktige
fordringer knyttet til foretakets drift. | tillegg har selska-
pet enkelte valutaterminkontrakter og finansielle Fish
Pool kontrakter for sikringsformal. De viktigste risikoer
som selskapet er utsatt for, er knyttet til renterisiko,
valutarisiko, likviditetsrisiko og kredittrisiko. | noten
omtales informasjon om eksponering for hver av de
ovennevnte risikoene, samt mal og prosesser for hand-
tering av risiko. Ytterligere kvantitative opplysninger er
inkludert andre steder i konsernregnskapet.

Valutarisiko

Den vesentlige transaksjonseksponeringen knytter

seg til salg i annen valuta enn konsernets funksjonelle
valuta for konsernets salgsvirksomhet. Eksponeringen
er i hovedsak knyttet til EUR, USD og GBP. Sikring av
kontraktsfestede inntekter i valuta styres gjennom
inngaelse av terminkontrakter. Sikring av valutaekspo-
neringen i fordringsmassen styres gjennom inngaelse av
terminkontrakter og ved a trekke opp kassekredittgjeld

i samme valuta. Konsernets eksponering i utenlandsk
valuta fremgar av note 6 og 8. Valutaterminkontraktene
er omtalt i note 16. Basert pa de finansielle instrumen-
tene som eksisterte per 31. desember 2014 vilen 2 %
reduksjon i kronekursen i forhold til USD endre konser-
nets totalresultat med TNOK - 2 170, en 2 % reduksjon i
kronekursen i forhold til EUR endre konsernets total-
resultat med TNOK - 1 665 ogen 2 % reduksjon i krone-
kurseniforhold til GBP endre konsernets totalresultat
med TNOK - 3 207. De kontraktsfestede fremtidige
inntektene som disse sikrer (sikringsobjektene) er ikke
bokfart i regnskapet.
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Renterisiko

Konsernet har i dag flytende rente pa sin rentebaerende
gjeld. Dette innebeerer at konsernet er eksponert for
renteendringer. For & sikre seg mot renteendringer
har konsernet inngatt en rentebytteavtale. Konsernets
rentebzerende gjeld er balansefgrt til amortisert kost.
Rentebytteavtalen er omtalt i note 16. Basert pa de
finansielle instrumentene som eksisterte per
31.desember 2014 vil en gkning p& 100 basispunkter
irentenivaet redusere konsernets resultat med TNOK
6 009 forutsatt at alle andre variabler er konstante.

Kredittrisiko

Konsernets eksponering for kredittrisiko pavirkes
hovedsakelig av individuelle forhold knyttet til hver
enkelt kunde. Konsernet er ikke vesentlig eksponert mot
en enkelt motpart. Historisk sett har det veert lite tap pa
kunder, med unntak av de siste 2 drene - se naermere
omtale i note 6. Kundefordringene overvakes lgpende og
konsernet har policy om a kredittforsikre alle vesentlige
kundefordringer. | tillegg til kundefordringer er konser-
net eksponert i forbindelse med derivate avtaler inngatt
av konsernet. Motparten i derivatavtalene er store
finansinstitusjoner og kredittrisiko knyttet til motpart er
sveert lav.

Pris/ Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er risiko for at konsernet vil stgte pa
vanskeligheter med & oppfylle sine forpliktelser til-
knyttet sine finansielle forpliktelser som skal gjgres
opp i kontanter eller med andre finansielle eiendeler.
Likviditetsstyringen skal sa langt det er mulig, sikre at
tilgjengelig likviditet er tilstrekkelig til & innfri forplik-
telsene ved forfall.

Konsernet overvaker likviditeten lgpende og estimerer
forventet fremtidig utvikling gjennom budsjetter og opp-
datering av prognoser. Konsernets likviditet avhenger i
stor grad av prisutviklingen pa laks og vil dermed veere
vesentlig eksponert for endringer i lakseprisen. @vrige
sentrale risikoer er fluktuasjoner i produksjons- og
slaktevolum.

Oppdrettsvirksomheten inngar i en viss utstrekning
fastprisavtaler for & redusere eksponeringen mot
svingning i spotprisen. | de tilfeller salgsvirksomheten
inngar fastprisavtaler, lukkes samtidig marginen ved

at det inngas finansielle kontrakter pa kjgp av fisk

for tilsvarende volum pa Fish Pool eventuelt fysiske
kontrakter mot sine leverandgrer. | tillegg er det inngéatt
kontrakter med det formal & sikre pris pa egenprodusert
fisk i konsernet. Konsernet hadde en netto eksponering i
Fish Pool kontrakter pa kjgzp av 8 052 tonn per
31.desember 2014. Basert pa de finansielle instrumen-
tene som eksisterte per 31. desember 2014 vil 1 kr
reduksjon i prisen pa laks endre konsernets resultat med
TNOK -8052.



Konsernets malsetting er & opprettholde en balanse
mellom langsiktig finansiering og fleksibilitet gjennom
bruk av trekkfasiliteter. Forfallsstrukturen for selskapets
rentebaerende gjeld fremgar av note 8.

Annen prisrisiko

NRS inngikk TRS-avtaler pa egne aksjer i 2014. Selska-
pet er derfor eksponert mot endring i aksjekursen pa
NRS sine aksjer. Basert pa de finansielle instrumentene
som eksisterte per 31. desember 2014 vil 1 kr reduksjon
i prisen NRS sine aksjer endre konsernets resultat med
TNOK -3550.

Kapitalstruktur og egenkapital

Konsernets mal vedragrende kapitalforvaltning er
trygge fortsatt drift for konsernet, ha en fornuftig gjelds-
grad for a sikre tilfredsstillende avkastning for eierne

og andre interessenter, samt & opprettholde en optimal
kapitalstruktur for & redusere kapitalkostnadene. Kon-
sernet styrer sin kapitalstruktur og gjer tilpasninger i lys
av endringer i de underliggende gkonomiske forholdene.
Kapitalstrukturen kan i tillegg til organisering av driften,
pavirkes gjennom utbytte til aksjonaerene, tilbakebetale
kapital til aksjonaerene, utstede nye aksjer eller selge
eiendeler for a tilbakebetale Ian.

Selskapets hovedlanevilkar (covenants) er viktige
maleindikatorer pa risikoen i kapitalforvaltningen.
Selskapets hovedlanevilkar er per 31. desember 2014
basert pa standard forholdstall knyttet til soliditet.
Konsernets finansieringsavtale har et finansielt krav
til minimum 30 % egenkapitalandel og at trekk pa den
kortsiktige kredittfasiliteten ikke skal overstige 75 %
av bokfgrt verdi pa varelager og kundefordringer. Ved
utlgpet av 2014 overholder selskapet lanevilkarene i
henhold til laneavtalen.

Konsernets viktigste finansielle forpliktelser utover
bankgjeld bestdr av leverandgrgjeld og derivater. Disse
finansielle forpliktelsene utgjar den vesentligste delen
av konsernets fremmedkapitalfinansiering. Konsernet
har ulike finansielle eiendeler som kontanter, kunde-
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fordringer og aksjer. Konsernet anvender dessuten
finansielle derivater, i hovedsak valutaterminkontrakter
ogenrente-swap. Hensikten er & styre rente- og valuta-
risikoen som oppstar gjennom driften av konsernet.
Finansielle derivater av denne typen inngas ikke for
spekuleringsformal.

Egenkapital som ikke anses ngdvendig for bruk i
virksomheten vil bli returnert til aksjonaerene gjennom
utbytte. Per 31. desember 2014 hadde konsernet

en egenkapital pa NOK 1 014 millioner. Egenkapital-
andelen, definert som egenkapital/totale eiendeler, var
pa samme tidspunkt 39,0 %. Netto rentebaerende gjeld,
definert som total rentebzerende gjeld minus kontanter
og bankinnskudd var NOK 639 millioner ved arets slutt.

Selskapets utbyttepolicy er at minst 60 % av over-
skuddet skal utbetales som utbytte forutsatt at
selskapets egenkapitalandel er hgyere enn 40 % og

at konsernets fremtidige kapitalbehov er dekket.
Aksjonzerene skal fa lgpende avkastning som er direkte
korrelert med resultatene. Styret har foreslatt et utbytte
pa NOK 65 358 287 (NOK 1,50 per aksje) med grunn-
lagiarsregnskapet for 2014. Vedtaket fattes pa den
ordinzere generalforsamlingen 28. mai 2015.

Styret i Norway Royal Salmon ASA har fatt falgende
fullmakter fra generalforsamlingen:

Styret har fullmakt til & erverve egne aksjer med en
samlet palydende verdi pd inntil NOK 4 357 219. Full-
makten gjelder frem til ordinzer generalforsamling 2015,
dog senest til 30. juni 2015. Ved erverv skal kjgpskursen
per aksje ikke settes lavere enn palydende kr 1.- og ikke
hayere enn kr 60,~. Konsernet eier 33 739 egne aksjer
ved utgangen av 2014.

Styret har fullmakt til & forhgye aksjekapitalen med inntil
NOK 4 357 219 gjennom emisjon. Fullmakten gjelder
frem til ordineer generalforsamling 2015, dog senest til
30. juni 2015.
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B NOTE 2. Segmentrapportering

Driftssegmentene identifiseres basert pa den rapporte-
ring konsernledelsen bruker nar de gjgr vurdering

av prestasjoner og lgnnsomhet pa et strategisk niva.
Konsernledelsen er definert som foretakets gverste
beslutningstakere.

Konsernets forretningsomrader deles inn i salgsvirksom-
heten og oppdrettsvirksomheten. Salgsvirksomheten
omfatter kjgp og salg av laks. Oppdrettsvirksomheten
omfatter lakseoppdrett og slaktevirksomhet. Oppdretts-

virksomheten deles inni to regioner. Region Nord som
bestar av oppdrettsvirksomheten lokalisert i Troms og
Vest-Finnmark. Region Sgr bestar av oppdrettsvirksom-
heten lokalisert i grenseomradet mellom Hordaland og
Rogaland. Transaksjoner mellom segmentene avtales pa
vilkar etter prinsippet om armlengdes avstand.

Konsernledelsen gjennomgar manedlig rapportering
knyttet til segmentene. Prestasjonene vurderes ut i fra
oppnadd operasjonelt driftsresultat per segment.

Salgsvirksomhet Oppdrettsvirksomhet Totalt
Region Nord Region Sgr

(TalliNOK 1 000) 2013
Total segmentinntekt 2579059 759 645 179841 3518545
Inntekt mellom segmenter 0 -743 260 -179788 -923048
Inntekt fra eksterne kunder 2579059 16 384 53 2595496
Varekostnad 2559881 394 686 99 650 3054217
Avskrivninger 638 22866 10224 33728
Andre kostnader 33517 89459 27 500 150476
Operasjonelt driftresultat -14977 252 634 42 467 280124
Virkelig verdi justering 7740 68914 18071 94725
Driftsresultat -7 236 321548 60538 374850
Renteinntekter 108 229 0 337
Rentekostnader -1 662 -15708 -8061 -25431
Andre finansposter -1538 173 52 -1313
Segmentresultat for skatt -10329 306 242 52529 348443
Sum eiendeler 470308 1054776 337793 1862877
For neermere opplysninger knyttet til biomasse for oppdrettsvirksomheten - se note 5.
Avstemming av rapportert segmentresultat fgr skatt mot konsernets resultat fgr skatt:
(Talli NOK 1.000) 2013
Segmentresultat far skatt for rapporteringspliktige segmenter: 348 443
Ikke allokerte resultatposter:
Resultat fra investering i tilknyttet selskap 28 677
Gevinst av finansielle eiendeler 49 386
Ikke allokerte enkeltstdende hendelser -2219
Ikke allokerte kostnader (drift) -21 904
Ikke allokerte renter (finans) -6 090
Sum resultat fgr skatt 396 292
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Avstemming av rapporterte segmenteiendeler mot sum eiendeler:

(Talli NOK 1 000)

2013

Segmenteiendeler for rapporteringspliktige segmenter:
Ikke allokerte eiendeler:

Investering i tilknyttet selskap

Investeringer i andre aksjer

Andre langsiktige fordringer

Urealisert gevinst pa derivater

Bundne bankinnskudd knyttet til TRS-avtaler

1862877

129 667
501
1327
16859
40382

Sum eiendeler i henhold til balansen

2051612

Salg geografiske marked:
(Talli NOK 1 000)

2013

Norge

Vest Europa

@st Europa & Russland
Asia & Midt Dsten
Andre land

121663
1308 567
742487
425993
5001

Sum driftsinntekter

2603712

B NOTE 3. Immaterielle eiendeler

Anskaffelseskost:
(Tall i NOK 1 000)

Oppdrettskonsesjoner
2013

Anskaffelseskost 1. januar

Tilgang i aret

502887
0

Anskaffelseskost 31. desember

502887

Spesifikasjon av oppdrettskonsesjoner fordelt pa regioner:

Ordinare Grgnne Anskaffelses- Bokfart verdi
(Talli NOK 1 000) konsesjoner  konsesjoner Totalt kost 31.12.2014
Region Nord 19 10 29 516026 516026
Region Sar 6 0 6 132861 132861
Totalt 25 10 35 648887 648887

Konsesjoner

NRS har to ulike konsesjonstyper; ordinzere og grgnne.
Alle konsesjonen er i Norge og forvaltes av Neerings- og
fiskeridepartementet.

Konsesjonene har som hovedvilkar at de skal driftes
i henhold til de enhver tids gjeldende lover og regler.
Maksimal tillatt biomasse i Region Nord er

945 tonn per konsesjon og 780 tonn per konsesjon i
Region Sar.

De gragnne konsesjonene har som tilleggsvilkar at det

blant annet skal brukes steril fisk, smolt skal veere over
100 gram, det skal brukes ngter med materialegen-
skaper som reduserer rgmning, det skal brukes
luseskjgrt, samt at det skal brukes isskjgrt pa anlegg som
er spesielt utsatt for ising. | tillegg er det satt som vilkar
at det ikke skal vaere over 0,25 voksne hunnlus per fisk,
samt at det ikke skal utfgres mer enn 3 medikamentelle
behandlinger per produksjonssyklus. Maksimal tillatt
biomasse i Region Nord 945 tonn per konsesjon.

Grove brudd pé vilkdrene for konsesjonene kan gi
opphav til tap av konsesjonene.
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B NOTE 3. forts.

Arlig nedskrivningstest

Konsesjoner er definert & ha ubestemt utnyttbar

levetid og avskrives ikke, men testes arlig for mulig
verdifall, hyppigere dersom det foreligger indikasjoner
pa verdifall. Dette gjores ved & sammenligne eien-
delens gjenvinnbare belgp med dens balansefarte verdi.
Konsesjonene anses & ha ubestemt utnyttbar levetid da
eierskapet til konsesjonene ikke har noen tidsbegrens-
ning sa fremt eier overholder vesentlige lovmessige krav
til bruken av dem.

Nedskrivningsvurderingen gjgres for hver kontant-
stremgenererende enhet (CGU). Region Nord og Region
Sgr er definert som kontantstrgmgenererende enheter
da styring av produksjonen, vurdering av slakteplaner
m.m. sees under ett innenfor disse regionene.

Nedskrivningstesten er giennomfart ved a beregne
naverdien av estimerte fremtidige kontantstremmer
(estimert bruksverdi) for den kontantstrgmgenererende
enheten og sammenligne dette mot balansefert verdi

av sysselsatt kapital som enheten har. Nedskrivning
gjennomfgres dersom balansefgrt verdi overstiger
estimert bruksverdi.

For a estimere fremtidige kontantstremmer legges
budsjetter og prognoser for de 4 neste arene til grunn.
Etter dette er det lagt til grunn en terminalverdi. Ved
beregning av terminalverdien er det lagt til grunn en
vekstrate pa 2,0 %, som reflekter fremtidig forventet
inflasjon.

Test av verdifall ga ikke grunnlag for nedskrivning av
balansefgrte verdier for konsesjoner per 31. desember
2014. For bade Region Nord og Region Sgr er det
vesentlig positiv forskjell mellom beregnet gjenvinnbart
belagp og balansefgrt belgp.

Ngkkelforutsetninger:

De viktigste forutsetningene som ligger til grunn for
beregningene er EBIT margin pr kg (laksepris og
produksjonskostnad pr. kg), investeringsniva, diskonte-
ringsrenten og slaktevolum.

EBIT margin pr kg

EBIT pr kg er sveert volatil pa grunn av de store sving-
ningene i lakseprisene, kostnader kan under normale
omstendigheter anslas med relativ hgy grad av ngyaktig-
het. | beregningene er det lagt til grunn en hgyere EBIT
margin per kilo enn historisk gjennomsnitt som fglge av
forventninger om haye laksepriser de neste fire arene.
Deretter er marginen redusert til en normalisert
langsiktig EBIT pr kilo pa NOK 7,00. Ngdvendige
investeringer for 8 mate forventet vekst er hensyntatt.
| siste del av prognoseperioden vil investeringene
tilsvare avskrivningene og representerer vedlikeholds-
investeringer.

Diskonteringsrente

Ved beregning av estimert bruksverdi er det lagt til
grunn en diskonteringsrente etter skatt pa 7,0 %.
Diskonteringsrenten er en beregnet gjennomsnittlig
kapitalkostnad for konsernet (WACC - Weighted
average cost of capital). Kapitalkostnaden beregnes med
grunnlag i risikofri rente med tillegg av en risikopremie
for aksjemarkedet og selskapets gjennomsnittlige
lanerente. Kapitalkostnaden justeres for & reflektere
forholdene i den enkelte kontantstremgenererende
enheten slik som eventuelle seerskilte risikoforhold og
renteforskjeller.

Slaktevolum

Estimat pa fremtidig produksjon tar utgangspunkt

i dagens produksjon og slakteplan ogjusteres for
fremtidige forventede produksjonsgkninger gitt dagens
konsesjoner. | beregningene er det forutsatt at produk-
sjonskapasiteten pa ca 45 000 tonn utnyttes.

Sensitivitetsanalyse

Det er giennomfart sensitivitetsanalyser ved a se pa
endringer i ngkkelforutsetningene; diskonteringsrente,
EBIT pr. kg og slaktevolum. Tabellen nedenfor viser hvor
mye hver ngkkelforutsetning kan endres far balansefart
verdi er lavere enn estimert bruksverdi.

RegionNord Region Sgr
EBIT margin per kg (NOK) -5,11 -3,95
Diskonteringsrente etter skatt 11,6 % 8,3%
Slaktevolum -67,0% -58,0%
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B NOTE 4. Selskaper i konsernet

Konsernregnskapet for 2014 omfatter fglgende selskaper:

Forretnings- Palydende Eierandel
(Talli NOK 1 000) kontor aksjekapital i%
Morselskap
Norway Royal Salmon ASA Trondheim 43572
Datterselskap
NRS Fegy AS Feay 1445 100,00 %
NRS Finnmark AS Alta 9429 100,00 %
Nor Seafood AS Torsken 205 82,50 %
Nord Senja Laks AS Botnhamn 405 66,67 %

Alle datterselskaper er konsolidert. Stemmerettigheter falger ordineere aksjer. Morselskapet eier ingen preferanse-
aksjer i datterselskapene.

Sammendratt regnskapsinformasjon fra datterselskapet med vesentlige ikke-kontrollerende eierinteresser

Sammendratt balanse

Nord Senja Laks AS Nor Seafood AS
2013
Kortsiktige poster
Eiendeler 113052 90 667
Forpliktelser -58808 -42089

Netto kortsiktige eiendeler 54243 48578

Langsiktige poster
Eiendeler 132312 51504
Forpliktelser -72002 -25 642
Netto langsiktige eiendeler 60310 25861
Netto eiendeler 114 553 74 440

Sammendratt resultatregnskap

Nord Senja Laks AS Nor Seafood AS

111099

Salgsinntekt

Operasjonell EBIT 32 038 27972
Resultat fgr skatt 41 620 25314
Skatt 11239

Totalresultat

Andel av totalresultat som tilfaller ikke-kontrollerende
eierinteresser

Utbytte betalt til ikke-kontrollerende eierinteresser
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B NOTE 4. forts.

Sammendratt kontantstremoppstilling

Kontantstrgm fra driften:
Kontanter generert fra virksomheten
Betalte renter

Betalt skatt

Netto kontanter fra driften

Netto kontanter brukt pa investeringsaktiviteter

Netto kontanter brukt pa finansieringsaktiviteter

Netto (nedgang)/skning i kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter kontantekvivalenter ved arets begynnelse

Kontanter og kontantekvivalenter ved arets slutt

B NOTE 5. Biologiske eiendeler

Spesifikasjon av biologiske eiendeler:
(Talli NOK 1.000)

Nord Senja Laks AS

Nor Seafood AS
2013

45225
-208
-780

44237

-3982
-10274
29981

29987

31.12.2013

Biologiske eiendeler vurdert til kost

Verdijustering av biomasse

492524
146714

Sum biologiske eiendeler

639238

Spesifikasjon av endring i bokfgrt verdi pa biologiske eiendeler:

(Talli NOK 1 000)

2013

Biologiske eiendeler 1.januar
@kning som fglge av produksjon i perioden
Reduksjon som fglge av slakting i perioden

Endring verdijustering biomasse

525739
601 682
-575168

86 985

Biologiske eiendeler 31. desember

639238

Spesifikasjon av biologiske eiendeler - tonn (rund vekt):

2013

Biologiske eiendeler 1.januar

@kning som fglge av utsett i perioden

@kning som fglge av produksjon i perioden
Reduksjon som falge av dadelighet i perioden

Reduksjon som fglge av slakting i perioden

20697
1089
30405
-1684
-30 348

Biologiske eiendeler 31. desember

20160
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Spesifikasjon av biologiske eiendeler etter stgrrelse - tonn (rund vekt): 31.12.2013
Under 1kg 2691
1-4 kg 10957
Storre enn 4 kg 6512
Biologiske eiendeler 20160

Verdsettelse av biologiske eiendeler:

I henhold til IAS 41 Landbruk skal biologiske eiendeler verdsettes til virkelig verdi redusert for salgs- og slaktekostnader.
Endringiverdijustering resultatfgres lgpende og klassifiseres pa egen linje. Dette for & synliggjgre driftsresultatet for
og etter verdijustering. Verdsettelsemodellen for biomasse gjgr at virkelig verdi er p& niva 3 i virkelig verdi hierarkiet.

Modellen for verdsettelse:

Biomassen vurderes i henhold til IAS 41 til virkelig verdi fratrukket estimerte slakte- og salgskostnader. Endring i verdi-
justering péa biologiske eiendeler blir presentert pa egen linje i resultatet. Ved estimering av biomassen til virkelig verdi
legger en til grunn at det beste estimatet for virkelig verdi for fisk under 1 kilo er antatt & vaere akkumulert kost, mens
for fisk mellom 1 til 4 kilo innregnes en forholdsmessig andel av forventet fortjeneste. Slaktemoden fisk (over 4 kilo) blir
verdsatt til full verdi. Dersom forventet salgsverdi er under forventet kost, vil dette innebaere en negativ verdijustering
av biologiske eiendeler. Ved beregning av virkelig verdi brukes markedspriser basert pa eksternt noterte forwardpriser,
og/eller den mest relevante prisinformasjon tilgjengelig for perioden nar fisken forventes a bli slaktet.

Sensitivitetsberegninger:

Ut i fra konsernets biomasse per 31.12.2014 vil en prisgkning/ - reduksjon pd NOK 1- per kilo medfgre en gkning/
reduksjon i bokfart verdi biomasse pd TNOK 14 251.

B NOTE 6. Kundefordringer og andre fordringer

Spesifikasjon av kundefordringer og andre fordringer:

(Talli NOK 1.000) 31.12.2013
Kundefordringer 417985
Avsetning usikre fordringer -5837
Netto kundefordringer 412148
Andre kortsiktige fordringer 68735
Andre langsiktige fordringer 3127
Sum kundefordringer og andre fordringer 484010
Andre kortsiktige fordringer bestar av:

(TalliNOK 1.000) 31.12.2013
Virkelig verdi av derivater 18837
Forskuddsbetalte kostnader 12448
Til gode merverdiavgift 31522
Andre fordringer 5928
Sum andre kortsiktige fordringer 68735
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Per 31. desember 2014 var kundefordringer pa 92 237 (2013: 141 511) forfalt, men ikke nedskrevet. Disse relaterer
seg til en rekke uavhengige kunder som ikke tidligere har misligholdt sine forpliktelser overfor konsernet. Aldersfor-
delingen pa disse fordringene:

(Talli NOK 1.000) 31.12.2013
Inntil 3 maneder 135375
over 3maneder 6136
Forfalte kundefordringer, ikke nedskrevet 141511
Endring i tapsavsetning usikre fordringer:

(Talli NOK 1.000) 2013
Tapsavsetning 1. januar -1 000
Arets konstaterte tap 1533
Endring tapsavsetning -6 370
Tapsavsetning 31. desember -5837

Pr 31.desember var nominelle kundefordringer pa 24 906 (2013: 22 835) nedskrevet. Stgrrelsen pa avsetningen var

7 283 per 31.desember 2014 (2013: 5 837). De enkelte nedskrevne fordringene relaterer seg i hovesak til kunder som
har fatt gkonomiske problemer. Kundefordringene er kreditforsikret med egenandel hovedsakelig mellom 10 og 25 %.
Det antas at en andel av fordringene vil bliinndrevet. Aldersfordeling p& de nedskrevne fordringene:

(Talli NOK 1 000) 31.12.2013
2 til 6 maneder 15146
Mer enn 6 maneder 7 690
Kundefordringer nedskrevet 22835
Valutaeksponering i fordringsmassen:

(Talli NOK 1 000) 31.12.2013
CHF 1249
EUR 233164
GBP 4359
JPY 8200
SEK 59
PLN 1707
usD 109 909
NOK 53502
Sum bokfgrt verdi kundefordringer 412 148
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B NOTE 7. Varige driftsmidler

KONSERNREGNSKAP 2014 [l

Baterog Andre
Tomter og Maskiner flytende  drifts-
(Talli NOK 1.000) bygninger oganlegg anlegg midler
Anskaffelseskost 1. januar 2013 11321 152089 98781 19839
Tilgang 1731 41149 21024 1494
Avgang 0 -/707 -418 0
Anskaffelseskost 31. desember 2013 13052 192532 119387 21333
Anskaffelseskost 1. januar 2014 13052 192532 119387 21333
Tilgang 7898 76222 31620 4972
Avgang -67 -500 -442  -1273
Anskaffelseskost 31. desember 2014 20883 268254 150566 25031
Akkumulerte avskrivninger 1. januar 2013 7219 56632 26296 12985
Arets ordinzere avskrivning 360 21237 9019 3112
Avgang 0 -707 -402 0
Akkumulerte avskrivninger 31. desember 2013 7578 77162 34913 16097
Akkumulerte avskrivninger 1. januar 2014 7578 77162 34913 16097
Arets ordinzere avskrivning 626 27453 10796 2536
Avgang -67 -500 -442 -471
Akkumulerte avskrivninger 31. desember 2014 8137 104115 45268 18162
Balansefgrt verdi 1. januar 2013 4102 95457 72486 6853
Herav leaset 1. januar 2013 0 62532 55481 0
Balansefgrt verdi 31. desember 2013 5474 115370 84475 5235
Herav leaset 31. desember 2013 0 71581 63813 0
Balansefgrt verdi 31. desember 2014 12746 164139 105299 6868
Herav leaset 31. desember 2014 0 101808 85400 0
* Avgang leasede driftsmidler gjelder utkjep av leasede driftsmidler
@konomisk levetid 20ar 5-10dr  5-154r 3-54r
Avskrivningsplan lineaer lineaer lineser  lineeer

Nedskrivninger og andre uvanlige poster

Herav
leasede
driftsmidler’

164 546
37302
-6750

195098

195098
74595
-6397
263296

46533
17333
-4161
59704

59704

22581

-6198

76 087

118013

135394

187 208

Konsernet har i 2014 ikke hatt nedskrivninger eller kostnader relatert til enkeltstadende hendelser pa varige driftsmidler.
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NORWAY ROYAL SALMON

B NOTE 8. Rentebzerende gjeld

Langsiktig rentebaerende gjeld:

(Talli NOK 1 000) 31.12.2013
Gjeld til kredittinstitusjoner 232 584
Langsiktig finansiell leasing 90500
Sum langsiktig rentebzerende gjeld 323084
Kortsiktig rentebzerende gjeld:

(Talli NOK 1 000) 31.12.2013
Gjeld til kredittinstitusjoner 146 802
Farste ars avdrag langsiktig gjeld 37728
Sum kortsiktig rentebzerende gjeld 184530
Sum rentebaerende gjeld 507 614
Kontanter og kontantekvivalenter 53732
Netto rentebaerende gjeld 453882
Ubenyttet trekkramme langsiktig gjeld 0
Trekkramme driftskreditt 357500
Trukket driftskreditt 146 802
Ubenyttet trekkramme 210698
Konsernldneavtale

| 2014 inngikk konsernet en avtale med Danske Bank om refinansiering av konsernets kredittfasiliteter pa til sammen
MNOK 900 over 5 &r. Langsiktig ramme knyttet til konsernldneavtalen er pd TNOK 500 000. Lanet er avdragsfritt frem
til 2019 og har deretter en &rlig kredittvurdering for videre 5 ars lgpetid. Kreditten er gjenstand for arlig fornyelse.
Konsernet har en flervaluta driftskreditt med en ramme pad TNOK 400 000. Laneavtalen omfatter alle konsernets
selskaper.

Rentevilkarene pa fasilitetene er flytende og knyttet til 3 Mnd NIBOR rente pluss en margin. For konsernets flervaluta
driftskreditt er rentevilkarene 3 mnd NIBOR/1 ukes LIBOR/Danske BOR pluss margin.

Leasinggjeld
Per 31.12.2014 har konsernet bokfgrt leasinggjeld pd TNOK 158 213. Renten pé fasilitetene er flytende og knyttet til
3 mnd NIBOR rente pluss en margin.

Finansielle covenants:

Konsernets hovedlanevilkar (covenants) er basert pa standard forholdstall. Avtalen har et finansielt krav til minimum
30 % egenkapitalandel og at trekk pa den kortsiktige kredittfasiliteten ikke skal overstige 75 % av bokfart verdi pa vare-
lager og kundefordringer. Ved utlgpet av 2014 overholder konsernet lanevilkdrene i henhold til [Aneavtalen.
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Valutaeksponering knyttet til selskapets rentebaerende gjeld per 31.12.2014:

KONSERNREGNSKAP 2014 [l

(Talli NOK 1.000) NOK EUR uUsD GBP JPY Andre

Langsiktig rentebeerende gjeld 518788 0 0 0 0 0

Kortsiktig rentebaerende gjeld 77589 58966 14419 28626 3586 -1096

Sum rentebarende gjeld 596377 58966 14419 28626 3586 -1096

Kortsiktig valutagjeld er en sikring av valutaeksponeringen i kundefordringene.

Valutaeksponering knyttet til selskapets rentebaerende gjeld per 31.12.2013:

(Talli NOK 1 000) NOK EUR UsD SEK JPY  Andre

Langsiktig rentebaerende gjeld 323085 0 0 0 0 0

Kortsiktig rentebaerende gjeld -41237 106989 105063 4756 6811 2148

Sum rentebaerende gjeld 281848 106989 105063 4756 6811 2148

Kortsiktig valutagjeld er en sikring av valutaeksponeringen i kundefordringene.

Forfallsstruktur for konsernets rentebaerende gjeld:

(Talli NOK 1.000) 2015 2016 2017 2018 2019 Etter 2019
Langsiktig gjeld til kredittinstitusjoner * 45 43 0 0 400000 0
Renter langsiktig gjeld 13122 13121 13120 13120 0 0
Langsiktig finansiell leasing * 39468 34603 28956 22382 14463 18 341
Renter finansiell leasing 4396 3219 2209 1394 809 290
Kortsiktig gjeld til kredittinstitusjoner 142576 0 0 0 0 0
Sum rentebaerende gjeld 199607 50986 44285 36896 415272 18 631
* Fgrste ars avdrag pa langsiktig gjeld, er i konsernregnskapet klassifisert som kortsiktig gjeld. I noten er belgpet vist som langsiktig gjeld.
Forfallsstruktur for konsernets rentebaerende gjeld:

(Talli NOK 1 000) 2014 2015 2016 2017 2018 Etter 2018
Langsiktig gjeld til kredittinstitusjoner * 11297 232547 41 0 0 0
Renter langsiktig gjeld 9315 8873 2 0 0 0
Langsiktig finansiell leasing * 26431 27264 22418 16379 8148 16291
Renter finansiell leasing 3381 2506 1696 1064 664 531
Annen langsiktig gjeld * 0 0 0 0 0 0
Kortsiktig gjeld til kredittinstitusjoner 146799 0 0 0 0 0
Sum 197223 271190 24157 17443 8812 16 822

* Forste ars avdrag pa langsiktig gjeld, er i konsernregnskapet klassifisert som kortsiktig gjeld. I noten er belgpet vist som langsiktig gjeld.
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NORWAY ROYAL SALMON

B NOTE 9. Pantstillelser og garantier m.v.

Balansefgrt gjeld som er sikret med pant:

(Talli NOK 1 000) 31.12.2013
Langsiktig gjeld til kredittinstitusjoner 243885
Langsiktig finansiell leasing 116 932
Annen pantesikret gjeld 146 800
Sum gjeld sikret ved pant 507 617
Garantiforpliktelser og kausjonsansvar 2573
Bokfart verdi av eiendeler som er pantsatt:
(Talli NOK 1.000) 31.12.2013
Konsesjoner 502 887
Varige driftsmidler 210554
Aksjer 134 1583
Varebeholdning og biologiske eiendeler 666276
Kundefordringer 412 148
@vrige fordringer 58312
Sum bokfart verdi av eiendeler som er pantsatt 1984330
B NOTE 10. Investering i tilknyttet selskap

Balanse- Balanse-
2014 Forretnings- Eier- fgrtverdi  Andelav Mottatt EK- fortverdi
(TalliNOK 1 000) kommune andel 31.12.2013 arsresultat utbytte endringer 31.12.2014
Selskap
Wilsgard Fiskeoppdrett AS  Torsken 37,50% 51301 9853 -2756 0 58398
Masgval Fishfarm AS Fraoya 36,10% 16 603 6982  -6317 0 17268
Hellesund Fiskeoppdrett AS  Lillesand 33,50% 35394 8230 -503 0 43121
Hardanger Fiskeforedling AS Kvam 31,10% 6690 1438 0 0 8128
Espeveer Laks AS Bgmlo 37,50% 1134 -27 0 0 1107
Ranfjord Fiskeprodukter AS* MoiRana 3775% 18495 523 0 -163 18855
Skardalen Settefisk AS Torsken 30,00% 3092 137 0 0 3229
Andre 48 0 0 0 48
Sum tilknyttede selskap 132758 27136 -9576 -163 150 155

Wilsgard, Masgval og Hellesund driver med oppdrettsvirksomhet, Hardanger og Espeveer driver slakterivirksomhet, og
Ranfjord og Skardalen er settefiskprodusenter.

Konsernets andel av virkelig verdijustering knyttet til biomassen i de tilknyttede selskapene utgjorde per 31.12.2014
TNOK 6 883. Ved inngangen av aret var virkelig verdijusteringen pd TNOK 7 515. Reduksjonen pa TNOK 632 er inkludert
i resultat fra investering i tilknyttet selskap.

* Endringen gjelder korrigering fra 2013 fort direkte mot egenkapitalen.
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Balanse- Tilgang/ Balansefgrt
2013 Forretnings- Eier- fortverdi  Andelav Mottatt avgang verdi
(TalliNOK 1 000) kommune andel 31.12.2012 arsresultat utbytte iperioden 31.12.2013
Selskap
Wilsgard Fiskeoppdrett AS  Torsken 37,50% 39 906 12 145 -750 0 51301
Mésgval Fishfarm AS Froya 36,10% 14975 7765 -6137 0 16 603
Hellesund Fiskeoppdrett AS  Lillesand 33,50% 26246 9199 -50 0 35394
Hardanger Fiskeforedling AS Kvam 31,10% 5342 1348 0 0 6690
Espevaer Laks AS Bzmlo 37,50% 1968 -834 0 0 1134
Ranfjord Fiskeprodukter AS  MoiRana 37,75% 19442 -947 0 0 18495
Skardalen Settefisk AS Torsken 30,00 % 2934 158 0 0 3092
Andre 48 0 0 0 48
Sum tilknyttede selskap 110861 28833 -6937 0 132758

Konsernets andel av virkelig verdijustering knyttet til biomassen i de tilknyttede selskapene utgjorde per 31.12.2013
TNOK 7 515. Ved inngangen av aret var virkelig verdijusteringen pa TNOK 2 345. @kningen pa TNOK 5 170 er inkludert
i resultat fra investering i tilknyttet selskap.

Sammendrag av finansiell informasjon for investeringene (100%-basis) - omarbeidet til IFRS:

Wilsgdrd Masgval Hellesund  Ranfjord Hardanger Skardalen
2014 Fiske- Fishfarm Fiske- Fiskepro- Fiske- Espevaer Settefisk
(Tall i NOK 1.000) oppdrett AS AS oppdrett AS dukter AS foredling AS Laks AS AS
Driftsinntekter 152035 207 74873 44829 54131 46 362 14020
Avskrivninger 3728 441 1572 2448 3110 1814 761
Netto renter -1001 375 672 (1583) (42) (831) (207)
Resultat fgr skatt 34937 26451 32800 1954 5782 (5) 593
Totalresultat 26275 19341 24566 1386 4623 (73) 414
Omlgpsmidler 159185 40221 103766 24554 13488 3845 15198
Anleggsmidler 76749 13058 40355 35901 20814 19040 9402
Kortsiktige forpliktelser 84 530 5682 37529 21344 8169 14263 11274
Langsiktige forpliktelser 41537 20798 13143 21611 0 5671 2561
Netto eiendeler 109 867 26799 93448 17 500 26133 2951 10764
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NORWAY ROYAL SALMON

B NOTE 10. forts.

Wilsgard Masgval  Hellesund  Ranfjord Hardanger Skardalen
2013 Fiske- Fishfarm Fiske-  Fiskepro- Fiske- Espevaer Settefisk
(Tall i NOK 1 000) oppdrett AS AS oppdrett AS dukter AS foredling AS Laks AS AS
Driftsinntekter 161745 207 63273 36 860 56513 42078 9431
Avskrivninger 2884 441 809 2430 2935 1764 607
Netto renter -1357 376 144 -1773 -508 -761 -164
Resultat far skatt 44 661 29265 35206 -3707 6275 -3051 731
Totalresultat 32388 21511 27 459 -2 507 4333 -2223 526
Omlgpsmidler 111672 35400 59870 25999 19095 7 904 8240
Anleggsmidler 61990 13058 21249 37289 20916 20138 7674
Kortsiktige forpliktelser 36 606 4052 8125 23608 9435 18361 3024
Langsiktige forpliktelser 46 131 19448 2619 23567 8000 6658 2584
Netto eiendeler 90 925 24958 70375 16114 22576 3023 10306

B NOTE 11. Annen kortsiktig gjeld

Spesifikasjon av posten annen kortsiktig gjeld:
(Talli NOK 1 000)

31.12.2013

Skyldige offentlige avgifter
Rentebytteavtale

Avsetning opsjonskostnad
Feriepenger

Urealisert valutaterminkontrakter
Avsetning nye konsesjoner

Andre kortsiktige forpliktelser og periodiseringer

13659
3774
2907
4275
6792

10385

Sum annen kortsiktig gjeld

41792
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B Note 12. Andre driftskostnader

Spesifikasjon av andre driftskostnader:

(Talli NOK 1 000) 2013
Leie av lokaler og utstyr 4766
Vedlikehold 37535
Ikke aktivert utstyr 4484
Drivstoff 8922
Eksterne honorar 7849
Forsikringer 2742
Tap pa fordringer 6368
Annet 17755
Sum andre driftskostnader 90422
Enkeltstaende hendelser:

(Talli NOK 1 000) 2013
Kostnader knyttet til ramming 2219
Kostnader knyttet til ekstraordineer dgdelighet 0
Kostnader knyttet til endringer i konsernledelsen 0
Sum 2219
B NOTE 13. Skatt

SKATT PA ORDINART RESULTAT

Skatt pa ordinzert resultat fremkommer slik:

(Talli NOK 1 000) 2013
Betalbar skatt 8313
Endring utsatt skatt 72174
Skatt 80487
Skattekostnad pa poster i utvidet resultat: 2014 2013

(Talli NOK 1 000) Foar skatt Skatt Etter skatt

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg -2002 -17 -1985
Kontantstrgmsikring -7315 -1975 -5340
Estimatavvik pa ytelsesbasert pensjonsordning -1093 -295 -798

Total skatt fart i utvidet resultat -10410 -2287 -8123
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NORWAY ROYAL SALMON

B NOTE 13. forts.

Avstemming fra nominell til faktisk skattesats:

(Talli NOK 1 000) 2013
Resultat fgr skatt 396292
Forventet inntektsskatt etter nominell skattesats (27 %) 110 962
Permanente forskjeller -14 749
Egenkapitalmetoden tilknyttede selskap -8030
Gevinst ved realisasjon av finansielle anleggsmidler -13
Endring utsatt skatt/utsatt skattefordel som fglge av endret skattesats -7 683
Skatt 80487
Effektiv skattesats 20%
UTSATT SKATT

Spesifikasjon av utsatt skatt og grunnlag utsatt skatt:

(Talli NOK 1 000) 31.12.2013
Immaterielle eiendeler 452091
Varige driftsmidler -9450
Varer 639238
Kundefordringer -4 664
Pensjon -10319
Annet 14177
Underskudd til fremfgring -223136
Grunnlag utsatt skatt 857 939
Beregnet utsatt skatt 231640
Kortsiktig og langsiktig spesifikasjon av utsatt skattefordel og utsatt skatt:

(Talli NOK 1.000) 31.12.2013
Utsatt skattefordel:

Langsiktige skatteposisjoner -65895
Kortsiktige skatteposisjoner -1259
Utsatt skatt:

Langsiktige skatteposisjoner 122065
Kortsiktige skatteposisjoner 176733
Sum utsatt skatt 231640
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Endring i balansefgrt utsatt skatt:

(Talli NOK 1 000) 2013
Balansefgrt verdi 1. januar 157560
Resultatfart utsatt skatt i perioden 80017
Skatt fort direkte over utvidet resultat -2287
Andre endringer 4193
Endring utsatt skatt/utsatt skattefordel som falge av endret skattesats -7839
Balansefart verdi 31. desember 231640

Konsernet har balansefgrt utsatte skattefordeler knyttet til underskudd til fremfaring. Dette er gjort med bakgrunni
envurdering av at konsernet skal kunne anvende dette mot fremtidig skattepliktig inntekt. Alle konsernets selskaper er
lokalisert i Norge og har nominell skattesats pa 27 %. Det fremfgrbare underskuddet i konsernet har ingen utlgpsdato.

B NOTE 14. Virkelig verdijustering

Virkelig verdijustering som er en del av konsernets EBIT, presenteres pa egen linje i resultatregnskapet for a gi en bedre
forstaelse av konsernets driftsresultat av solgte varer.

Spesifikasjon av posten virkelig verdijustering i resultatregnskapet:

(Tall i NOK 1 000) Note 2013
Endring virkelig verdijustering biomasse 5 86 985
Endring tapsavsetning salgskontrakter 0
Endring tapsavsetning innkjgpskontrakter 1095
Endring urealisert verdi finansielle Fish Pool kontrakter 16 6645
Sum virkelig verdijustering 94725
Spesifikasjon virkelige verdijustering i balansen:

(Talli NOK 1.000) 31.12.2013
Virkelig verdijustering biomasse 5 146714
Tapsavsetning salgskontrakter 0
Urealisert gevinst finansielle Fish Pool kontrakter 16 3327
Sum virkelig verdijustering 150041
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NORWAY ROYAL SALMON

B NOTE 15. Finansielle instrumenter etter kategori

Falgende prinsipper for etterfglgende maling av finansielle instrumenter har blitt anvendt for finansielle instrumenter i

balansen:
Per 31.12.2014
Utlan og Eiendeler til Derivater

fordringer til virkelig verdi benyttet for Tilgjengelig
(Tall i NOK 1 000) amortisert kost overresultatet sikringsformal for salg
Finansielle eiendeler tilgjengelig for 0 0 0 1895
salg
Derivater™* 0 112126 17072 0
Kundefordringer og andre fordringer * 449 384 0 0 0
Kontanter og kontantekvivalenter™* 61494 0 0 0
Sum 510878 112126 17072 1895

* Kundefordringer og andre fordringer er eksklusive forskuddsbetalinger

** Urealisert verdi pa Fish Pool kontrakter har daglig kontantoppgjer mot bankkonto. Urealisert verdi pa TNOK 12 821 er postert pa en bankkonto som er

en del av konsernkontsystemet og derfor inkludert i kassekreditt.

(Talli NOK 1 000)

Forpliktelser til
virkelig verdi
over resultatet

Derivater
benyttet for
sikringsformal

Andre
finansielle
forpliktelser til
amortisert kost

Lan (eksklusive finansielle leieavtaler) 0 0 542 665
Finansielle leieavtaler 0 0 158212
Derivater 0 35513 0
Leverandgrgjeld og annen gjeld* 0 0 547865
Sum 0 35513 1248742
* Leverandgrgjeld og annen gjeld er eksklusive lovpalagte forpliktelser
Per 31.12.2013
Utlan og Eiendeler til Derivater

fordringer til virkelig verdi benyttet for Tilgjengelig
(Tall i NOK 1 000) amortisert kost overresultatet  sikringsformal for salg
Finansielle eiendeler tilgjengelig for 0 0 0 1395
salg
Derivater 0 16859 3327 0
Kundefordringer og andre fordringer * 471562 0 0 0
Kontanter og kontantekvivalenter ** 53732 0 0 0
Sum 525294 16 859 3327 1395

* Kundefordringer og andre fordringer er eksklusive forskuddsbetalinger

** Urealisert verdi pa Fish Pool kontrakter har daglig kontantoppgjer mot bankkonto. Urealisert verdi pd TNOK 3 327 er derfor inkludert i bankinnskudd.
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Andre

Forpliktelser til Derivater finansielle

virkelig verdi benyttet for forpliktelser til

(Talli NOK 1 000) over resultatet  sikringsformal amortisert kost
Lan (eksklusive finansielle leieavtaler) 0 0 390 684
Finansielle leieavtaler 0 0 116 931
Derivater 0] 4994 0
Leverandgrgjeld og annen gjeld* 0 0 398 990
Sum 0 4994 906 605

* Leverandgrgjeld og annen gjeld er eksklusive lovpalagte forpliktelser

Virkelig verdi pa finansielle instrumenter

Virkelig verdi pd finansielle instrumenter regnskapsfart til amortisert kost
Konsernets balansefgrte verdi pa finansielle eiendeler og gjeld som er regnskapsfart til amortisert kost, er tilnsermet lik
virkelig verdi pa instrumentene.

Vurdering av virkelig verdi pa finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter som etter IFRS 7 er vurdert til virkelig verdi pa balansedagen, er gruppert etter et verd-
settelseshierarki basert pa graden av observerbarhet i markedsverdien for fastsettelse og opplysning om virkelig verdi
pa finansielle instrumenter:

Niva 1: Notert prisiet aktivt marked for enidentisk eiendel eller forpliktelse
Niva 2: Verdsettelse basert pa andre observerbare faktorer enten direkte (pris) eller indirekte (utledet fra priser) enn

notert pris (brukt i niva 1) for eiendelen eller forpliktelsen
Niva 3: Verdsettelse basert pa faktorer som ikke er hentet fra observerbare markeder (ikke observerbare forutsetninger)

Falgende tabell presenterer konsernets eiendeler og gjeld mélt til virkelig verdi per 31. desember 2014:

(Talli NOK 1 000) Niva 1 Niva 2 Niva 3

Eiendeler

Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

- Derivater holdt for handelsformal 0 112 126 0
- Verdipapirer holdt for handelsformal 0 0
Derivater benyttet til sikring 0 17072 0

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

- Egenkapitalinstrumenter 0 0 1895
- Gjeldsinstrumenter 0 0 0
Sum eiendeler 0 129198 1895

Forpliktelser

Finansielle forpliktelser til virkelig verdi over resultatet

- Derivater holdt til handelsformal 0 0
- Derivater benyttet til sikring 0 35513
Sum forpliktelser 0 35513
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B NOTE 15. forts.

Falgende tabell presenterer konsernets eiendeler og gjeld mélt til virkelig verdi per 31. desember 2013:

(Talli NOK 1 000) Niva 1 Niva 2 Niva 3

Eiendeler

Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

- Derivater holdt for handelsformal 0 16859 0
- Verdipapirer holdt for handelsformal 0 0
Derivater benyttet til sikring 0 5305 0

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

- Egenkapitalinstrumenter 0 0 1395
- Gjeldsinstrumenter 0 0 0
Sum eiendeler 0 22164 1395

Forpliktelser

Finansielle forpliktelser til virkelig verdi over resultatet

- Derivater holdt til handelsformal 0 0 0
- Derivater benyttet til sikring 0 10746
Sum forpliktelser 0 10746 0

B NOTE 16. Derivater

Per 31.12.2014
Andre Annen
kortsiktige kortsiktig
(Talli NOK 1 000) Kassekreditt  fordringer gjeld
Valutaterminkontrakter 0 4251 31587
Finansielle Fish Pool kontrakter* 12821 0 0
Total return swap 0 112126 0
Rentebytteavtale 0 0 3926
Totalt 12821 116 377 35513

** Urealisert verdi pa Fish Pool kontrakter har daglig kontantoppgjer mot bankkonto. Urealisert verdi pa TNOK 12 821 er postert pa en bankkonto som er
en del av konsernkontsystemet og derfor inkludert i kassekreditt.

Per 31.12.2013
Andre Annen
kortsiktige kortsiktig
(Talli NOK 1.000) Bank  fordringer gjeld
Valutaterminkontrakter 0 1978 6972
Finansielle Fish Pool kontrakter™ 3327 0 0
Total return swap 0 16859 0
Rentebytteavtale 0 0 3774
Totalt 3327 18 837 10746

* Urealisert verdi pa Fish Pool kontrakter har daglig kontantoppgjer mot bankkonto. Urealisert verdi pa TNOK 3 327 er derfor inkludert i bank.
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Valutaterminkontrakter

Valutaterminkontrakter bokfares til virkelig verdi pa balansedagen. Per 31.1.2014 var det inngatt valutaterminkontrak-
ter i EUR, USD, JPY og GBP. Terminkontraktene forfaller i perioden 02.01.2015 til 05.02.2016 og skal sikre kontant-
strgmmer som forventes & inntreffe i denne perioden, samt bidra til & redusere valutaeksponeringen i fordringsmassen.
Kontantsstremsikringene tilfredstiller kravet om sikringsbokfgring og endringen i urealisert verdi fares over total-
resultatet, ineffektiv sikring fares som en finanspost. Realisert gevinst/tap pa kontraktene inngar i salgsinntekter.

Per 31.12.2014

Valuta- Bokfart
(TalliNOK 1 000) Type Valuta belgp Valutaperiode Kursintervall verdi

Valutaterminkontrakter - kontantstremsikring ~ Salg EUR 9376 0201.15-30.12.15 8,217-9,672 -2046
Valutaterminkontrakter - kontantstrgmsikring ~ Salg USD 14307 05.01.15-20.01.16 6.038-6,836 -14 205
Valutaterminkontrakter - kontantstremsikring ~ Salg GBP 17715 15.01.15-05.02.16 9,890-11,974 -15342

Valutaterminkontrakter - kontantstrgmsikring ~ Salg JPY 29612 15.01.15 0,0603 -84
Valutaterminkontrakter - virkelig verdisikring ~ Salg UsD 10000 19.03.15  7,379-7,540 527
Valutaterminkontrakter - virkelig verdisikring ~ Salg EUR 24000 19.03.15 8,823-9,431 3724
Totalt valutaterminkontrakter -27 426
Per 31.12.2013

Valuta- Bokfort
(Talli NOK 1.000) Type Valuta belgp Valutaperiode Kursintervall verdi

Valutaterminkontrakter - kontantstrgmsikring ~ Salg EUR 13897 06.01.14-15.12.14  7,692-8414 -5755
Valutaterminkontrakter - kontantstremsikring ~ Salg UshD 92634 09.01.14-15.01.15 5,956-6,266 -548
Valutaterminkontrakter - kontantstrgmsikring ~ Salg GBP 9395 09.01.14-15.01.15 9,824-10,163 -712

Valutaterminkontrakter - kontantstremsikring ~ Salg JPY 130000 18.02.14-15.07.14 0,0584-0,0587 43
Valutaterminkontrakter - virkelig verdisikring ~ Salg EUR 16000 25.038.14  8,426-8,525 1978
Totalt valutaterminkontrakter -4 994

Finansielle Fish Pool kontrakter

Det er inngétt avtale om kjgp av 8 052 tonn pé Fish Pool. Avtaleprisene ligger i intervallet NOK 40,50 - 48,50 og gjelder for
perioden januar 2015 til januar 2016. Kontraktene inngés av salgsavdelingen med det formal 4 sikre marginer knyttet til
leveranser der det er inngétt avtale om fast pris med kunden.

Per 31.12.2014

Volume Bokfart
(TalliNOK 1 000) Type Valuta (tonn) Valutaperiode Kursintervall verdi
Fish Pool kontrakter Kjigp  NOK 8052 01.01.15-31.01.16  40,50-48,50 12821
Totalt 12821
Per 31.12.2013

Volume Bokfart
(TalliNOK 1 000) Type Valuta (tonn) Valutaperiode Kursintervall verdi
Fish Pool kontrakter Kigp NOK 3707 01.01.14-31.12.14  34,00-46,00 10464
Fish Pool kontrakter Salg NOK 2670 01.01.14-31.12.14  3590-38,12 -7137
Totalt 3327
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B NOTE 16. forts.

Total return swap

Det er inngatt TRS (Total Return Swap) avtaler mot egne aksjer i 2014. Per 31.12.2014 er Norway Royal Salmon ASA
sin totale underliggende eksponering gjennom TRS avtaler 3 549 889 aksjer, tilsvarende 8,15 % av aksjekapitalen

i selskapet. Avtalene forfaller i perioden 12.03.2014 og 19.03.2014. Avtaleprisen pa avtalene ligger mellom NOK
30,3077 0g 52,3399. TRS avtalene blir bokfart til virkelig verdi og endring i virkelig verdi blir fart som finanspost i
resultatregnskapet. Konsernet har realisert tidligere inngatte TRS avtaler i 2014. Gevinsten ved realisasjon utgjorde
TNOK 5 147 (2013: TNOK 30 676) og fares som en finanspost i resultatregnskapet. Urealisert gevinst i 2014 var

TNOK 95267 (2013: TNOK 16 859).

Bokfart verdi
(Talli NOK 1.000) Antall aksjer Avtalepris Forfall 31.12.2014
TRS 1 2396348 30,3077 19.03.15 83720
TRS 2 759299 33,2873 12.03.15 23441
TRS3 394242 52,3399 12.03.15 4965
Totalt 3549889 112126

Bokfart verdi
(Tall i NOK 1 000) Antall aksjer Avtalepris Forfall 31.12.2013
TRS 1 1334864 27,2456 13.03.14 13182
TRS 2 2335013 36,1363 20.03.14 2688
TRS3 400000 35,5026 13.03.14 647
TRS 4 200000 35,4138 13.03.14 341
Totalt 4269877 16859
Rentebytteavtaler

NRS har en rentebytteavtale. Rentebytteavtalen regnskapsfares ikke som sikringsbokfaring. Endringen i verdi av rente-

bytteavtalen blir fgrt som en finanspost i resultatregnskapet.

Per 31.12.2014
Bokfart Bokfart
verdi verdi Endring i
Valuta Belap NRS betaler NRS mottar  Sluttdato  31.12.13 31.12.14 verdi 2014
NOK 100000 Fastrente 3,37% 3MNDNIBOR  07.09.16 -3774 -3926 -152
Per 31.12.2013
Bokfgrt Bokfart
verdi verdi Endring i
Valuta Belgp NRS betaler NRS mottar  Sluttdato  31.12.12 31.12.13 verdi 2013
NOK 100000 Fastrente 3,37% 3 MND NIBOR 07.09.16 -4.258 -3774 484
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B NOTE 17. Kontanter og kontantekvivalenter

(Talli NOK 1.000) 31.12.2013
Bankinnskudd 53732
Kontanter og kontantekvivalenter 53732
Herav bundne bankinnskudd 53634

Av de bundne innskuddene er TNOK 39 149 (2013: TNOK 12 047) stilt som sikkerhet knyttet til selskapets handel pa
Fish Pool. TNOK 8 959 (2013: TNOK 40 381) er stilt som sikkerhet knyttet til selskapets TRS-avtaler. Resten gjelder
garantier og skattetrekkskonti.

B NOTE 18. Personalkostnader og godtgjagrelser

Lgnn og personalkostnader

(Talli NOK 1 000) 2013
Lann 71686
Arbeidsgiveravgift 6625
Pensjonskostnader innskuddsbasert ordning 695
Pensjonskostnader ytelsesbasert ordning 3156
Andre ytelser 3464
Sum lgnn og personalkostnader 85627
Gjennomsnittlig antall drsverk 114
YTELSER TIL LEDENDE ANSATTE OG STYRET:
Konsernledelsen
Opptjente

Opsjons- Natural- pensjons-
2014 (TalliNOK 1000) Lenn Honorar? Bonus ordning ytelser Sum rettigheter ?
Charles Hgstlund. Konsernsjef 791 0 0 0 50 841 66
John Binde, Konsernsjef 2117 90 170 1519 838 4734 0
Ola Loe, Finansdirektgr 1610 50 124 1063 41 2888 1086
Roger Bekken, Driftsdirektar 932 80 100 760 25 1896 0
Klaus Hatlebrekke, Direktgr marked og
forretningsutvikling 1389 0 108 760 32 2288 471
Totalt 6839 220 502 4101 985 12648 1623

1) Honorar er styrehonorar utbetalt fra datterselskap

2) Opptjente pensjonsrettigheter er arets opptjening i ytelsesordningen. De ansattes egenandel pa 2 % av brutto fast lann er ikke fratrukket belgpet.
3) Charles Hestlund tiltradte stillingen som Konsernsjef 01.10.2014

4) John Binde fratradte stillingen som Konsernsjef 30.09.2014

5) Roger Bekken fratradte stillingen som Driftsdirekter 30.09.2014
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B NOTE 18. forts.

Opptjente

Opsjons- Natural pensjons-

2013 (Tall i NOK 1.000) Lenn Honorar? Bonus ordning ytelser Sum rettigheter ?

John Binde, Konsernsjef 2048 40 245 356 240 2929 186

Ola Loe, Finansdirektar 1510 0 119 249 16 1894 134

Roger Bekken, Driftsdirektar 1208 80 48 178 36 1550 129

Klaus Hatlebrekke, Direktgr marked og 1267 0 52 178 13 1509 106
forretningsutvikling

Totalt 6033 120 464 961 304 7883 554

1) Honorar er styrehonorar utbetalt fra datterselskap
2) Opptjente pensjonsrettigheter er arets opptjening i ytelsesordningen. De ansattes egenandel pa 2 % av brutto fast lann er ikke fratrukket belgpet.

Utbetalinger til styret:

(Talli NOK 1.000) 2013
Helge Gasg, Styrets leder ¥ 358
Kristine Landmark, Styrets nestleder 188
Ase Marie Valen Olsen 170
Endre Glastad 190
Inge Kristoffersen 198
Evavon Hirsch 188
Eva Maria Kristoffersen 0
Fredd Wilsgard 8
Totalt 1298

1) Inkludert styrehonorar mottatt fra datterselskap. | 2014 utgjorde dette TNOK 70 og for 2013 TNOK 60 samme belgp.

Aksjebaserte incentivordninger

Et bonusprogram basert pa syntetiske opsjoner ble innfart for konsernets ledelse i februar 201 1. Bonusprogrammet
gaenrett til en kontant bonus basert pa prisutviklingen pa selskapets aksjer pa Oslo Bers. | fgrst kvartal 2014 utlgp de
siste 330 000 opsjonene av dette bonusprogrammet. Pa utgvelsestidspunktet var den veide gjennomsnittlige aksje-
kursen NOK 32,74 per aksje. Utgvelseskursen ved utgvelse var 17,55.

| 2014 er det inngétt et nytt bonusprogram med syntetiske opsjoner for konsernets ledelse. Bonusprogrammet gir

rett til en kontant bonus basert pé prisutviklingen i NRS sin gjennomsnittlige aksjekurs i en periode fra henholdsvis
29.mars 2014 og 24. juni 2014 (konsernsjefens bonusprogram). Bonus beregnes 12, 24 og 36 maneder etter disse
datoene, og bonusprogrammet innebaerer en forpliktelse til & investere netto bonus etter skatt i Norway Royal Salmon
ASA (NRS) aksjer til markedspris pa hver dato. Aksjer kjapt i henhold til bonusprogrammet vil veere gjenstand for en

12 maneders bindingstid. All bonusutbetaling er betinget av fulltid ansettelse i selskapet. Bonusen beregnes ut i fra
verdistigningen pa aksjen i NRS fra henholdsvis 29. mars 2014 og 24. juni 2014 og frem til de gitte frister og i forhold
til prisgkning i perioden pa et antall aksjer pa 550 000 for konsernsjefen og varierende for gvrige ansatte i ledelsen et
antall fra 150 000 til 210 000 aksjer. Per 1.januar 2014 var det 330 000 utestdende opsjoner. Ordningen omfatter per
31.desember 2014 910 000 aksjer fordelt pa konsernets ledelse. Utavelseskursen for konsernsjefens opsjoner per
31.12.2014 er 45,95. Utgvelseskursen for gvrige ansatte i ledelsen per 31.12.2014 er 30,54.1 2014 er en kostnad i
forbindelse med opsjonsordningen pa TNOK 6 431 (2013 : TNOK 3 166) innregnet i resultatregnskapet, i tillegg er en
kortsiktig forpliktelse pd TNOK 4 341 (2013: TNOK 2 907) bokfgrt i balansen.
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Bevegelser i antall utestdende opsjoner og relaterte veide gjennomsnittlige utavelseskurser er som faglger:

2014 2013
Gj.snitt Gj.snitt
utgvelses- utgvelses-
kurs Antall kurs Antall
01.januar 17,55 330000 18,54 660000
Tildelt 40,72 910000 0
Utavd 17,55 -330000 18,54 -330000
31.desember 40,72 910000 17,55 330000

Utestdende opsjoner ved utgangen av aret har fglgende utlgpsdato og utgvelseskurser:

Utgvelses-  Utgvelses- Antall

Tildelt dato kurs 2013
31.03.11 29.03.14 17,55 330000
31.03.14 29.03.15 30,54 0
20.06.14 24.06.15 42,95 0
31.03.14 29.03.16 30,54 0
20.06.14 24.06.16 42,95 0
31.03.14 29.03.17 30,54 0
20.06.14 24.06.17 42,95 0

330000

B NOTE 19. Pensjonskostnader og pensjonsforpliktelser

Per 31.12.2014 er alle konsernets ansatte medlemmer av ulike pensjonsordninger. | Norge er selskapene palagt & ha
tjenestepensjonsordning iht. Lov om obligatorisk tjenestepensjon. Ordningen i alle konsernets selskaper tilfredsstiller
lovens krav.

| datterselskapene er det etablert innskuddsbaserte ordninger for de ansatte. | tillegg er noen ansatte med i AFP-
ordningen. Ordningen finansieres gjennom tilskudd fra de deltakende bedriftene og er en ytelsesbasert flerforetaks-
ordning. Det er per i dag ikke tilstrekkelig informasjon til & beregne noen forpliktelse for den nye AFP ordningen og
kontingent blir derfor resultatfgrt pd samme mate som innskuddspensjoner. Kontingenten fastsettes av LO/NHO
ordningen.

Morselskapet har ytelsesbasert pensjonsordning, ordningen omfatter 34 personer. Pensjonsordningen gir rett til
definerte fremtidige ytelser. Disse er i hovedsak avhengig av antall opptjeningsar, lannsniva ved oppnadd pensjonsalder
og starrelsen pa ytelsene fra folketrygden. Ordningen er fondsfinansiert eksternt. Ordningen vil ved full opptjeningstid
sammen med ytelser fra folketrygden gi rett pa ca. 66% av ordineer Iznn inntil 12G fra og med fylte 67 ar.

Norsk Regnskapsstiftelse har apnet for at markedsrenten pa obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) kan legges til grunn
som diskonteringsrente ved beregning av fremtidig pensjonsforpliktelse. NRS mener at det er mest riktig & legge en

OMF rente til grunn ved fastsettelse av diskonteringsrenten. NRS mener det foreligger et dypt marked for foretaks-
obligasjoner som tilfredsstiller kravene til hgy kvalitet. NRS har i sine beregninger per 31.12.2014 benyttet en diskonte-
ringsrente pa 2,3 %.

Fra 1. januar 2013 har selskapet anvendt IAS 19 Ytelser til ansatte og endret basis for beregning av pensjonsforplik-
telser og pensjonskostnader. Selskapet har tidligere benyttet korridormetoden for regnskapsfaring av uamortisert
estimatavvik. Korridormetoden er ikke lenger tillatt, alle estimatavvik skal etter IAS 19R fagres i oppstillingen over andre
inntekter og kostnader (OCI). Se note 1 regnskapsprinsipper for ytterliger detaljer.
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Pensjonskostnad:
(TalliNOK 1 000)

2013

Naverdiav arets pensjonsopptjening

Rentekostnader pa arest pensjonsopptjening og forpliktelse
Arbeidsgiveravgift

Administrasjonskostnader

Andre endringer

Ansattes bidrag til ordningen

2800
291
419

62

-415

Netto pensjonskostnad ytelsesbasert pensjonsordning

3156

Kostnad innskuddsbasert pensjonsordning
Kostnad AFP-ordning

695
306

Total pensjonskostnad

4157

Forutsetninger:

2013

Diskonteringsrente
Lgnnsregulering
G-regulering

Pensjonsregulering

Demografiske:
Fartidspensjon
Dgdelighet

4,10%
3,75%
3,50%
0,60 %

IRO2
K2013 BE

2013

Innbetalt til ordningen i aret

Forventet innbetaling til ordningen neste ar

Beregning av balansefgrt belgp:
(TalliNOK 1 000)

3672
3809

31.12.2013

Naverdi av forpliktelse fondsbasert ordning

Virkelig verdi av pensjonsmidler

35855
-25537

Netto balansefgrt pensjonsforpliktelse

10320

Endring naverdi pensjonsforpliktelse:
(Talli NOK 1 000)

2013

Pensjonsforpliktelse 1. januar
Periodens pensjonsopptjening
Rentekostnad

Pensjonsutbetalinger
Arbeidsgiveravgift av arets innbetaling
Aktuarielt tap/(gevinst) tatt over OCI

30700
3317
1051
-176
-518
1482

Pensjonsforpliktelse per 31. desember

35855
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Endring i estimert virkelig verdi av pensjonsmidlene:

(Talli NOK 1.000) 2013
Estimert virkelig verdi av pensjonsmidler per 1.januar 20846
Faktisk avkastning 796
Betalt innskudd 4190
Pensjonsutbetaling -176
Arbeidsgiveravgift pa innbetaling -518
Aktuarielt tap/(gevinst) tatt over OCI 399
Pensjonsmidler per 31. desember 25537
Pensjonsmidlene er sasmmensatt pa fglgende mate:

(Tall i NOK 1 000) 2013
Pengemarkedsfond 26,2%
Aksjer 6,3%
Kortsiktige obligasjoner 14,2 %
Langsiktige obligasjoner 345%
Eiendom 148 %
Annet 40%
Sum 100,0 %

Sensitivitetsberegninger

Beregning av konsernets pensjonsforpliktelse og pensjonskostnad bygger pa forutsetninger som er beskrevet over.
Endringer i disse forutsetningene vil gi endring i forpliktelsen. En gkning i diskonteringsrente pa 1 % vil gi en netto
pensjonsforpliktelse pa TNOK 9 602. Tilsvarende vil en reduksjon i diskonteringsrenten pa 1 % gi en netto pensjons-
forpliktelse pa TNOK 31 036. En gkning i lgnnsregulering pa 1 % vil gi en netto pensjonsforpliktelse pd TNOK 26 912.
Tilsvarende vil en reduksjon i lgnnsregulering pa 1 % gi en netto pensjonsforpliktelse pA TNOK 11 096.

B NOTE 20. Finansinntekter og finanskostnader

(Talli NOK 1.000) 2013
Salg av aksjer 1914
Renteinntekter 338
Agiogevinster 0
Urealisert gevinst TRS avtaler 16859
Realisert gevinst TRS-avtaler 30676
Andre finansinntekter 88
Finansinntekt 49874
Rentekostnader 31805
Agiotap 462
Endring markedsverdi rentebytteavtale -484
Andre finanskostnader 1408
Finanskostnad 33191
Netto finansposter 16 683
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B NOTE 21. Aksjekapital og aksjonaerinformasjon

Aksjekapitalen i morselskapet per 31.12.2014: Antall  Palydende Verdi
Ordineere aksjer 43572 191 1,00 43572 191

Selskapet har kun en aksjeklasse. Alle aksjer gir samme rett i selskapet.

EIERSTRUKTUR - DE 20 STORSTE AKSJONARER PER 31.12.2014:

Aksjeeier Antall Eierandel Stemmeandel
GAS@ NAERINGSUTVIKLING AS 6475494 14,86 % 14,86 %
GLASTAD INVEST AS 5632014 12,93% 12,93%
EGIL KRISTOFFERSEN OG S@NNER AS 4568379 10,48 % 10,48 %
HAVBRUKSINVEST AS 3618940 8,31 % 8,31 %
MAS@VAL EIENDOM AS 3548761 8,14 % 8,14 %
SPAREBANK 1 MARKETS AS 3063448 7,03 % 7,03 %
DNB NOR MARKETS, AKSJEHAND/ANALYSE 2575184 591% 591%
NYHAMN AS 2184 541 501% 501%
HELLESUND FISKEOPPDRETT AS 1581941 3,63% 3,63%
LOVUNDLAKS AS 1026268 2,36 % 2,36 %
VERDIPAPIRFONDET DNB SMB 820000 1,88 % 1,88 %
STATE STREET BANK AND TRUST CO. 582850 1,34 % 1,34 %
WILSGARD FISKEOPPDRETT AS 481001 1,10% 1,10%
MP PENSJON PK 462 539 1,06% 1,06 %
HENDEN FISKEINDUSTRIAS 345590 0,79% 0,79%
STATE STREET BANK & TRUST COMPANY 280000 0,64 % 0,64 %
MAS@VAL FISHFARM AS 246529 0,57 % 0,57 %
STATE STREET BANK AND TRUST CO. 223894 0,51 % 0,51 %
FREWIAS 208777 0,48 % 0,48 %
MATHIAS HOLDING AS 200 000 0,46 % 0,46 %
Sum 20 stgrste aksjeeiere 38126 150 87,50 % 87,50 %
Sum gvrige aksjeeiere 5446041 12,50 % 12,50 %
Totalt antall aksjer 43572191 100,00 % 100,00 %

Aksjer eid av medlemmer i styret og ledende ansatte:

Verv Antall Eierandel Stemmeandel
Helge Gaso v/ Gas@ Neeringsutvikling AS  Styreleder 6475494 14,86 % 14,86 %
Kristine Landmark Styrets nestleder 38999 0,09% 0,09 %
Endre T. Glastad v/ Glastad Invest AS Styremedlem 5632014 12,93 % 12,93 %
Ola Loe Finansdirektar 138769 0,32 % 0,32 %
Klaus Hatlebrekke Direktgr marked og 82743 0,19 % 0,19 %

forretningsutvikling

Egne aksjer:

Styret har fullmakt til & erverve egne aksjer med en samlet palydende verdi pd inntil NOK 4 357 219. Fullmakten gjelder
frem til ordineer generalforsamling 2015, dog senest til 30. juni 2015. Ved erverv skal kjgpskursen per aksje ikke settes
lavere enn palydende kr 1- og ikke hayere enn kr 60,-. Konsernet eier 33 739 egne aksjer ved utgangen av 2014. Det er
inngatt TRS (Total Return Swap) avtaler mot egne aksjer i 2014. Per 31.12.2014 er konsernets sin totale underliggende
eksponering giennom TRS avtaler 3 549 889 aksjer, tilsvarende 8,15 % av aksjekapitalen i selskapet.
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Egne aksjer Antal aksjer Vederlag
Inngdende beholdning 30085 -2054
Kjap av egne aksjer i regnskapsperioden 1589246 -69 526
Salg av egne aksjer i regnskapsperioden -1585592 69 244
Utgaende balanse 33739 -2336

Emisjonsfullmakter:
Styret har fullmakt til & forhgye aksjekapitalen med inntil NOK 4 357 219 gjennom emisjon. Fullmakten gjelder frem til
ordineer generalforsamling 2015, dog senest til 30. juni 2015.

Utbytte:

Styret har foreslatt et utbytte pa NOK 65 358 287 (NOK 1,50 per aksje) med grunnlag i arsregnskapet for 2014.
Vedtaket fattes pa den ordinaere generalforsamlingen 28. mai 2015. 1 2013 ble det utbetalt et ekstraordinaert utbytte
pa NOK 43 542 106 (NOK 1,00 per aksje). | tillegg ble det utbetalt et ordineert utbytte pa NOK 95 792 633 (NOK 2,20
per aksje) med grunnlag i arsregnskapet for 2013. Dette ble utbetalt delvis med kontanter, NOK 1,10 per aksje, totalt
NOK 46 666 021, og delvis ved utdeling av 1 114 778 aksjer i selskapet. Utbyttet ble overfart i juni 2014.

B NOTE 22. Resultat per aksje

Basisresultat per aksje er basert pa resultat henfart til aksjonaerene i selskapet og et veid giennomsnittlig antall
utestdende ordineere aksjer for aret, redusert for ordineere aksjer kjgpt av selskapet og holdt som egne aksjer.

Resultat henfgrt til majoritetsaksjonaerene:

(Talli NOK 1.000) 2013
Majoritetens andel av arsresultatet 302434
Virkelig verdijustering -90852
Skatt pa virkelig verdijustering 24 530
Majoritetens andel av verdijustert arsresultat 236112
Veid gjennomsnitt av antall utestaende ordinzere aksjer 43467701
Basisresultat per aksje: 2013
Basis 6,96
Utvannet 6,96
Verdijustert resultat per aksje: 2013
Basis 543
Utvannet 543
Utestaende aksjer:

(Talli NOK 1 000) 2013
Utestdende aksjer per 1. januar 43572191
Effekt av tilbakekjaop egne aksjer -30085
Utestaende aksjer per 31. desember 43542106
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m NOTE 23. Varelager

(Talli NOK 1.000) 31.12.2013
Ravarer 16 864
Ferdigvarer 10174
Sum varelager 27038

Ravarer bestar i all vesentlighet av for til oppdrettsvirksomheten. Ferdigvarelageret bestar av frossen laks for videre-
salg.

B NOTE 24. Operasjonell leasing

Konsernet leier noen anleggsmidler som defineres som finansiell leasing. Utover det som er definert som finansiell
leasing og aktivert i selskapets balanse, har selskapet husleieavtaler og avtale om leie av noe mindre utstyr.

Spesifikasjon av operasjonell leasing: Leieavtalens Arlig
(Talli NOK 1 000) varighet leiebelap
Husleieavtale Trondheim 31.03.15 912
Husleieavtale Kr.sand 3 mnd oppsigelse 291
@vrige husleieavtaler 1441
Leie gvrig utstyr 788
Arlig kostnad operasjonell leasing 3433

B NOTE 25. Revisjonshonorar

(Talli NOK 1 000) 2013
Lovpalagt revisjon 370
Andre attestasjonstjenester 0
Skatteradgiving 0
Annen bistand 44
Sum revisjonshonorar 414

Alle revisjonskostnader er eks. mva.
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B NOTE 26. Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

2014

(Talli NOK 1 000) 31.12.13 Salg Kjop
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 1395 - 500
Sum finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 1395 - 500
2013

(Talli NOK 1 000) 31.12.12 Salg Kjop
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 3335 -2441 500
Sum finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 3335 -2441 500

Alle konsernets investeringer i kategorien tilgjengelig for salg er unoterte aksjer. Andre aksjer er finansielle instrumen-
ter tilgjengelig for salg og regnskapsfares til virkelig verdi. Opprinnelig kostpris er benyttet som anslag pa virkelig verdi.
De inngariniva 3ivirkelig verdi hierarkiet (se note 14).

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg bestdr av:

(Talli NOK 1.000) Eierandel 31.12.2013
Selskap

Espeveer Eiendom 16,07 % 500
Arctic Filet 16,00 % 500
Andre unoterte aksjer 395
Sum finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 1395
B NOTE 27. Neerstdende parter

Konsernets transaksjoner med nzerstiende parter:

Kjogp av varer og tjenester:

(Talli NOK 1.000) 2013
Tilknyttet selskap - kjgp av varer 205180
Tilknyttet selskap - kjgp av tjenester 25155
Tilknyttet selskap - leie av utstyr 350
Foretak kontrollert av starre aksjonzer - kjgp av varer 12 264
Foretak kontrollert av styremedlem - kjgp av tjenester 5882
Totale kjap av varer og tjenester fra naerstaende parter 248 831
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B NOTE 27. forts.

Konsernet giennomfgrer transaksjoner pa ordinaere vilkar med tilknyttede selskaper og kjedemedlemmer som ogsa
er aksjoneaerer i NRS. Dette gjelder kjap av fisk fra slike selskap som er oppdrettere. Konsernet kjgper ogsa smolt fra
tilknyttede selskaper. Smolt kjgpes til markedspris.

Konsernet kjgper slakteritjenester fra to av konsernets tilknyttede selskap. Slakteritjenester kjgpes til markedsmessige
vilkar. | tillegg kjopes det administrative tjenester, samt at det leies utstyr fra ett av konsernets tilknyttede selskap.

Det kjgpes brgnnbéttjenester fra foretak kontrollert av styrets leder Helge Gasa. Det kjgpes smolt fra Nordland
Aqua AS somer eid av en av de starste aksjonaerene Egil Kristoffersen og sgnner AS. Tjenestene og smolten er priset
til markedsmessige vilkar.

Leverandgrgjeld som fglge av kjap av varer og tjenester:

(Talli NOK 1.000) 2013
Tilknyttet selskap 76 460
Sum leverandgrgjeld nzerstaende parter 76 460
Lan til naerstdende parter:

(Talli NOK 1 000) 2013
Ldn til tidligere konsernsjef:

Balansefgrt verdi 01.01. 273
Lan tilbakebetalt i lgpet av aret -150
Renter tillagt lanet 5
Balansefgrt verdi 31.12 127

B NOTE 28. Betingede forpliktelser

Nord Senja Laks AS ble den 17. februar 2015 satt under tiltale for brudd pa regler om rapportering og behandling
av forekomst av lakselus, for & ha gitt uriktige opplysninger til Mattilsynet samt for ett tilfelle av unnlatt sikring av
godt tilsyn og stell ved plassering av fisk i slaktemerd. Tiltalebeslutningen gjelder forhold ved Nord Senja Laks AS sitt
akvakulturanlegg i Lenvik kommune i perioden juni 2012 til februar 2013.

Norway Royal Salmon ASA eier 66,67 % av aksjene i Nord Senja Laks AS.

Det er i tiltalebeslutningen tatt forbehold om at det kan bli fremmet pastand om inndragning av utbytte for sparte
kostnader ved a unnlate & iverksette lakselusreduserende tiltak, og om rettighetstap i form av tap av retten til & uteve
tildelte granne konsesjoner for oppdrett av laks og grret og regnbuegrret av 11. april 2014 og retten til 8 uteve sam-
lokalisering av grann konsesjon tilhgrende NRS Fegy AS av 17. desember 2014. Nord Senja Laks AS ble i 2014 tildelt
to grenne konsesjoner.

Nord Senja Laks AS mottok tiltalebeslutningen den 17. februar 2015 og har forelgpig hatt begrensede muligheter til
sette seginn i saksforholdet og har derfor ikke foretatt noen avsetning i regnskapet for 2014.
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(Talli NOK 1.000) Note 2013
Salgsinntekter 2 2579059
Annen driftsinntekt 14 6170
Sum salgsinntekter 2585229
Varekostnader 14 2525072
Lgnnskostnader 3,5 39 044
Avskrivning varige driftsmidler 7 638
Annen driftskostnad 47 22 546
Sum driftskostnader 2587 301
Driftsresultat -2072
Finansposter

Inntekt frainvestering i tilknyttet selskap og datterselskap 6,8 181561
Annen renteinntekt 6,14 13867
Annen finansinntekt 6,18 35934
Annen rentekostnad 6 -21310
Annen finanskostnad 6,18 -1827
Netto finansresultat 208 225
Resultat fgr skattekostnad 206 153
Skatt 13 1781
Arsresultat 207 933
Overfgringer:

Avsatt utbytte 12 95793
Overfgrt til/ (fra) fond for vurderingsforskjeller 12 174 460
Overfgrt til/ (fra) annen egenkapital 12 -62 320
Sum overfgringer 207 933
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Balanse

EIENDELER (Tall i NOK 1 000) Note
Eiendeler

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Utsatt skattefordel 13
Sum immaterielle eiendeler

Varige driftsmidler

Inventar, kontormaskiner og lignende 7,16
Sum varige driftsmidler

Finansielle anleggsmidler

Investering i datterselskap 8,16
Investering i tilknyttet selskap 8,16
Lan til tilknyttet selskap 10
Investering i aksjer og andeler 9,16
Andre langsiktige fordringer 10,16
Sum finansielle anleggsmidler

Sum anleggsmidler

Omlgpsmidler

Varer 11,16
Sum varer

Fordringer

Kundefordringer 14,16
Andre fordringer 14,16,18
Sum fordringer

Bankinnskudd, kontanter og lignende 17

Sum omlgpsmidler

Sum eiendeler

110

31.12.13

11033
11033

906
906

509177
112 602
1200
501

127
623 608

635 546

10174
10174

408470
73516
481 986

165760

657 920

1293466
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EGENKAPITAL OG GJELD (Tall i NOK 1 000) Note 31.12.13
Egenkapital
Innskutt egenkapital
Aksjekapital 12 43572
Egne aksjer 12 -30
Annen innskutt egenkapital 12 83526
Sum innskutt egenkapital 127 068
Opptjent egenkapital
Fond for vurderingsforskjeller 12 270888
Annen egenkapital 12 94 606
Sum opptjent egenkapital 365495
Sum egenkapital 492563
Gjeld og forpliktelser
Avsetning forpliktelser
Pensjonsforpliktelse 5 10319
Sum avsetninger for forpliktelser 10319
Annen langsiktig gjeld
Gjeld til kredittinstitusjoner 15,16 213750
Sum annen langsiktig gjeld 213750
Kortsiktig gjeld
Leverandgrgjeld 14 455956
Skyldige offentlige avgifter 3697
Utbytte 12 95793
Annen kortsiktig gjeld 14 21389
Sum kortsiktig gjeld 576 835
Sum gjeld og forpliktelser 800903
Sum egenkapital og gjeld 1293466
Garantiansvar 16 2573
Trondheim, 14. april 2015
D
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Kontantstremoppstilling

(Tall i NOK 1.000) Noter

Driftresultat

Ordineere avskrivninger 7
Tap salg varige driftsmidler

Pensjonskostnad uten kontanteffekt

Aksjebasert betaling

Endringivarer

Endring i kundefordringer

Endring i leverandgrgjeld

Endring i andre omlgpsmidler og andre gjeldsposter

Netto kontantstram fra driftsaktiviteter

Kontantstrgm fra investeringsaktiviteter
Utbetaling ved kjgp av varige driftsmidler
Innbetaling fra investering i finansielle anleggsmidler
Utbetaling ved investering i finansielle anleggsmidler

Endring utlan datterselskap, tilknyttet selskap og andre

Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter

Kontantstrammer fra finansieringsaktiviteter
Innbetaling ved opptak av ny langsiktig gjeld
Utbetalinger ved nedbetaling av langsiktig gjeld
Kjop/ salg av egne aksjer

Netto utbetaling av renter

Utbetaling av utbytte

Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter

Netto gkning/ reduksjon i kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter 1. januar

Kontanter og kontantekvivalenter 31. desember
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2013

-2072
638

0

465
-282
-4414
-127 378
145149
-48 657
-36 551

-148
39830
-500
4889
44073

-11250
-2054
-6 157

-43 542

-63003

-55481
221242
165760
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Noter til selskapsregnskapet

B NOTE 1. Regnskapsprinsipper

Selskapsregnskapet til Norway Royal Salmon ASA er
satt opp i samsvar med regnskapsloven av 1998 og god
regnskapsskikk i Norge.

Hovedregel for vurdering og klassifisering av
eiendeler og gjeld

Eiendeler bestemt til varig eie eller bruk er klassifisert
som anleggsmidler. Andre eiendeler er klassifisert som
omlgpsmidler. Fordringer som skal tilbakebetales innen
et ar er klassifisert som omlgpsmidler. Ved klassifisering
av kortsiktig og langsiktig gjeld er tilsvarende kriterier
lagt til grunn.

Omlgpsmidler er vurdert til laveste av anskaffelseskost
og virkelig verdi.

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men ned-
skrives til gienvinnbart belgp dersom dette er lavere
enn bokfart verdi, og verdifallet forventes ikke & veere
forbigdende. Anleggsmidler med begrenset gkonomisk
levetid avskrives planmessig.

Annen langsiktig gjeld og kortsiktig gjeld er vurdert til
palydende belgp.

Inntekter

Inntekt regnskapsfares nar den er opptjent, nar bade
risiko og kontroll i hovedsak er overfert til kunden. Dette
vil normalt veere tilfellet nar varen er levert til kunden.
Inntektene regnskapsfares med verdien av vederlaget pa
transaksjonstidspunktet.

Kostnader

Kostnader regnskapsfgres som hovedregel i samme
periode som tilhgrende inntekt. | de tilfeller det ikke
er en klar sammenheng mellom utgifter og inntekter,
fastsettes fordelingen etter skjgnnsmessige kriterier.
@vrige unntak fra sammenstillingsprinsippet er angitt
der det er aktuelt.

Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta
Transaksjoner i utenlandsk valuta omregnes til kursen
pa transaksjonstidspunktet. Pengeposter, fordringer

og gjeld i utenlandsk valuta omregnes til norske kroner
ved a benytte balansedagens kurs. Valutakursendringer
resultatfgres lgpende i regnskapsperioden under drift.

Selskapet reduserer valutarisiko pa fordringene ved

a trekke opp gjeld og innga terminkontrakter i samme
valuta med tilsvarende belgp. Per 31.12 er bade kunde-
fordringer og trekk pa valutakonti vurdert til dagskurs.
Se naermere beskrivelse av valutaterminkontraktene
under derivater.

Derivater

Valutaterminkontrakter balansefgres til virkelig verdi pa
tidspunkt hvor kontrakten inngds. Endring i virkelig verdi
bokfgres over resultat med unntak av de sikringsinstru-
mentene som oppfyller kravene til sikringsbokfaring.
Derivater som tilfredsstiller kravet til sikringsbokfaring,
fores direkte mot egenkapitalen. Finansielle derivater
fgres ut av balansen nar kontrakten utlgper, eller nar
gevinst eller tap i all hovedsak er overfgrt. Finansielle
derivater klassifiseres som omlgpsmidler eller kortsiktig
gjeld i balansen.

Selskapet bruker ogsa derivater for a sikre seg mot
svingninger i rentenivaet pa selskapets langsiktige gjeld.
Dette gjgres gjennom rentebytteavtaler. Derivatene
inngar ikke i en regnskapsmessig sikring og males til
laveste verdis prinsipp. Verdiendringene innregnes i
resultatet som finanspost.

Varederivater selskapet har inngéatt tilfredsstiller ikke
kravet til sikringsbokfaring, og gevinst og tap resultat-
fares pa tidspunkt for realisasjon. Effekten klassifiseres
som endriftspost i selskapsregnskapet.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler balansefgres og avskrives linesert
over driftsmidlets forventede levetid. Dersom gjenvinn-
bart belgp av driftsmidlet er lavere enn balansefart verdi
foretas nedskrivning til gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart
belgp er det hgyeste av netto salgsverdi og verdi i bruk.
Verdiibruker ndverdien av de fremtidige kontantstrgm-
mene som eiendelen forventes a generere.

Aksjer og andeler i datterselskap og tilknyttet
selskap

Med datterselskap (DS) menes selskap der man har
bestemmende innflytelse, normalt ved eierandeler
starre enn 50 %. Med tilknyttet selskap (TS) menes
selskap der konsernet har betydelig, men ikke bestem-
mende innflytelse, normalt ved eierandeler mellom
20-50 %.
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Investeringer i datterselskaper og tilknyttet selskap
innarbeides etter egenkapitalmetoden i selskaps-
regnskapet. Selskapets resultat fra DS og TS vil veere
selskapets andel av resultat etter skatt i selskapene med
fradrag for eventuelle avskrivninger knyttet til mer-
verdier pa oppkjgpstidspunktet. | resultatregnskapet blir
resultatandeler vist netto pa egen linje under finans.

| balansen vises eiendeler i DS og TS som anleggsmiddel.

Andre aksjer og andeler klassifisert som
anleggsmidler

Aksjer og andre verdipapirer bestemt til varig eie er
klassifisert som anleggsmidler og bokfgrt til opprinnelig
kostpris. Nedskrivning foretas dersom virkelig verdi er
lavere enn kostpris og dette ikke er av forbigadende art.
Mottatt utbytte fra selskapene inntektsfgres som annen
finansinntekt.

Varer

Varelager regnskapsfares til det laveste av anskaf-
felseskost og netto salgspris. Kostpris for innkjgpte varer
er anskaffelseskost tillagt fraktkostnader.

Fordringer

Kundefordringer og andre fordringer er oppfert til
palydende etter fradrag for avsetning til forventet tap.
Kundefordringene overvakes lgpende og selskapet
har policy om & kredittforsikre alle vesentlige kunde-
fordringer. Avsetning til tap gjeres pa grunnlag av en
individuell vurdering av de enkelte fordringene.
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Bankinnskudd, kontanter og lignende
Bankinnskudd, kontanter ol. inkluderer kontanter, bank-
innskudd og andre betalingsmidler med forfallsdato som
er kortere enn tre maneder fra anskaffelse.

Pensjoner

Den balansefgrte forpliktelsen knyttet til ytelsesplaner
er ndverdien av de definerte ytelsene pa balansedatoen
minus virkelig verdi av pensjonsmidlene. Pensjonsfor-
pliktelsen beregnes arlig av en aktuar ved bruk av en
lineaer opptjeningsmetode. Pensjonsforpliktelsen er
beregnet pa grunnlag av langsiktig diskonteringsrente
og langsiktige forventninger om, lannsvekst, inflasjon
og pensjonsregulering. Pensjonsmidlene er vurdert til
virkelig verdi. Estimatavvik som skyldes ny informasjon
eller endringer i aktuarmessige forutsetningene fares
over egenkapital.

Skatter

Skattekostnaden sammenstilles med regnskapsmessig
resultat fgr skatt. Skatt knyttet til egenkapitaltransaks-
joner er fart mot egenkapitalen. Skattekostnaden bestar
av betalbar skatt (skatt pa &rets direkte skattepliktige
inntekt) og endring i netto utsatt skatt. Skattekostnaden
er fordelt p& ordineert resultat og resultat av ekstraordi-
naere poster i henhold til skattegrunnlaget. Utsatt skatt
og utsatt skattefordel er presentert netto i balansen.



B NOTE 2. Salgsinntekter

Salg fordelt pa geografiske marked:

(Talli NOK 1 000)

SELSKAPSREGNSKAP 2014 [l

2013

Norge

Vest-Europa
@st-Europa & Russland
Asia & Midt-@sten

Verden for gvrig

103189
1308 558
742487
425993
5001

Sum driftsinntekter

2585229

B NOTE 3. Personalkostnader og godtgjarelser

(TalliNOK 1.000)

2013

Lgnn og honorarer

Arbeidsgiveravgift

Pensjonskostnader ytelsesbasert ordning

Andre ytelser

29988
5309
3156

590

Sum lgnn og personalkostnader

39044

Gjennomsnittlig antall arsverk

34

For detaljer angdende lgnn og andre ytelser til styret, konsernsjef og avrig ledelse se note 18 i konsernregnskapet.

B NOTE 4. Revisjonshonorar

(Talli NOK 1 000)

Lovpalagt revisjon
Andre attestasjonstjenester
Skatteradgiving

Annen bistand

Sum revisjonshonorar

Alle revisjonskostnader er eks. mva.
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B NOTE 5. Pensjonskostnader og pensjonsforpliktelser

Foretaket er pliktig til & ha tjenestepensjonsordning
etter lov om obligatorisk tjenestepensjon, og har
pensjonsordning som oppfyller kravene etter denne
loven.

Norway Royal Salmon ASA sin pensjonsordning gir

rett til definerte fremtidige ytelser. Disse er i hovedsak
avhengig av antall opptjeningsar, lgnnsniva ved oppnadd
pensjonsalder og starrelsen pa ytelsene fra folketrygden.
Forpliktelsen er fondert gjennom forsikringsselskap.

Fra 1.januar 2013 har konsernet anvendt IAS 19 ytelser
til ansatte, og endret basis for beregning av pensjons-
forpliktelser og pensjonskostnader. Selskapet farer
pensjonskostnader etter IAS 19 med hjemmel i NRS 6.
Selskapet har tidligere benyttet korridormetoden for
regnskapsfering av uamortisert estimatavvik. Korridor-

Pensjonskostnad:

metoden er ikke lenger tillatt, alle estimatavvik fares
heretter over egenkapital.

Tidligere ble avkastning pa pensjonsmidler beregnet ved
bruk av en langsiktig forventet avkastning pa pensjons-
midlene. Som felge av anvendelse av IAS 19R,
beregnes na periodens netto rentekostnad ved a
anvende diskonteringsrenten for forpliktelsen pa
begynnelsen av perioden pa netto forpliktelse. Netto
rentekostnad bestar derfor av rente pa forpliktelsen
og avkastning pa midlene, begge beregnet med diskon-
teringsrenten. Endringen i netto pensjonsforpliktelse
som felge av premiebetalinger og utbetaling av pensjon
hensyntas. Forskjellen mellom faktisk avkastning pa
pensjonsmidlene og den resultatferte regnskapsfares
fortlgpende over egenkpaital.

(Talli NOK 1.000) 2013
Naverdi av drets pensjonsopptjening 2800
Rentekostnader arets pensjonsopptjening og forpliktelsen 291
Arbeidsgiveravgift 419
Administrasjonskostnader 62
Andre endringer 0
Ansattes bidrag til ordningen -415
Netto pensjonskostnad ytelsesordning 3156
Forutsetninger 2013
Diskonteringsrente 410%
Lonnsregulering 375%
G-regulering 3,50%
Pensjonsregulering 0,60 %
Antall personer omfattet av ordningen:

Aktive 32
Pensjonister 5
Totalt 37
Netto pensjonsforpliktelse:

(Talli NOK 1 000) 31.12.2013
Pensjonsforpliktelse 35855
Pensjonsmidler -25537
Pensjonsforpliktelse 10318
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B NOTE 6. Finansinntekter og finanskostnader

Finansposter innregnet i resultatet:
(Talli NOK 1 000)

SELSKAPSREGNSKAP 2014 [l

2013

Resultat fra investering i tilknyttede selskap og datterselskap

Realisert gevinst pa TRS-avtaler

Salg av aksjer ¥

Renteinntekter

Endring markedsverdi rentebytteavtale
Endring markedsverdi Fish Pool kontrakter
Agiogevinst

Andre finansinntekter

181561
30676
1852
13383
484
3318

0

88

Finansinntekt

231361

Rentekostnader
Endring markedsverdi rentebytteavtale
Agiotap

Andre finanskostnader

21310

462
1365

Finanskostnad

23137

Netto finansposter

208 225

1) Salg av Aqua Gen AS

B NOTE 7. Varige driftsmidler

(Talli NOK 1 000)

Driftslgsgre inventar,
kontorutstyr og biler

2013

Anskaffelseskost 1. januar
Tilgang
Avgang

2153
148

Anskaffelseskost 31. desember

2301

Akkumulerte avskrivninger 1. januar
Arets ordinzer avskrivning

Avgang

757
638

Akkumulerte avskrivninger 31. desember

1395

Bokfgrt verdi 31. desember

@konomisk levetid

Avskrivningsplan

Arligleie av ikke balanseferte driftsmidler

Leieavtalenes varighet

906

5-7ar

Lineaer

1412
1-3ar
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B NOTE 8. Datterselskap og tilknyttet selskap

Siste
Forretnings- anskaffelses- Stemme og Bokfgrt
Firma Konsolidert kontor tidspunkt  eierandel verdi
Nor Seafood AS Ja Torsken 10.08.07 82,50 % 65957
NRS Fegy AS Ja Feoy 10.10.07 100,00 % 105711
NRS Finnmark AS Ja Alta 01.08.08 100,00 % 288174
Nord Senja Laks AS Ja Botnhamn 01.07.10 66,67 % 64110
Sum datterselskap 523953
Wilsgard Fikseoppdrett AS Nei Torsken 19.08.08 37,50% 51154
Masgval Fishfarm AS Nei Froya 03.01.03 36,10 % 13703
Hellesund Fiskeoppdrett AS Nei Lillesand 21.02.04 33,50 % 36 164
Ranfjord Fiskeprodukter AS Nei MoiRana 30.09.12 37.75% 9915
Hardanger Fiskeforedling AS Nei Kvam 16.05.11 31,10% 8127
Espeveer Laks AS Nei Bomlo 10.02.06 37,50% 1106
Andre Nei 48
Sum tilknyttet selskap 120218
Datterselskap:

Nor NRS NRS

Nord Senja  Seafood Fegy Finnmark

(Talli NOK 1 000) Laks AS AS AS AS

Anskaffelseskost 41019 23691 81198 125592

Betalt merverdi 24473 14045 18162 77824

Inngéende balanse 1.1.2014 53651 57160 106201 292164

Andel av arets resultat 14 610 15561 -490 96010

Egenkapitaljusteringer og utbytte -4.152 -6 764 0 -100000

Utgaende balanse 31.12.2014 64110 65957 105711 288174

Betalt merverdi er i all hovedsak relatert til konsesjonsverdier og avskrives ikke, men er gjenstand for arlig
verdivurdering.
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Tilknyttet selskap:
Hellsund  Ranfjord

Wilsgard Masgval Fiske- Fiske-

Fiske- Fishfarm oppdrett produkter
(Talli NOK 1 000) oppdrett AS AS AS AS Andre
Anskaffelseskost 31.12.14 25011 10977 17472 19241 7626
Betalt merverdi 17205 7699 11807 12211 0
Herav avskrivbar merverdi/ goodwill 0 0 0 11211 0
Merverdi og goodwill per 31.12.14 17205 7699 11807 3308 0
Inngdende balanse 1.1.2014 46 668 14291 31974 11797 7872
Tilgang/ Avgang 0 0 0 0 0
Andel av drets resultat 7242 5729 5210 523 1410
Avskrevet pa merverdi og goodwill i perioden 0 0 0 -2242 0
Utbytte -2756 -6 317 -503 0 0
Korrigering mot egenkapital 0 0 -517 -163 0
Utgaende balanse 31.12.2014 51154 13703 36164 9915 9282

Betalt merverdi er i all hovedsak relatert til konsesjonsverdier og avskrives ikke, men er gjenstand for arlig
verdivurdering.

Unntaket er Ranfjord Fiskeprodukter AS. Av total merverdi pd TNOK 12 211, er TNOK 11 211 allokert til goodwill.
Goodwill avskrives over 5 ar.

Resultat fra investering i tilknyttet selskap og datterselskap

Andel av arets resultat datterselskap

Andel av arets resultat tilknyttet
selskap

Avskrevet pa merverdi og goodwill i tilknyttet selskap
Totalt inntektsfart

B NOTE 9. Aksjer og andeler i andre foretak

Balansefart

(Tall i NOK 1 000) Eierandel verdi
Fiskerinaeringens Innkjgpslag AS 1
Arctic Filet AS 160% 1000
Sum investering i aksjer og andeler 1001
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B NOTE 10. Fordringer med forfall senere enn ett ar

(TalliNOK 1000) 2013
Lan til tilknyttet selskap 1200
Sum fordringer med forfall senere enn ett ar 1200
B NOTE 11. Varer

(TalliNOK 1 000) 2013
Ferdigvarer 10174
Sum varer 10174
B NOTE 12. Aksjekapital og aksjonaerinformasjon

Aksjekapitalen per 31.12.2014 bestar av fglgende aksjeklasser: Antall aksjer ~ Palydende Bokfgrt verdi
Ordinzere aksjer 43572191 1,00 43572191

Norway Royal Salmon ASA hadde 970 aksjoneerer per 31.12.2014. Alle aksjene gir samme rett i selskapet.

Styret har foreslatt at det utbetales et utbytte pa kr 1,50 per aksje for regnskapsaret 2014.

For oversikt over de stgrste aksjonaerene og aksjer eid av styret, konsernsjef og gvrig ledelse, se note 21 i konsern-
regnskapet.

Annen Fondfor  Annen
Aksje- Egne innskutt  vurderings- egen-
(Talli NOK 1.000) kapital aksjer egenkapital forskjeller kapital
Egenkapital per 31. desember 2013 43572 -30 83526 270888 94606
Arets endring:
Arets resultat 0 0 0 23072 98754
Andre endringer tilknyttede selskap 0 0 0 0 -163
Avsatt ikke utbetalt utbytte 0 0 0 0 2461
Kontantstrgmsikring 0 0 0 0 -18306
Aksjebasert betaling 0 0 1369 0 -2506
Estimatavvik pensjon 0 0 0 0 -6665
Avsatt utbytte 0 0 0 0 -65358
Kjop av egne aksjer 0 -1195 0 0 -48153
Salg av egne aksjer 0 1191 0 0 47905
Egenkapital per 31. desember 2014 43572 -34 84 895 293960 102577

For ytterligere informasjon vedrgrende kjgp og salg av egne aksjer, se note 21 i konsernregnskapet.
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(TalliNOK 1.000)

SELSKAPSREGNSKAP 2014 [l

2013

Betalbar skatt
Endring utsatt skatt

1781

Skatt pa ordinaert resultat

1781

Betalbar skatt i balansen:
(Tall i NOK 1.000)

31.12.13

Betalbar skatt
Skatt pa konsernbidrag

Betalbar skatt

Spesifikasjon av utsatt skatt og grunnlag utsatt skatt:

(Talli NOK 1 000)

31.12.2013

Varige driftsmidler

Varer

Kundefordringer

Finansielle instrumenter
Pensjon

Andre midlertidige forskjeller
Fremfgrbart underskudd
Grunnlag utsatt skatt

559

4 664
4994
10319
3774
16 553
40862

Utsatt skattefordel

11033

Utsatt skatt av poster fart direkte mot egenkapital

2498

Avstemming fra nominell til faktisk skattesats:
(Talli NOK 1 000)

2013

Resultat fgr skatt

Forventet inntektsskatt etter nominell skattesats (27%)

Permanente forskjeller

Inntekter knyttet til egenkapitalmetoden og aksjegevinst

Endring utsatt skatt/utsatt skattefordel som fglge av endret skattesats

206 153

55661
-8 448
-51380
325

Skatt pa ordinzert resultat

-3842

Effektiv skattesats

-1,9%

* Negativ effektiv skattesats i 2014 skyldes resultat fra DS/TS TNOK 143 564 (TNOK 181 561) er del av resultat for skatt.
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B NOTE 14. Transaksjoner og mellomvarende med selskap i samme konsern

Mellomvarende med selskap i samme konsern og tilknyttede selskap:

Langsiktige fordringer Kundefordringer Andre kortsiktige fordringer
(Talli NOK 1 000) 2013
Foretak i samme konsern 0
Tilknyttet selskap 0
Sum 0
Leverandgrgjeld Annen kortsiktig gjeld
(Talli NOK 1 000) 2013
Foretak i samme konsern 183455 0
Tilknyttet selskap 29960 0

Sum 213415 0

Transaksjoner med foretak i samme konsern:

(Talli NOK 1 000) 2013
Andre driftsinntekter 2500
Varekostnader 923049
Annen renteinntekt 121

B NOTE 15. Langsiktig gjeld

Avdragsprofil gjeld til kredittinstitusjoner:

(Talli NOK 1.000) 2015 2016 2017
Gjeld til kredittinstitusjoner 0 0 0
Sum 0] 0

Langsiktig ramme knyttet til konsernldneavtalen er pA TNOK 500 000. Lanet er avdragsfritt frem til 2019 og har
deretter en arlig kredittvurdering for videre 5 ars lgpetid. Konsernet har en kortsiktig kreditt- og garantifasilitet med
enramme pa TNOK 400 000.

Per 31.12.2014 er renten pa fasilitetene flytende og knyttet til 3 Mnd NIBOR rente pluss en margin. For selskapets
flervaluta rammekreditt er rentevilkdrene 3 mnd NIBOR/1 ukes Libor/1 ukes Danske BOR pluss en margin. | tillegg har
selskapet inngdtt en rentebytteavtale. Rentebytteavtalen regnskapsferes ikke som sikringsbokfgring. Endringen i verdi
avrentebytteavtalen blir derfor fgrt som en finanspost i resultatregnskapet.

Avtalen har et finansielt krav til minimum 30 % egenkapitalandel og at trekk pa den kortsiktige kredittfasiliteten ikke skal
overstige 75 % av bokfert verdi pa varelager og kundefordringer.
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B NOTE 16. Pantstillelser og garantier m.v.

Balansefgrt gjeld som er sikret med pant
(Talli NOK 1 000)

SELSKAPSREGNSKAP 2014 [l

31.12.2013

Langsiktig gjeld til kredittinstitusjoner
Kortsiktig gjeld til kredittinstitusjoner

213750
0

Sum gjeld sikret ved pant

213750

Bokfart verdi av eiendeler som er pantsatt
(Talli NOK 1.000)

31.12.2013

Aksjer

Varige driftsmidler
Varebeholdning
Kundefordringer

Andre fordringer

621617
906
10174
408470
43321

Sum bokfgrt verdi av pantsatte eiendeler

1084 488

Garantiansvar

7 2573

| tillegg til ovennevnte garantiansvar og pantstillelser eksisterer falgende forpliktelser per 31.12.2014:

1) Norway Royal Salmon ASA har stilt garanti ovenfor kredittinstitusjoner knyttet til deler av datterselskapenes
leasinggjeld. Total bokfgrt leasinggjeld som NRS har stilt sikkerhet for er per 31.12.2014 TNOK 158 213.

2) Norway Royal Salmon ASA har solidaransvar i forbindelse med konsernkontokredittordningen, begrenset oppad

til TNOK 400 000.

3) | forbindelse med konsernfinansieringen er selskapets eiendeler stilt som sikkerhet for gjeld i datterselskapene.

B NOTE 17. Betalingsmidler

Per 31.12.2014 har selskapet bundne innskudd pa TNOK 59 036. Av midlene er TNOK 39 149 stilt som sikkerhet
knyttet til selskapets handel pa Fish Pool. TNOK 8 959 er stilt som sikkerhet knyttet til selskapets TRS-avtaler.
Morselskapet er del av en konsernkontoordning, for informasjon om ubenyttet kassekreditt henvises det til note 8

i konsernregnskapet.
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B NOTE 18. Derivater

Valutaterminkontrakter

Valutaterminkontrakter bokfares til virkelig verdi pa balansedagen. Per 31.12.2014 var det inngatt valutatermin-
kontrakteri EUR, USD, JPY og GBP. Terminkontraktene forfaller i perioden 02.01.2015 til 05.02.2016 og skal sikre
kontantstrammer som forventes & inntreffe i denne perioden, samt bidra til & redusere valutaeksponeringen i fordrings-
massen. Kontantsstrgmsikringene tilfredstiller kravet om sikringsbokfering og endringen i urealisert verdi fares mot
egenkapital, ineffektiv sikring fares som en finanspost. Realisert gevinst/tap pa kontraktene inngar i salgsinntekter.

Per 31.12.2014

Valuta- Bokfart
(Talli NOK 1.000) Type Valuta belap Valutaperiode Kursintervall verdi
Valutaterminkontrakter - kontantstrgmsikring ~ Salg EUR 9376 02.01.15-30.12.15 8,217-9,672 -2046
Valutaterminkontrakter - kontantstremsikring ~ Salg UsD 14307 05.01.15-20.01.16 6.038-6,836 -14 205
Valutaterminkontrakter - kontantstrgmsikring ~ Salg GBP 17715 15.01.15-05.02.16 9,890-11,974 -15342
Valutaterminkontrakter - kontantstrgmsikring ~ Salg JPY 29612 15.01.15 0,0603 -84
Valutaterminkontrakter - virkelig verdisikring ~ Salg Uusb 10000 19.03.15 7,379-7,540 527
Valutaterminkontrakter - virkelig verdisikring ~ Salg EUR 24000 19.03.15 8,823-9,431 3724
Totalt valutaterminkontrakter -27 426
Per 31.12.2013

Valuta- Bokfart
(Tall i NOK 1 000) Type Valuta belap Valutaperiode Kursintervall verdi
Valutaterminkontrakter - kontantstremsikring ~ Salg EUR 13897 06.01.14-15.12.14 7,692-8414 -5755
Valutaterminkontrakter - kontantstrgmsikring ~ Salg usD 9634 09.01.14-15.01.15 5,956-6,266 -548
Valutaterminkontrakter - kontantstremsikring ~ Salg GBP 9395 09.01.14-1501.15 9,824-10,163 -712
Valutaterminkontrakter - kontantstrgmsikring ~ Salg JPY 130000 18.02.14-15.07.14 0,0584-0,0587 43
Valutaterminkontrakter - virkelig verdisikring ~ Salg EUR 16000 25.03.14 8,426-8,525 1978
Totalt valutaterminkontrakter -4 994

Finansielle Fish Pool kontrakter

Det er inngatt avtale om kjgp av 8 052 tonn pa Fish Pool. Avtaleprisene ligger i intervallet NOK 40,50 - 48,50 og gjelder
for perioden januar 2015 til januar 2016. Kontraktene inngas av salgsavdelingen med det formal a sikre marginer
knyttet til leveranser der det er inngatt avtale om fast pris med kunden.

Per 31.12.2014

Volume Bokfart
(Talli NOK 1.000) Type Valuta (tonn) Valutaperiode Kursintervall  verdi
Fish Pool kontrakter Kigp  NOK 8052 01.01.15-31.01.16 40,50-48,50 12821
Totalt 12821
Per 31.12.2013

Volume Bokfart
(Tall i NOK 1.000) Type Valuta (tonn) Valutaperiode Kursintervall  verdi
Fish Pool kontrakter Kjigp  NOK 3707 01.01.14-31.12.14 34,00-46,00 10464
Fish Pool kontrakter Salg  NOK 2670 01.01.14-31.12.14 35,90-38,12 -7137
Totalt 3327
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Total return swap

Det er inngatt TRS (Total Return Swap) avtaler mot egne aksjer i 2014. Per 31.12.2014 er Norway Royal Salmon ASA
sin totale underliggende eksponering gjennom TRS avtaler 3 549 889 aksjer, tilsvarende 8,15 % av aksjekapitalen

i selskapet. Avtalene forfaller i perioden 12.03.2014 og 19.03.2014. Avtaleprisen pa avtalene ligger mellom NOK
30,3077 0g 52,3399. Den urealiserte gevinsten pa derivatet er ikke regnskapsfart i selskapet. Selskapet har realisert
tidligere inngatte TRS avtaler i 2014. Gevinsten ved realisasjon utgjorde TNOK 5 147 (2013: TNOK 30 676) og fares
som en finanspost i resultatregnskapet. Urealisert gevinst i 2014 var TNOK 95 267 (2013: TNOK 16 859).

(Talli NOK 1.000) Antall aksjer  Avtalepris Forfall
TRS 1 2396348 30,3077 19.03.15
TRS2 759299 33,2873 12.03.15
TRS3 394242 52,3399 12.03.15
Totalt 3549889

(Talli NOK 1.000) Antall aksjer  Avtalepris Forfall
TRS 1 1334864 27,2456 13.03.14
TRS2 2335013 36,1363 20.03.14
TRS3 400000 35,5026 13.03.14
TRS 4 200000 35,4138 13.03.14
Totalt 4269877

Rentebytteavtale
NRS har en rentebytteavtale. Rentebytteavtalen regnskapsfares ikke som sikringsbokfgring. Endringen i verdi av rente-
bytteavtalen blir fgrt som en finanspost i resultatregnskapet.

Per 31.12.2014 Bokfgrt verdi Endringii
Valuta Belap NRS betaler NRS mottar Sluttdato 31.12.13 verdi 2014
NOK 100000 Fastrente 3,37% 3MNDNIBOR  07.09.16 -3774 -152
Per 31.12.2013 Bokfgrt verdi Endring i
Valuta Belgp NRS betaler NRS mottar Sluttdato 31.12.12 verdi 2013
NOK 100000 Fastrente 3,37% 3MNDNIBOR  07.09.16 -4258 484

B NOTE 19. Finansiell risiko

For neermere omtale av styring av finansiell markedsrisiko i selskapet og konsernet, se note 1.6 i konsernregnskapet.
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Erkleering fra

styrets medlemmer og konsernsjef

Vibekrefter at &rsregnskapet for 2014 for konsernet og morselskapet etter var beste over-
bevisning er utarbeidet i samsvar med gjeldende regnskapsstandarder og at opplysningene
i regnskapet gir ett rettvisende bilde av konsernets og morselskapets eiendeler, gjeld,
finansielle stilling og resultat som helhet per 31.12.2014.

Vibekrefter ogsa at opplysningene i arsberetningen for konsernet og morselskapet etter
var beste overbevisning gir en rettvisende oversikt over utviklingen, resultatet og stillingen
til konsernet og morselskapet, samt en beskrivelse av de mest sentrale risiko- og usikker-
hetsfaktorer virksomheten star overfor.

Trondheim, 14. april 2015

HELGE GAS@ KRISTINE LAND ENDRE GLASTAD
Styrets leder Styrets nestleder
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Til generalforsamlingen i Norway Royal Salmon ASA

Revisors beretning
Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsregnskapet for Norway Royal Salmon ASA som bestar av selskapsregnskap og
konsernregnskap. Selskapsregnskapet bestér av balanse per 31. desember 2014, resultatregnskap og
kontantstrem for regnskapsaret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte
regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger. Konsernregnskapet bestér av balanse per 31.
desember 2014, resultatregnskap, utvidet resultatregnskap, endringer i egenkapital og kontantstrem
for regnskapsaret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte
regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger.

Styret og daglig leders ansvar for arsregnskapet

Styret og daglig leder er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i
samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge for selskapsregnskapet og i
samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU, for konsernregnskapet,
og for slik intern kontroll som styret og daglig leder finner nodvendig for & muliggjore utarbeidelsen av
et drsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som folge av misligheter eller
feil.

Revisors oppgaver og plikter

Vér oppgave er  gi uttrykk for en mening om dette arsregnskapet pa bakgrunn av vér revisjon. Vi har
gjennomfort revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og gjennomferer revisjonen for 4 oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebearer utforelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belgpene og
opplysningene i drsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjonn, herunder
vurderingen av risikoene for at arsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for selskapets utarbeidelse av et arsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formalet er &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk
for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsa en vurdering
av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene utarbeidet
av ledelsen er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av arsregnskapet.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var
konklusjon.

PricewaterhouseCoopers AS, Brattorkaia 17 B, NO-7492 Trondheim
T: 02316, org. no.: 987 009 713 MVA, www.pwc.no
Statsautoriserte revisorer, medlemmer av Den norske Revisorforening og autorisert regnskapsforerselskap
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Revisors beretning - 2014 - Norway Royal Salmon ASA, side 2

Konklusjon om selskapsregnskapet

Etter vir mening er morselskapets regnskap avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av den finansielle stillingen til Norway Royal Salmon ASA per 31. desember 2014, og
av selskapets resultater og kontantstremmer for regnskapséret som ble avsluttet per denne datoen i
samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

Konklusjon om konsernregnskapet

Etter var mening er konsernregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende
bilde av den finansielle stillingen til konsernet Norway Royal Salmon ASA per 31. desember 2014, og
av konsernets resultater og kontantstremmer for regnskapséret som ble avsluttet per denne datoen i
samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

Uttalelse om gvrige forhold
Konklusjon om arsberetningen og om redegjorelser om foretaksstyring og samfunnsansvar

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen og i redegjorelsene om foretaksstyring og samfunnsansvar om érsregnskapet,
forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til anvendelse av overskuddet er konsistente med
arsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa vér revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
ngdvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag ISAE 3000
”Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon” mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokferingsskikk i Norge.

Trondheim, 14. april 2015
PricewaterhouseCoopers AS

Rune Kenneth S. Ladre
Statsautorisert revisor

(2)
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mmm Norway Royal Salmon ASA har fire datterselskaper med 35 matfiskkonsesjoner.
m De er lokalisert i Alta og Senja i Region Nord, og rundt Haugesund i Region Sar.

m Antall matfiskkonsesjoner i parentes.
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HOVEDKONTOR

NORWAY ROYAL SALMON ASA
Olav Tryggvasonsgt. 40

Postboks 2608, Sentrum

7414 TRONDHEIM

Telefon: +47 73924300
Telefaks: +47 73924301
E-post:  nrs@salmon.no

SALGSKONTOR

NORWAY ROYAL SALMON ASA
Gravane 8

Postboks 110

4662 KRISTIANSAND S

Telefon: +47 381226 66
Telefaks: +47 38 122679
E-post: nrs@salmon.no

NRS FINNMARK AS
Markedsgata 3
Postboks 1154

9504 ALTA

Mobil:  +47 928 96 202
E-post: per.magne.bolgen@salmon.no
NRS FEQY AS

5548 FEQY

Mobil:  +47 99448 090
E-post: stein.ove.tveiten@salmon.no

NOR SEAFOOD AS
9381 TORSKEN

Telefon: +4777 855308
Telefaks: +47 77855310
Mobil:  +47 905 73 554
E-post:  fredd@wilsgaard.no

NORD SENJA LAKS AS
9373 BOTNHAMN

Telefon: +4777 848586
Telefaks: +47 778485 93
Mobil:  +47 915 10 645
E-post:  john.gunnar.grindskar@salmon.no
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NORWAY ROYAL SALMON ASA
Olav Tryggvasonsgt. 40
Postboks 2608, Sentrum

7414 TRONDHEIM

Telefon: +477392 4300
Telefaks: +47 73924301
www.norwayroyalsalmon.com
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