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STYRETS BERETNING 2009

2009 ble et nytt krevende ar for
aktgrene innenfor torskeoppdrett. Bak
0ss har vi 3 ar med fallende priser.

| 2007 var gijennomsnittlig salgspris pa
torsk fra Codfarmers NOK 38,- pr.kg,
fallende til NOK 31,- pr.kg. i 2008 og
NOK 25 pr.kg i 2009.

De fallende torskeprisene er selskapets
hovedutfordring. | tillegg er det
beklagelig & konstatere at den staende
biomassen i sjgen ikke har hatt den
forventede utvikling og tilvekst. Dette
har resultert i stgrre andel liten fisk
med rundt 30% lavere markedspris og
gkte produksjonskostnader.

Krisen vi opplever som fglge av
prisfallet, er den mest alvorlige
innenfor tradisjonelt hvitfisk marked

i moderne tid. Den positive effekten
av det markerte prisfallet er en sterk
gkning i forbruket av fersk torsk. Flere
ledende norske og internasjonale
supermarkedskjeder har gkt frekvensen
av salgskampanjer med gode
salgsresultater. Nar forbrukeren far
torsk til en "billig” kilopris, sa er torsk
et klart fagrstevalg blant hvitfiskene.

Codfarmers har gjennom aret overfgrt
en stgrre andel av salget til langsiktige
kontrakter, dette gir bade bedre priser
og mer forutsigbare resultater.

Den vedvarende lave markedsprisen
og svak utvikling av biomassen, har
lagt press pa selskapets gkonomi
og likviditet. Styrets hovedfokus i
2009 har veert implementering av
kostnadsreduksjoner og finansiell
kontroll. Kostnadskuttprogrammet
etablert oktober 2009 vil gi en estimert
kostnadsreduksjon pa rundt NOK 50
millioner for 2010 og 2011.Dette er
hovedsaklig relatert til;

e Full stans av intern yngelproduskjon —
NOK 15 millioner

e Destruksjon av 900.000
saktevoksende matfisk — NOK 35
millioner

Tiltakene har medfgrt en reduksjon pa
26 ansatte i matfiskproduksjonen slik at
det totalt vil veere 14 ansatte pr

mai 2010.

Styret har fortsatt tro pa potensialet i

norsk torskeoppdrettsneering. De store
investeringene fra neeringslivet og det
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offentlige innen forskning og utvikling,
avl, yngel- og matfisk produksjon skal
ivaretas og foredles de kommende

ar. Gitt en vellykket refinansiering i
lgpet av fgrste halvar 2010 og med de
tiltak som er giennomfgrt og planlagt i
Codfarmers, er det styrets oppfatning
at Codfarmers er godt posisjonert for a

ivareta en ledende rolle innen naeringen.

S/ERLIGE HENDELSER

Natt til Ilgrdag 30. mai brant slakteriet
pa Halsa ned. Ingen mennesker kom
til skade og eiendommen, utstyr og
driften var fullforsikret. Brannen fikk
ingen umiddelbare alvorlige gkonomiske
konsekvenser, men selskapet ble
satt tilbake i forhold til den planlagte
lanseringen av filét- og videreutviklede
torskeprodukter. Av de 3 forskjellige
forsikringene er fglgende utbetalt;

® Bygg og anlegg — NOK O millioner
utbetalt. Selskapet er fullforsikret ved
eventuell gjenoppbygning.

e Maskiner og Utstyr — NOK 5,8
millioner utbetalt av totalt
NOK 10 millioner.

e Avbrudd — NOK 2,3 millioner utbetalt
av total ramme pa NOK 10 mill.
Avbruddsforsikringen varer tom.
31.05.2010

Styret vurderer selskapets strategi
vedrgrende oppbygging av et nytt
slakteri, og vil avwente en beslutning
til den planlagte refinansieringen

er avklart.

KJ@P AV NAP MARINE

| august inngikk Codfarmers avtale

om a kjgpe 99,6% av aksjene i NAP
Marine, vederlaget var 3 586 121
aksjer i Codfarmers. | tillegg deltok
flere av aksjonaeren i NAP Marine i den
pafglgende emisjonen i Codfarmers

pa kurs 4,- pr. aksje med total NOK 15
millioner.

NAP Marine AS er et torske-
oppdrettsfirma med hovedkontor i
Gildeskal Kommune. Selskapet har

7 konsesjoner for produksjon av
oppdrettstorsk og er lokalisert i samme
fjordbasseng som Codfarmers. NAP
Marine hadde ved overtagelse over

en million fisk i sjgen fordelt pa

to lokaliteter.

SELSKAPETS VIRKSOMHET
Codfarmers er et ledende selskap innen
utviklingen av torsk som oppdrettsart.
Selskapets kjernevirksomhet er
produksjon og salg av oppdrettstorsk
og tilhgrende biprodukter hovedsakelig
i Europa. Oppdrettsvirksomheten

er lokalisert nord og sgr for Bodg i
Nordland hvor de beste naturgitte
forholdene er til stede for industriell
torskeoppdrett. Salgsavdelingen og
administrasjon ligger i Oslo.

Investeringsbudsjettet ble i

2009 redusert til et minimum og

forretningsplanen revidert. Fglgende

hovedmomenter inngar i den reviderte
forretningsplanen:

1. Redusere kostnader ved a destruere
saktevoksende fisk og tilpasse
organisasjonen

2. Salg av ikke benyttede eiendeler

3. Innstille egen satsning pa yngel
og settefisk

4. Ytterligere yngelutsett avventes inntil
selskapet er refinansiert

Styret valgte i 2009 a redusere
selskapets vekstambisjoner for a sikre
likviditet og drift inntil de biologiske og
finansielle forutsetningene er bedret.
For a tilpasse selskapets virksomhet

til de forverrede rammebetingelsene
giennom 2009, er det solgt eiendeler og
lokaliteter for totalt NOK 31,5 millioner.
Selskapets nordre cluster bestaende
av 3 lokaliteter er solgt til en ledende
lakseprodusent til bokfgrt verdi NOK
17,5 millioner. | tillegg er det solgt
utstyr til et annen lakseselskap for
NOK 14 millioner.

Ved utlgpet av 2009 hadde selskapet
ca 4 mill. fisk i matfisk produksjon med
en estimert markedspris til NOK 62
millioner og en produksjonskapasitet
pa 35.000 MTB (maksimalt tillatt
biomasse). | dag utnytter selskapet
rundt 30% av selskapets MTB, og

full utnyttelse innebeerer ytterligere
kapitalbehov.
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HOVEDUTFORDRINGER

Det er iboende utfordringer knyttet til a
industrialisere en biologisk produksjon
av en ny art i oppdrett. Selskapets
hovedutfordringer er:

¢ Biomassekvalitet og tilvekst som gir
bedret stgrrelse pa salgsklar fisk

o @ket markedspris og
produktdifferensiering

Selskapets biomasse har
giennomgaende hatt darligere
tilvekstutvikling, hgyere dgdelighet

og mindre slaktevekt enn forventet.
Sammen med prisfallet medfgrte
dette ekstraordinaere nedskrivninger
pa biomassen pa til sammen NOK
120 millioner. Den begrensede
tilgangen pa yngel farte til at de

fleste aktgrer innen torskeoppdrett,
inkludert Codfarmers, satte ut

en stor andel yngel av varierende
kvalitet. Codfarmers satsning pa egen
settefisk og yngelproduksjon hadde til
hensikt a lgse kvalitetsutfordringene.
Kostnadsreduksjonsprogrammet i
2009, og det faktum at torskeyngel fra
eksterne produsenter har blitt vesentlig
rimeligere samtidig som kvaliteten er
forbedret, medfgrte at styret besluttet
a forelgpig innstille selskapets egen
yngel- og settefisk produksjon.

Styret har videre besluttet at utsettet i
2010 og fremover kun skal baseres pa
yngel fra stamfisk selektert giennom
avls programmer som har bedre
forutsetninger nar det gjelder tilvekst og
sykdomsresistens. Tilgang til det beste
avls materiale er na sikret giennom
avtaler med eksterne yngelprodusenter.

SYKDOM

Vi har i 2009 ikke hatt alvorlige
sykdomsutbrudd eller ulykker i var
matfisk produksjon.

FINANSIERING

Usikkerheten og kapitalbehovet til
torskeneaeringen har medfgrt en lavere
investeringsvillighet fra investorer og
presset likviditet i selskapet. Finansiell
kontroll har derfor veert et hovedfokus
fra styret.

Selskapet har i Igpet av 2009
refinansiert selskapet ved a sikre NOK
40 millioner i ny kapital ved emisjon,
nytt lan fra Innovasjon Norge pa
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NOK 30 millioner samt at man i
samme prosess redusert selskapets
obligasjonslan med NOK 50 millioner
giennom konvertering til aksjer.

Refinansieringen var ngdvendig for &
bedre selskapets arbeidskapital. Pa
grunn av den svake markedsutvikling
hgsten 2009, ble ytterligere tiltak

og kostnadskutt ngdvendige.
Innovasjon Norge krevet endringer i
nedbetalingsplanen ved utbetaling
av lanet fra i desember. Endringen
innebeerer en ekstraordineaer nedbetaling
pa NOK 20 millioner i 2010. Dette
medfgrte at det ble kommunisert

at selskapet ikke hadde kapital for
vekst utover oppforing og realisering
av staende biomasse. Videre utsett
av yngel i 2010 krever ytterligere
egenkapital.

Styret og ledelsen arbeider aktivt for

a sikre refinansiering av selskapet

i lgpet av fgrste halvar 2010 og har
som malsetning a sikre tilfgrsel av nok
kapital til & finansiere selskapet i et
langsiktig perspektiv.

FORTSATT DRIFT

Styret bekrefter at arsoppgjgret er
avlagt under forutsetning om fortsatt
drift. Det presiseres at det knytter seg
stor usikkerhet til fortsatt drift tatt

i betraktning selskapets finansielle
situasjon. Selskapet er avhengig av
en vellykket refinansiering i 2010 for &
kunne sikre fortsatt drift og nye utsett
av fisk i sjgen. Dersom selskapet

ikke lykkes med a gijennomfgre en
refinansiering er det risiko for at
selskapet ma realisere eiendeler til
vesentlig lavere verdi enn de

bokfarte verdier.

FREMTIDSUTSIKTER

Det kraftige prisfallet for bade vill og
oppdrettet torsk i 2009 har pafert
selskapet store tap. Prisene har ogsa
holdt seg lave gjennom fgrste kvartal
2010, mens det i april har veert en klar
forbedring i prisnivaet samtidig med en
betydelig gkning i etterspgrselen.

Med dagens forventede kostnader pr.
kg. produsert torsk og den prisen som
oppnas i markedet, er det ikke mulig

a oppna positive marginer. Styrets
malsetning er snarest mulig @ komme i
en posisjon hvor selskapet kan leverer

positive bruttomarginer
(far administrasjonskostnader).

Selv om 2008, 2009 og inngangen

pa 2010 har veert meget krevende for
selskapet, er det en positiv utvikling
innenfor matfisk produksjonen og i
markeds- og salgsarbeidet. Selskapet
leverer fisk av god kvalitet giennom hele
aret og har en kraftig gkning av antall
kunder og hgy grad av gjenkjgp

Det har gjennom flere ar veert gjort
betydlige investeringer i anlegg

og driftsmidler, slik at fremtidig
investeringsbehov ved en ny vekst

vil veere begrenset. Imidlertid er

det behov for mer arbeidskapital far
selskapet generer overskudd fra driften.
Styret vurderer aktivt alle muligheter

for & styrke balansen og forbedre
arbeidskapitalen.

REDEGJ@RELSE FOR ARSREGNSKAPET
Selskapet fglger retningslinjer som
fremgar i IAS 41 for vurdering av
levende fisk i samsvar med IFRS.
Hovedprinsippet er at fisken skal
verdsettes til estimert virkelig verdi
redusert for salgskostnader. | de tilfeller
hvor det har skjedd liten biologisk
endring eller der estimert virkelig

verdi er klart upalitelig, aksepterer

IAS 41 etter § 24 regnskapsfgring til
tilvirkningskostnad.

Styret bekrefter at regnskapet gir
et rettvisende bilde av selskapets
utvikling, resultat og stilling.

RESULTATREGNSKAPET

Selskapet oppnadde en samlet
omsetning i 2009 pa NOK 102,0
millioner sammenlignet med NOK
74,2 millioner i 2008. @kningen

i omsetningen er et resultat av

gkte slaktevolumer. | 2009 slaktet
selskapet 4 018 tonn rundt vekt fisk
sammenlignet med 2 840 tonn rundt
vekt i 2008.

Driftsresultat fgr biomassejusteringer
ble NOK -167,8 millioner mot NOK —
138,8 millioner aret fgr. Justeringen
av biomassen fremkommer ikke,
grunnet nedskrivning av biomasse til
antatt markedsverdi, kostnadsfart
under "beholdningsendringer
tilvirkede varer”. Retningslinjer

for verdsettelse av biomasse og
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overgangen til IFRS er beskrevet under
viktige regnskapsprisnipper pkt 3.8 i
arsregnskapet.

Sum finansposter for 2009 er NOK 13,6
millioner sammenlignet med NOK -9,1
millioner for 2008. Netto finansposter
reflekterer en inntektsfgring av

NOK 28,6 millioner som fglge av

at et konvertibelt obligasjonslan

ble refinansiert i 2009. Selskapets
arsresultat for 2009 pa NOK -154,1
millioner reflekterer at selskapet er i en
oppbygningsfase i en ny neering hvor
produksjonskostnadene er hgyere en
priser for oppdrettstorsk samtidig som
administrasjons- og slaktekostnader
forelgpig fordeles over et begrenset
antall kilo.

Morselskapet hadde i 2009 et
underskudd pa kr NOK 164,8 millioner.
Underskuddet ble i sin helhet dekket
av overkursfond. Selskapet har per 31.
desember 2009 ingen fri egenkapital.

KONTANTSTR@M OG LIKVIDITET
Netto kontantstrgm fra operasjonelle
aktiviteter i 2009 var NOK -94,8
millioner sammenlignet med NOK
-106,1 millioner i 2008. Forskjellen
mellom driftsresultat og netto kontant-
strgm for operasjonelle aktiviteter

i 2009 forklares i hovedsak med
redusert bokfgrt verdi av biomasse i
lgpet av aret vist under endring

i varelager.

Netto kontantstrgm fra investerings-
aktiviteter utgjorde i 2009 NOK 5,4
millioner sammenlignet med

NOK -105,5 millioner i 2008.
Investering pa 11,6 millioner er
relatert til implementering av filetlinje
pa slakteriet, klekkerianlegg pa
Mgrkvedbukta samt finansiell leasing
av en bat til produksjon. Det er
mottatt NOK 11,8 millioner i stgtte
fra Innovasjon Norge til oppbygging av
integrert avls-, yngel- og settefiskanlegg
i Mgrkvedbukta og til oppbygging av
slakteriet pa Halsa.

Selskapets finansielle aktiviteter i
2009 viser en netto kontantstrgm pa
NOK 80,7 millioner sammenlignet med
NOK 11,5 millioner i 2008. Selskapet
har pr 31.12.2009 NOK 6,7 millioner

i kontanter og kontantekvivalenter
sammenlignet med NOK 15,4 millioner
for 2008. Kredittfasilitet pa NOK
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10,0 millioner fra DnB NOR er ikke
medregnet.

BALANSE

Selskapets samlede eiendeler har ved
arets utgang en bokfgrt verdi pa NOK
268,5 millioner sammenlignet med NOK
334,4 millioner for 2008. Anleggsmidler
reflekterer NOK 155,1 millioner og
omlgpsmidler NOK 113,4 millioner.
Selskapet har NOK 6,7 millioner i
kontanter og en biomasseverdi i sjgen
for NOK 62,2 millioner pr 31.12.09.
Selskapets biologiske eiendeler er
redusert med NOK 41,5 millioner i
lgpet av 2009.

Selskapet har ved arets slutt en
egenkapital pa NOK 125,4 millioner
sammenlignet med NOK 191,1 millioner
for 2008. Langsiktig gjeld i selskapet
er pa NOK 73,6 millioner, der NOK
36,4 millioner reflekter et konvertibelt
obligasjonslan tatt opp i 2007 og
refinansiert i 2009. Selskapet har en
kortsiktig gjeld pa NOK 69,5 millioner,
en gkning pa NOK 34,9 millioner

fra 2008.

REDEGJ@RELSE OM ARBEIDSMILJGET
Arbeidsmiljget i selskapet ansees a
veere bra, med et sykefraveer som er
likt eller lavere enn sammenlignbare
selskap i bransjen. Codfarmers’
ambisjon er a vaere en attraktiv
arbeidsgiver, med fokus pa a utvikle

et godt arbeidsmiljg i alle deler

av virksomheten. Ledelsen legger
derfor stor vekt pa HMS (Helse, Miljg
og Sikkerhet) der egne rutiner og
retningslinjer over flere ar har blitt
innarbeidet i den daglige driften.
Ledergruppens slakterisjef ivaretar ogsa
rollen som kvalitetssjef pa tvers av
virksomheten. En sentral del av dette
arbeidet vil veere a arbeide systematisk
med skadeforebygging, gkt trivsel og
redusert sykefraveer.

Totalt sykefraveer i 2009 er pa

3,6%. Sykefraveeret er redusert
sammenlignet med 2008 som en fglge
av at sykefraveeret pa slakteriet er
redusert til 3,8%. For de andre delene
av produksjon har sykefraveeret veert
stabilt. Det har i Igpet av 2009 ikke
veert arbeidsulykker eller skader i
selskapet. Selskapet har ved arsslutt
ingen arbeidstvister. Selskapet har i
2009 gjennomgatt store strukturelle

endringer som dessverre har medfgrt
oppsigelser av ansatte. Styret setter
stor pris pa de ansattes konstruktive
bidrag i prosessen og for forstaelsen for
de ngdvendige tiltak og nedskaleringene
som har blitt gijennomfgrt. Stor velvilje
har ogsa blitt vist med hensyn til &
avslutte arbeidsoppgaver pa en ryddig
og ordentlig mate.

ANSETTELSE OG LIKESTILLING
Selskapet hadde ved utgangen av aret
86 ansatte, hvorav 38 var i oppsigelse.
| forbindelse med omstrukturering

i konsernet i november 2009 ble 7
personer pa yngel- og settefisk anlegget
og 31 personer pa slakteriet sagt opp.

Av selskapets ansatte ved

arsskifte var 19 kvinner, en gkning
pa 8 sammenlignet med 2008.
Oppdrettsnaeringen er tradisjonelt et
mannsdominert yrke og rekruttering
av kvinner er krevende, seerlig innen
produksjon. Codfarmers gnsker flere
kvinnelige medarbeidere velkommen i
organisasjonen. Selskapets styre har
fire medlemmer, hvorav to er kvinner.

SELSKAPSLEDELSE 0G

GOD EIERSTYRING

God eierstyring og selskapsledelse skal
sikre stgrst mulig verdiskaping, samtidig
som selskapets ressurser skal utnyttes
pa en effektiv og baerekraftig mate.
Verdiene som skapes, skal komme
aksjoneerer, ansatte og samfunnet

til gode. Styret legger prinsippene i
Norsk Anbefaling for Eierstyring og
Selskapsledelse av 4. desember

2007 til grunn for sitt arbeid. Styret

i selskapet vil utfgre egenevaluering

av sitt arbeid. Resultatene fra denne
egenevalueringen blir gjort tilgjengelig
for valgkomiteen i selskapet.

Godtgjgrelse til styret og
administrerende direktgr er gjengitt i
note 17 i regnskapet. For gvrig henviser
styret til ytterligere beskrivelse av
selskapets ledelse og god eierstyring i
en egen redegjgrelse.
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FORSKNING OG UTVIKLING
Selskapet er fortsatt en pionérbedrift

i en ny neering. Dette innebeaerer at
det legges en betydelig innsats i egen
FoU og krav til FoU-samarbeid med
selskapets leverandgrer. Det brukes
betydelige ressurser til operative
forbedringer i egen regi og i samarbeid
med underleverandgrer pa sentrale
omrader innenfor oppdrett, som
reduksjon av kignnsmodning ved

hjelp av lysstyring, maling av kvalitet
pa ngter, oppfalging av yngelkvalitet,
forbedret for og forregimer samt
vaksineutvikling. | Igpet av 2009 pagikk
flere FoU-relaterte prosjekter langs de
ulike deler av verdikjeden i selskapet
der mange er delfinansiert gjennom
skattefunnordningen og Innovasjon
Norge.

YTRE MILJ@

Selskapet har i 2009 gkt fokus pa
beerekraftig oppdrett av torsk. Dette
innebeerer at hensyn til oppdrettsmiljg,
innsatsfaktorer og omkringliggende
miljg inngar i kravspesifikasjoner mot
leverandgrer og lokaliteter.

Forfaktor for torsk er allerede pa hgyde
med for for laks, og stadig synkende.
Dette er et resultat av torskens
biologiske utvikling samt effektiv styring
av utforing som sikrer minimalt spill av
for. Dette gir mindre lokal belastning for
miljget enn hva som er tilfellet for andre
oppdrettsarter. Selskapets satsning

pa langsiktig beerekraftige lokaliteter
sikrer derfor at belastningen pa
sjgbunnen blir minimal, noe som ogsa
vil bli dokumentert gjennom periodiske
undersgkelser iht forskrifter

i Akvakulturloven.

Remming er fortsatt en utfordring for
torskeoppdrett da denne arten i stgrre
grad enn laks rgmmer ut av ngter
dersom det er hull i disse. Rutiner
og protokoller er sterkt forbedret da
selskapet har hatt mistanke om at
noe rgmming har funnet sted, men
har ingen dokumenterte tilfeller av
rgmming. Selskapet vil fortsette sitt
sterke fokus pa rgmming av fisk, bla
ved tett oppfglging av interne rutiner
rundt anleggshandtering, dykking og
samarbeid med utstyrsleverandgrer.
Som tiltak har samtlige driftsledere

i 2009 veert pa kurs for a leere om
sikring mot rgmming og ngdvendig
teknisk standard pa anlegg for a
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unnga rgmming. Det ble i 2009
igangsatt prosjekt med hovedmal a
identifisere type ngter som hindrer
torsken i & remme, samt dokumentere
ngdvendige rutiner/protokoller for
kontroll av ngter. Prosjektet blir
finansiert av skattefunnordningen og ble
ferdigstilt i mars 2010. Selskapet har i
lgpet av 2009 benyttet flere forsterkede
ngter av forbedret materiale som gir
ytterligere redusert risiko for rgmming.

| motsetning til oppdrett av torsk i
Sgr-Norge, har selskapet i liten grad
erfart dgdelighet pa grunn av sykdom.
Denne fordelaktige situasjonen antas
a veere knyttet til et mer optimalt
temperaturbilde for torsk og derved et
lavere stressniva samt god oppfglging i
rgktingen av fisken.

RISIKOFORHOLD

Selskapets virksomhet er utsatt for
flere typer risikoer. Torskeoppdrett er
fremdeles en ung neering, og selskapets
suksess vil i stor grad veere avhengig

av utviklingen av torskeoppdrett som
industri. Usikkerhetsmomenter i en
biologisk produksjon inkluderer blant
annet fare for sykdom.

Markedet for oppdrettstorsk er under
utvikling, og gkende etterspgrsel
bedre pris er en forutsetning for at
selskapet skal na sine malsetninger.
Etterspgrselen vil blant annet avhenge
av markedets tilgang pa villtorsk.

Produksjonskostnader er en annen
usikkerhetsfaktor, der god biologisk
drift og hgy kvalitet pa utsatt yngel
har vist seg a veere av stor betydning.
Variasjoner i prisen pa for er ogsa av
stor betydning. Selskapets oppdrett
drives i apne merder plassert i marine
miljger og er utsatt for risiko knyttet
til veer og klima, samt eventuell
forurensing.

Finansiell risiko er hovedsakelig knyttet
til valutakurssvingninger, kreditt- og
likviditetsrisiko. Av finansiell risiko er
likviditetsrisiko selskapets hoved-
utfordring. Selskapet har opplevd
sterkt fallende markedspriser pa torsk
giennom 2009 og en darligere vekst-
utvikling pa biomassen enn forventet.
Gitt en situasjon der markedsprisene
fortsetter a falle, vil selskapets likviditet
forverres. | sa tilfelle vil det gjennom-
fgres ekstraordineere tiltak som

forsering av slakteplan eller salg av
eiendeler for at selskapet skal kunne
mgte sine forpliktelser i 2010. For a
sikre likviditet til den videre drift,
arbeider Codfarmers aktivt med en
refinansiering av selskapet i Igpet av
fgrste halvar 2010. Styrets primaere
mal er a sikre en Igsning som trygger
tilfgrsel av tilstrekkelig kapital for a
sikre videre drift av selskapet i et
langsiktig perspektiv.

Selskapet har ingen konsentrert kreditt
risiko og et begrenset tap pa krav de
siste arene. Det alt vesentligste av
salget gjgres pa kreditt. Det er innfgrt
rutiner som sikrer at salg av fisk

skjer til kunder med tilfredsstillende
kredittverdighet. | tillegg er en vesentlig
del av kundefordringene kredittforsikret
ved DnBNOR Finans.

Selskapet forventer at salgsinntekter
hovedsakelig vil veere i fremmed valuta,
og selskapets konkurranseevne vil
dermed pavirkes i stor grad av den
norske kronens utvikling i forhold til
andre valutaer, spesielt Euro. Selskapet
har til na ikke sett seg tjent med a
benytte finansielle instrumenter for &
beskytte seg mot valutarisiko, men vil
Igpende vurdere dette.

Oppdrett av torsk er konsesjonspliktig
virksomhet. Tilgang pa tilstrekkelig
konsesjoner er ikke avgjgrende

for at selskapet skal kunne na

sine malsetninger da selskapet

pa navaerende tidspunkt har flere
konsesjoner som ikke er benyttet.

Det er fa, om noen, begrensninger for
salg av oppdrettstorsk internasjonalt.
Dersom restriksjoner som begrenser

Codfarmers’ tilgang til viktig markeder
blir innfgrt, vil dette kunne ha negativ
effekt pa selskapets inntjeningsevne.
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ENDRING | STYRET

Det ble gjort endringer i styret i
Codfarmers i Igpet av 2009. Svein Ove
Strgmmen og Anne-Gro Gulla har i Igpet
av 2009 fratradt som styremedlemmer i
Codfarmers ASA. Benedicte Fossum og
Knut @versjgen har blitt valgt som nye
styremedlemmer. Knut @versjgen tradte
ut av styret 5. februar 2010.

Selskapet navaerende styre bestar
av fglgende medlemmer: Harald
Dahl (leder), Marianne E. Johnsen
(nestleder), Benedicte Fossum og
Sturle Skeidsvoll.

Styrets leder er valgt av
generalforsamlingen.

VIKTIGE HENDELSER ETTER
BALANSEDAG

31. januar 2010 solgte Codfarmers
ASA og datterselskapet NAP Marine AS
utstyr og leasingavtaler til Mainstream
Norway AS til en verdi av NOK 14,1
millioner. Estimert leasinggjeld pa
utstyret er NOK 6,3 millioner. Salget ble
gjort til bokfgrte verdier. Endelig oppgjar
vil finne sted i Igpet av juni 2010.

Styret er ikke kjent med andre viktige
hendelser etter balansedag.

Arsrapport 2009

Oslo, 30.04.2009

) .

Harald Dahl
Styrets leder

2 I

| ot e A
F ety | [

Marianne E. Johnsen
Nestleder

CYWE NN |

Sturle Skeidsvoll
Styremedlem

ol L
Benedicte Fossum
Styremedlem



EIERSTYRING OG
SELSKAPSLEDELSE

Codfarmers har som mal a sikre

stgrst mulig verdiskapning over tid

til beste for aksjeeierne. Styret har
fastsatt Codfarmers prinsipper for
eierstyring og selskapsledelse som skal
sikre en hensiktsmessig rolledeling
mellom selskapets eiere, styret

og selskapets daglige ledelse. En
hensiktsmessig rolledeling skal legge

til rette for at det fastsettes mal og
strategier, at de fastsatte strategiene
implementeres, og at de oppnadde
resultatene er gienstand for maling

og oppfglgning. Prinsippene skal ogsa
bidra til at selskapets virksomhet er
gjenstand for betryggende kontroll.

En hensiktsmessig rolledeling og
betryggende kontroll skal bidra til stgrst
mulig verdiskapning over tid til beste for
aksjeeierne sa vel som for selskapets
ansatte og samfunnet forgvrig.

Codfarmers er notert pa Oslo Bgrs og er
underlagt norsk verdipapirlovgivning
og bgrsregler.

Nedenfor gis en redegjgrelse for
hvordan Codfarmers har innrettet

seg etter den norske anbefalingen.
Redegjgrelsen tar utgangspunkt i siste
reviderte versjon av Norsk anbefaling for
eierstyring og selskapsledelse, datert
21. oktober 2009. Redegjgrelsen

er strukturert etter anbefalingen, og
beskriver selskapets praksis for

hvert punkt.

En fullstendig oversikt over anbefalingen
med kommentarer kan leses pa
WWW.NUES.NO.

REDEGJ@RELSE FOR EIERSTYRING OG
SELSKAPSLEDELSE

Styret har besluttet at selskapet skal
fglge norsk anbefaling for eierstyring
og selskapsledelse. Styret har videre
fastsatt selskapets verdigrunnlag

og etiske retningslinjer. Selskapets
verdigrunnlag er bygget pa retningslinjer
om kjerneverdiene apenhet, integritet,
aerlighet og palitelighet. Disse skal
veere fgrende i all kommunikasjon,
forretningsutavelse og drift.

Avvik fra anbefalingen: Ingen
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VIRKSOMHET

Selskapet vedtektsfestede formals-
paragraf lyder: "Selskapets formal er
finansiering av, og deltagelse i, oppdrett
av fisk, markedsfgring og salg, samt hva
som star i forbindelse, herunder
deltagelse i andre selskap.”

Formalsparagrafen setter rammen
for selskapets virksomhet og sikrer
aksjoneerene den ngdvendige
forutsigbarhet hva angar selskapets
virksomhet. Selskapets mal og
hovedstrategier er beskrevet i styrets
beretning i arsrapporten.

Konsernets malsetninger og strategier
innenfor de vedtektsfestede rammer er
beskrevet i styrets beretning

i arsrapporten.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

SELSKAPSKAPITAL OG UTBYTTE
Selskapskapital

Selskapets bokfgrte egenkapital per
31. desember 2009 var NOK

125,4 millioner, hvilket tilsvarer

en egenkapitalandel pa 46,7 %.
Basert pa selskapets mal, strategi
og risikoprofil anser Codfarmers
egenkapitalsituasjonen som
tilfredsstillende.

Utbytte

Selskapet har som malsetning a gi

en konkurransedyktig avkastning pa
aksjonaerenes investeringer. Selskapets
utbyttepolitikk skal samtidig ivareta
selskapets behov for stabilitet og
utvikling i samsvar med selskapets mal
og strategier. Selskapet har ikke betalt
noe utbytte, og forventer ikke a ubetale
utbytte i de neermeste arene.

Styrefullmakter

Selskapets styre ble tildelt fullmakt

i ekstraordineer generalforsamlingen
avholdt 10. juli 2009 til a ta opp lan pa
inntil kr 76 250 000 med rett til & kreve
utstedt aksjer. Ved konvertering kan
aksjekapitalen maksimalt forhgyes med
kr 544 643.

Fullmakten var begrenset det formal a
utstede konvertibelt 1an i forbindelse
med endringer eller tilfgyelser

til Ianeavtale under selskapets
eksisterende konvertible lan som

ble vedtatt pa generalforsamling 27.
november 2007. Fullmakten er gyldig

i to ar fra beslutningspunktet. 13. juli
2009 benyttet styret fullmakten ved

a utstede et endret konvertibelt 1&n

pa kr 50 000 000, med maksimal
kapitalforhgyelse pa kr 544 643.
Selskapets styre ble i samme general-
forsamling som nevnt over tildelt
fullmakt til & forhgye aksjekapitalen
med inntil kr 1 250 000 ved utstedelse
av inntil 12 500 000 aksjer. Fullmakten
var begrenset det formal a utstede
aksjer i forbindelse med konvertering
av selskapets obligasjonslan, samt i
forbindelse med selskapets oppkjgp av
aksjer i NAP Marine AS med oppgjar i
vederlagsaksjer. Fullmakten var gyldig i
to maneder. Den 13. juli 2009 vedtok
styret & forhgye aksjekapitalen med kr
862 500 ved utstedelse av 8 625 000
aksjer i forbindelse med konvertering
av obligasjonslan. | samme styremgte
vedtok styret & gke aksjekapitalen

med inntil kr 359 905 ved utstedelse
av vederlagsaksijer i forbindelse med
oppkjgp av NAP Marine AS.

Selskapets styre ble i samme general-
forsamling som nevnt over tildelt
fullmakt til & forhgye aksjekapitalen
med inntil kr 150 000. Fullmakten

er begrenset det formal & utstede
aksjer i henhold til opsjonsavtaler

og for gijennomfaring av selskapets
insentivprogram for ledende ansatte.
Fullmakten ble gitt en varighet

frem til ordinaer generalforsamling i
2010. Det foreligger ikke fullmakter til
kigp av egne aksjer.

Avvik fra anbefalingen: Styrefullmakt
til & utstede konvertibelt 1an ble

gitt for en periode pa to ar fra
generalforsamlingstidspunktet.
Styrefullmakten ble imidlertid benyttet
tre dager etter at den ble gitt.

LIKEBEHANDLING AV AKSJON/ZERER
0G TRANSAKSJONER MED
NAERSTAENDE

Selskapet har én aksjeklasse, og alle
aksjene har lik stemmerett.

Selskapet vektlegger at aksjoneerfelles-
skapets interesser skal fremmes,

og at selskapets aksjonaerer skal
likebehandles. Ved ikke uvesentlige
transaksjoner mellom selskapet og
aksjeeier, styremedlem, ledende ansatt
eller neerstaende av disse, skal styret
sgrge for at transaksjonen skjer pa
basis av verdsettelse fra en uavhengig
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tredjepart. Dersom vederlaget overstiger
5 % av selskapets aksjekapital, skal
transaksjonen godkjennes av
generalforsamlingen i Codfarmers
dersom dette fglger av allmenn-
aksjeloven § 3-8. Styremedlemmer og
ledende ansatte skal melde fra til styret
hvis de har vesentlige interesser i
selskapets avtaler.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

FRI OMSETTELIGHET
Selskapets aksjer er notert pa
Oslo Bgrs og er fritt omsettelige.
Det er ingen vedtektsfestede
omsetningsbegrensninger.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

GENERALFORSAMLING
Selskapet oppfordrer aksjoneerene til
a delta i generalforsamling.

Etter lovendring og vedtektsendringer i
2009 er det apnet for at selskapet kan
legge ut saksdokumenter i forbindelse
med generalforsamlinger pa selskapets
hjemmeside i stedet for & sende dette
til den enkelte aksjeeier. Innkalling med
tilhgrende saks-dokumenter skal gjgres
tilgjengelig pa selskapets hiemmeside,
www.codfarmers.com, senest 21 dager
fgr generalforsamlinger avholdes. Selve
innkallingen, med tydelig angivelse

av hvilke saker som skal behandles

og hvor relevante saksdokumenter

er tilgjenglig, skal utsendes til
aksjoneerene senest tre uker i

forkant av generalforsamlingen.

Aksjoneerene vil bli gitt anledning til a
stemme ved fullmakt, og selskapet vil
legge til rette for dette ved a utforme
detaljerte fullmaktskjema, som
vedlegges innkallingen, eventuelt gjgres
tilgjengelig pa selskapets hjiemmeside.
Det vil bli gitt mulighet for a gi fullmakt
til styrets leder eller administrerende
direktar.

I henhold til selskapets vedtekter kan
pameldingsfristen ikke utlgpe tidligere
enn fem dager fgr avholdelse av
generalforsamlingen. Det er et mal &
legge denne fristen tettest mulig opp til
datoen for generalforsamlingen.

Protokoll fra generalformsalingens
mgter vil bli offentliggjort sa snart som
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praktisk mulig pa selskapets nettsider
(www.codfarmers.com) og pa Oslo Bgrs
nettbaserte meldingssystem
(www.newsweb.no, ticker "COD”").

Avvik fra anbefalingen

Selskapets samlede styre har normalt
ikke mgtt pa generalforsamlinger.
Styret er alltid representert ved styrets
leder og normalt ogsa med flere
representanter. Styret har ikke ansett
det som et behov med ytterligere
oppmgte.

Mgteleder pa selskapets general-
forsamlinger har til na veert styrets
leder. Mgteleder blir valgt pa
generalforsamlingen, men styret har
ikke lagt til rette for at det utpekes
uavhengig mgteleder i samsvar

med anbefalingen. Styret vurderer
behovet Igpende, men har til na

ikke ansett dette som ngdvendig
basert pa erfaringer fra tidligere
generalforsamlinger og selskapets
aksjoneersammensetning.

Selskapet har ved tidligere
generalforsamlinger lagt ut innkalling
og tilhgrende saksdokumenter pa
internett samtidig med at dokumentene
har blitt sendt aksjeeierne, dvs.

2 uker fgr generalforsamlinger.

Etter ovennevnte lovendring og
vedtektsendringer i 2009 vil selskapet
legge ut dokumenter i forbindelse

med generalforsamling pa selskapets
hjemmeside, i stedet for a sende dette
til den enkelte aksjeeier, senest 3 uker
fgr generalforsamlinger.

NOMINASJONSKOMITE

Selskapet har vedtektsfestet
nominasjonskomité. | henhold til
vedtektene skal denne besta av

tre medlemmer som velges av
generalforsamlingen for to ar av
gangen om ikke annet fastsettes av
generalforsamlingen. Nominasjons-
komiteen skal maksimalt ha ett medlem
som ogsa er medlem av selskapets
styre, og skal ikke ha representanter
fra selskapets daglige ledelse.
Nominasjonskomiteen bestar for tiden
av Morten Werring, Jarl Ulvin og Ottar
Haugerud. Alle disse ble valgt i ordinzer
generalforsamling 20.mai 2008.
Nominasjonskomiteens oppgave er a
avgi innstilling til generalforsamlingen
om valg av aksjoneervalgte medlemmer
til styret samt styrehonorar til disse.

Avvik fra anbefalingen:

Informasjon om frister for a fremme
forslag til medlemmer av styret og
nominasjonskomiteen har til na

ikke veert tilgjengelig pa selskapets
hjemmeside. Selskapet arbeider med en
oppdatering av sine hjemmesider og vil
sgrge for at informasjon om komiteen
gjgres tilgjenglig i fremtiden.

STYRETS SAMMENSETNING

0G UAVHENGIGHET

| henhold til vedtektene skal styret
besta av fra 3 til 7 medlemmer. Styrets
leder er valgt av generalforsamlingen.
| fglge selskapets prinsipper for
eierstyring og selskapsledelse skal et
flertall av styrets medlemmer veere
uavhengig av selskapets ledelse og
viktigste forretningsforbindelser. Videre
skal minst to styremedlemmer vaere
uavhengige av aksjoneerer som eier
mer enn 10 % av selskapets aksjer.
Selskapet har som et hovedprinsipp
at det ikke skal veere representanter
fra selskapets daglige ledelse blant
styrets medlemmer. | forbindelse med
lederskiftet i selskapet i november
2008, ble styrets leder Harald

Dahl engasjert som arbeidende
styreformann. Dette er formalisert

i en egen konsulentavtale med
varighet til 15. mai 2011. Avtalen

ble godkjent av det samlede styret.
Styret har, ogsa pa bakgrunn av

den seerskilte kompetansen enkelte
av styremedlemmene besitter,
besluttet at selskapet kan engasjere
styremedlemmer til a utfare
konsulentoppdrag for selskapet.
Styremedlemmenes aksjeeie fremgar av
note 24 til arsregnskapet.

| februar 2010 meddelte styremedlem
Knut @versjgen at han gnsket a trekke
seg som styremedlem av regulatoriske
arsaker og med umiddelbar virkning,

i forbindelse med at han tiltradte en
stilling i Carnegie Investment Banking.
Styret har i samrad med valgkomiteen
vurdert det som mest hensiktsmessig
& avvente spgrsmalet om valg av nytt
styremedlem til selskapets ordineere
generalforsamling i 2010.

Avvik fra anbefalingen: Ingen
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STYRETS ARBEID

Styret i Codfarmers har fastsatt
retningslinjer for sitt arbeid.
Retningslinjene blir vurdert arlig i
forbindelse med styrets arlige evaluering
av sitt arbeid. Styret utarbeider arlig en
plan for sitt arbeid, med szerlig vekt pa
mal, strategi og giennomfgring, samt de
oppgaver som tilfaller styret etter lov,
forskrift, generalformsalingsvedtak

og bgrsregler.

Styrets evaluering av sitt eget

arbeid gjgres tilgienglig for
nominasjonskomiteen. Styret har
opprettet et kompensasjonsutvalg

for evaluering og saksforberedelse

av saker knyttet til godtgjgrelser til
administrerende direktgr og den daglige
ledelse. Utvalget er sammensatt av
styrets leder og to styremedlemmer.
Styret har vedtatt egen instruks for
utvalgets arbeid. Hensyntatt omfanget
av selskapets virksomhet er selskapet
unntatt fra allmennaksjelovens krav
om revisjonsutvalg og styret har
forelgpig ikke opprettet revisjonsutvalg
for behandling av saker som gjelder
finansiell rapportering, men vil vurdere
dette igjen i Igpet av 2010.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

RISIKOSTYRING OG INTERN KONTROLL
Styret fglger ngye opp selskapets
interne kontroll- og risikostyring.
Selskapets virksomhet er risikoutsatt
etter sin egenart og strenge rutiner
er viktig for selskapets suksess som
ledende aktgr innen torskeoppdrett.
Styret har regelmessige mgter

hvor administrasjonen rapporterer
manedlige likviditetsstatus, resultater
og risikorapporter. Styret vurderer
behovet for & etablere ytterligere
kontrollsystemer i takt med
selskapets vekst.

| tillegg til den lgpende oppfalging
foretar styret en arlig generell
giennomgang av selskapets viktigste
risikoomrader og den interne kontroll.

| note 5 i arsregnskapet og i styrets
beretning gis en neermere beskrivelse
av selskapets viktigste risikoomrader og
hovedelementene i selskapets interne
kontroll og risikostyringssystemer
knyttet til finansiell rapportering.

Avvik fra anbefalingen: Selskapets
interne rutiner omfatter ikke kontroll
av oppfglgingen av selskapets
verdigrunnlag og etiske retningslinjer.
Pa grunn av selskapets begrensede
antall ansatte har det til na ikke veert
ansett som ngdvendig med seerskilte
retningslinjer for a fglge opp dette.

GODTGJORELSE TIL STYRET

Styrets godtgjgrelse vedtas av
generalforsamlingen, og er ikke
resultatavhengig. Styrets medlemmer
skal som hovedregel ikke pata seg
seerskilte oppgaver for selskapet ved
siden av deres styreverv. Slike oppgaver
og godtgjgrelse for dette skal eventuelt
godkjennes av det samlede styret. Med
unntak av at selskapets styreformann er
engasjert som arbeidende styreformann
som nevnt over, har ingen av sittende
styrets medlemmer har hatt slike
oppgaver i 2009.

Arbeidende styreleder ble i 2009

tildelt opsjoner i selskapets nye
opsjonsprogram. For gvrig er selskapets
retningslinjer at styremedlemmenes
honorarer ikke er knyttet til resultat

og at styrets medlemmer ikke

tildeles opsjoner.

Awvik fra anbefalingen: Styrets

leder ble i 2009 tildelt opsjoner i
forbindelse med at selskapet etablert
et nytt opsjonsprogram. Begrunnelsen
for at styrets leder ble inkludert i
opsjonsordningen var et gnske om a
belgnne hans innsats for selskapet i
perioden han har en utvidet rolle som
arbeidende styreleder, som beskrevet
over. Rammene for opsjonsprogrammet,
herunder styreleders deltagelse i
dette, ble presentert for og godkjent
av aksjoneerene i ekstraordinaer
generalforsamling i juli 2009.

GODTGJORELSE TIL LEDENDE ANSATTE
Styret har etter rad fra kompensa-
sjonsutvalget fastsatt retningslinjer
for godtgjgrelse til selskapets ledende
ansatte, som vil bli fremlagt for
generalforsamlingen til orientering og
radgivende avstemning. Rammen for
selskapets opsjonsprogram og andre
ordninger relatert til selskapets aksjer
vil bli fremlagt generalforsamlingen
for godkjenning. Lann og annen
godtgjgrelse til administrerende

direktgr fastsettes av styret i mgte.

Alle elementer av godtgjgrelse i 2009 til
de enkelte ledende ansatte fremgar av
note 17 i arsregnskapet.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

INFORMASJON 0G KOMMUNIKASJON
Selskapet har fastsatt egne
retningslinjer for selskapets
rapportering av finansiell og annen
informasjon. Selskapet har som
hovedprinsipp at informasjon og
kommunikasjon fra selskapet skal veere
tidsriktig og relevant.

Selskapet har en finansiell kalender pa
sine hjemmesider, med oversikt over
datoer for viktige hendelser. Selskapet
legger lgpende ut annen informasjon
til selskapets aksjoneerer pa

sine hjemmesider.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

SELSKAPSOVERTAKELSE

Selskapets prinsipper for eierstyring

og selskapsledelse fastsetter at styret
ikke skal iverksette tiltak for a forhindre
selskapsovertakelser, med mindre dette
er vedtatt av generalforsamlingen med
2/3 flertall. Selskapet har ikke veert i
situasjoner hvor selskapsovertagelse
har veert en aktuell problemstilling.

Avvik fra anbefalingen: Ingen

REVISOR

Revisor deltar pa styremgter som
behandler arsregnskapet. Revisor skal
minst en gang i aret giennomga med
styret selskapets internkontroll. Videre
skal revisor minst en gang i aret mgte
styret uten at administrerende direktgr
eller andre fra selskapets ledelse er til
stede.

Revisors godtgjgrelse, fordeling pa
revisjon og andre tjenester, fremgar
av note 16 til arsregnskapet. Styret

vil vurdere om det skal fastsettes
retningslinjer for den daglige ledelsens
adgang til & benytte revisor til andre
tjenester enn revisjon.

Avvik fra anbefalingen: Ingen
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KONSOLIDERT
RESULTATREGNSKAP

IFRS

(Alle tall i tusen NOK) Note 2009 2008
SALGSINNTEKTER 101 996 74 215
Varekostnad 124 716 115 462
Beholdningsendring tilvirkede varer 9 44 381 -6 636
Lgnnskostnader 17, 22 38 239 38 622
Av- og nedskrivninger av varige driftsmidler 7 26 747 16 857
Andre driftskostnader 15 35 685 48 718
Driftsresultat fgr verdijustering biomasse -167 773 -138 809
Verdijustering biomasse 9 0 0
Driftsresultat -167 773 -138 809
FINANSINNTEKTER OG -KOSTNADER
Finansinntekter 18 29 608 8 252
Finanskostnader 18 -15 970 -17 393
Netto finansposter 13 638 -9141
Resultat fgr skatt -154 135 -147 950
Skattekostnad 0 0
Arsresultat -154 135 -147 950
UTVIDET RESULTATREGNSKAP
Andre inntekter og kostnader 0 0
Arets totalresultat -154 135 -147 950
Tilordnet
Aksjoneerer -154 135 -147 950

-154 135 -147 950
Resultat pr. aksje for den del av arsresultatet som
er tilordnet selskapets aksjonzerer (NOK pr. aksje)
Resultat pr. aksje 19 -5,19 -7,25
Utvannet resultat pr. aksje 19 -5,19 -7,25

Arsrapport 2009



12

KONSOLIDERT
BALANSE

IFRS

(Alle tall i tusen NOK) Note 2009 2008
EIENDELER
ANLEGGSMIDLER
Varige driftsmidler 7 151 404 174 490
Immaterielle eiendeler 7 B159.5 2 466
Finansielle eiendeler tilgjengelige for salg 20 215 8
Sum anleggsmidler 155 144 176 958
OMLOPSMIDLER
Varer 9 3288 4 808
Biologiske eiendeler 9 62 188 103 683
Kundefordringer 8 17 880 19 342
Andre fordringer 8 23278 14 229
Kontanter og kontantekvivalenter 10 6718 15 397
Sum omlgpsmidler 113 353 157 459
Sum eiendeler 268 497 334 417
EGENKAPITAL
EGENKAPITAL TILORDNET SELSKAPETS AKSJONZARER
Aksjekapital og overkurs 11, 24 472 510 386 669
Annen egenkapital ikke resultatfart 16 922 14 370
Opptjent egenkapital -364 079 -209 945

125 353 191 095
Sum egenkapital 125 353 191 095
GJELD
Langsiktig gjeld
Pensjonsforpliktelser 25 482 1482
Lan 13 36 756 12 157
Konvertible 1an 21 36 366 95 083
Sum langsiktig gjeld 73 603 108 722
Kortsiktig gjeld
Leverandgrgjeld 12 17 121 22 019
Offentlig gjeld 12 1132 1 556
Lan 13 31611 2126
Annen kortsiktig gjeld 12 19 676 8 899
Sum kortsiktitg gjeld 69 540 34 600
Sum gjeld 143 143 143 322
Sum gjeld og egenkapital 268 497 334 417
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ENDRINGER | KONSERNETS
EGENKAPITAL

Egenkapital tilordnet selskapets aksjoneerer

(Alle tall i tusen NOK) Aksje- kapital og Annen egenkapital Opptjent Total

overkurs* ikke resultatfort egenkapital egenkapital
Egenkapital 1. januar 2008 386 669 13 930 -61 995 338 605
Opsjoner vurdert til virkelig verdi 31.12 0 440 440
Arsresultat V] V] -147 950 -147 950
Arets bevegelse i egenkapital (V] 440 -147 950 -147 510
Egenkapital 1. januar 2009 386 669 14 370 -209 945 191 095
Opsjoner vurdert til virkelig verdi 31.12 0 333 333
Emisjoner 88 598 88 598
Emisjonskostnader -2 757 -2 757
Egenkapitalandel av konvertibelt 1an 2219 2219
Arsresultat 0 0 -154 135 -154 135
Arets bevegelse i egenkapital 85 841 2 552 -154 135 -65 742
Egenkapital 31. desember 2009 472 510 16 922 -364 079 125 353

*) Herav utgjar aksjekapitalen TNOK 4.267, og innbetalt overkursfond TNOK 468.243. Det er knyttet restriksjoner til utdeling til aksjoneerene

fra overkursfondet.
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KONSOLIDERT
KONTANTSTR@M

IFRS
(Alle tall i tusen NOK) Note 2009 2008
KONTANTSTROMMER FRA DRIFTEN
Resultat far renteinntekter og rentekostnader -167 773 -137 330
Betalte renter -6 688 -1212
Kostnadsfgrt opsjonskostnad 333 440
Gevinst ved salg av anleggsmidler 944 0
Av- og nedskrivninger 7 26 747 16 857
Endring varelager 43 015 -8 455
Endring i kundefordringer 1462 -10 661
Endring i leverandgrgjeld -4 898 4 692
Endringer i andre tidsavgrensninger 13 974 30 025
Netto kontantstrgm fra driften -94 773 -105 644
KONTANTSTROMMER FRA INVESTERINGSAKTIVITETER
Utbetaling ved Kkjgp av driftsmidler -11 576 -111 427
Investeringstilskudd 11 765
Innbetaling ved realisasjon av driftsmidler 5200
Utgifter i forbindelse med virksomhetssammenslutning -800
Utbetaling ved kjgp av finansielle anleggsmidler -212
Mottatte renter 1039 5973
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 5416 -105 454
KONTANTSTRGMMER FRA FINANSIELLE AKTIVITETER
Innbetaling ved opptak av lan 46 487 11 643
Utbetaling ved nedbetaling av langsiktig gjeld -3 346 602
Innbetaling av egenkapital BIa531
Netto kontantstrgm fra finansielle aktiviteter 80 678 11 041
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter -8 678 -200 057
Beholding av kontanter og kontantekvivalenter ved perioden begynnelse 15 397 215 454
Kontanter og kontantekvivalenter ved perioden slutt 6 718 15 397
Bundne kontanter og kontantekvivalenter 31. desember -923 -1 022
Kontanter og kontantekvivalenter ved perioden slutt, justert for bundne midler 5796 14 375
FRA BALANSEN
Kontanter og kontantekvivalenter 6718 15 397
Benyttede trekkrettigheter 0 0
Kontanter og kontantekvivalenter ved perioden slutt 6 718 15 397
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NOTER TIL KONSERN

REGNSKAPET

1. GENERELL INFORMASJON
Codfarmers ASA (“Selskapet”) er et selskap registrert og
hjemmehgrende i Norge. Selskapet har forretningsadresse;

Nygardsjgen
8005 BOD@

Selskapet driver produksjon og salg av oppdrettstorsk. Selskapet har
sin hovedbase i Gildeskal kommune i Nordland. Selskapet har for
tiden 4 av 6 aktive konsesjoner i Gildeskal og 1 av 2 konsesjoner i
produksjon i Bodg kommune (Kjerringay). | tillegg har selskapet 1 aktiv
konsesjon i Melgy, samt to konsesjoner i Rodgy kommune uten drift.

Konsernregnskapet for regnskapsaret, som ble avsluttet 31. desember
2009, bestar av selskapet og dets datterselskaper Cod Juveniles

AS, NAP Marine AS og Cod Processing AS (“Gruppen”). Cod Juveniles
AS har forretningsadresse i Bodg, NAP Marine AS i Gildesskal og

Cod Processing AS i Melgy kommune. Codfarmers ASA eier 100% av
stemmeberettiget aksjekapital i Cod Juveniles AS og Cod Processing AS
og 99,6% av NAP Marine AS.

Konsernregnskapet ble endelig godkjent av styret den 30. april 2010.

2. BASISPRINSIPPER

Dette konsernregnskapet er utarbeidet i henhold til International
Financial Reporting Standards (IFRS) slik de er vedtatt av EU.

Konsernregnskapet er utarbeidet basert pa historisk kost prinsippet
med unntak av biologiske eiendeler (fisk under oppdrett) og finansielle
eiendeler og forpliktelser vurdert til virkelig verdi over resultat.

Utarbeidelse av regnskaper i samsvar med IFRS krever bruk av
estimater. Videre krever anvendelse av selskapets regnskapsprinsipper
at ledelsen méa utgve skjgnn. Omréder som i stor grad inneholder slike
skjgnnsmessige vurderinger, hgy grad av kompleksitet, eller omrader
hvor forutsetninger og estimater er vesentlige for konsernregnskapet,
er beskrevet i note 4.

Nye regnskapsstandarder og fortolkninger - oppdatering pr 31.12.09:

(a) Nye standarder og fortolkninger med ikrafttredelse i 2009

¢ IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures (endret). Endringen
krever ytterligere opplysninger vedrgrende maling av virkelig
verdi og likviditetsrisiko, herunder opplysninger om hvilke
verdsettelsesmetoder som benyttes ved maling av virkelig verdi.
Endringen pavirker kun presentasjonen og ikke resultat per aksje.

IAS 1 Presentation of Financial Statements (revidert). Den reviderte
standarden krever at inntekts- og kostnadsposter som tidligere

ble fgrt direkte i egenkapitalen na skal presenteres i utvidet
resultatregnskap. | egenkapitaloppstillingen vises transaksjoner
med eiere og inntekts- og kostnadsposter for seg, begge fordelt per
egenkapitalkategori som tidligere. Sammenligningstallene er endret
slik at de er i overensstemmelse med revidert standard. Endringen
pavirker kun presentasjonen og ikke resultat per aksje.

IFRS 2 Share-based Payment (endret) er knyttet til
innvinningsbetingelser og kanselleringer. Endringen klargjar

at innvinningsbetingelsene er begrenset til tieneste- og
prestasjonsbetingelser. Andre betingelser ved aksjebasert betaling
er ikke innvinningsbetingelser, men skal inkluderes i virkelig

verdi pa tildelingstidspunktet for transaksjoner med ansatte og
andre som leverer lignende tjenester, og skal ikke pavirke antallet
tildelinger som forventes innlgst eller verdsettelsen av disse etter
tildelingstidspunktet. Alle kanselleringer, enten utfgrt av enheten eller
av andre parter, skal falge samme behandling regnskapsmessig.
Endringen har ikke vesentlig pavirkning pa regnskapet.
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o Laneutgifter knyttet til kvalifiserende eiendeler med
oppstartstidspunkt 1. januar 2009 eller senere blir balansefgrt som
en del av den aktuelle eiendelens anskaffelseskost. Dette falger av
endringen i IAS 23 Borrowing Costs. Tidligere resultatfgrte konsernet
alle laneutgifter. Sammenligningstallene er ikke endret i trad med
overgangsreglene. Konsernet har balansefgrt laneutgifter knyttet til
egenutviklet programvare (se note 7). Endringen har ikke vesentlig
pavirkning pa resultat per aksje.

(b) Standarder, endringer og fortolkninger til eksisterende standarder

som ikke er tradt i kraft og hvor konsernet ikke har valgt

tidlig anvendelse

e |[FRIC 17 Distribution of Non-cash Assets to Owners. Fortolkningen
regulerer regnskapsfaring av neermere definerte tingsutdelinger
til eierne. IFRS 5 er ogsa endret slik at eiendeler som skal deles
ut klassifiseres som "holdt for utdeling” nar de er tilgiengelige for
utdeling i navaerende tilstand og utdelingen er sveert sannsynlig.
Endringen forventes ikke a ha vesentlig pavirkning pa regnskapet.

* |AS 27 Consolidated and Separate Financial Statements (revidert).
Etter revidert standard skal virkningen av alle transaksjoner med
ikke-kontrollerende interesser fgres i egenkapitalen nar det ikke
er endring i kontroll. Slike transaksjoner vil ikke lenger resultere i
goodwill eller gevinster eller tap. Nar kontroll opphgrer skal enhver
gjenvaerende interesse i enheten males til virkelig verdi, og gevinst
eller tap resultatfgres.

¢ |FRS 3 Business Combinations (revidert). Oppkjgpsmetoden
for virksomhetssammenslutninger har blitt vesentlig endret. For
eksempel skal alle vederlag ved Kjgp av virksomhet regnskapsfares
til virkelig verdi pa oppkjgpstidspunktet. Betingede vederlag
klassifiseres normalt som gjeld og etterfglgende verdiendringer
resultatfgres. Konsernet kan for hvert enkelt oppkjgp velge om
eventuelle ikke-kontrollerende interesser i det oppkjgpte selskapet
skal males til virkelig verdi eller kun til andel av nettoeiendelene
eksklusive goodwill. Alle transaksjonskostnader skal resultatfares.
Standarden anvendes for oppkjgp der oppkjgpstidspunktet er etter 1.
januar 2010.

IAS 38 Intangible Assets (endret). Standarden er endret for &
presisere regnskapsfgringen av immaterielle eiendeler anskaffet ved
virksomhetssammenslutninger som er tett knyttet til gvrige eiendeler
eller som gjelder flere immaterielle eiendeler som er nzert knyttet
sammen. Endringen har ikke vesentlig pavirkning pa regnskapet.

IFRS 5 Measurement of non-current assets (or disposal group)
classified as held-for-sale (endret). Endringen presiserer krav til
tilleggsopplysninger knyttet til anleggsmidler (eller avhendingsgrupper)
holdt for salg eller awiklet virksomhet. Standarden presiserer ogsa

at de generelle kravene i IAS 1 fortsatt gjelder, spesielt punkt 15
(dekkende fremstilling) og punkt125 (kilder til estimeringsusikkerhet).
Endringen forventes ikke a ha vesentlig pavirkning pa regnskapet.

IAS 1 Presentation of Financial Statements (revidert). Endringen
presiserer at et potensielt oppgjar av en forpliktelse ved utstedelse
av egenkapital ikke har betydning for klassifiseringen som kortsiktig
eller langsiktig forpliktelse. Endringen tillater en forpliktelse & bli
klassifisert som langsiktig (gitt at foretaket har en ubetinget rett til &
utsette oppgjgret ved a overfare kontanter eller andre eiendeler minst
12 maneder etter balansedagen) til tross for at motparten kan kreve
at foretaket nar som helst ma gjgre opp i aksjer.

IFRS 2 (endret). Group Cash-settled and Share-based Payments
Transactions. Endringen innarbeider tidligere IFRIC 8 og IFRIC
11. Det gis i tillegg noe utvidet veiledning for klassifisering av
konsernutbetalinger som ikke var dekket av IFRIC 11. Endringen
forventes ikke a ha vesentlig pavirkning pa regnskapet.
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¢ IFRS 9, Financial Instruments (gjelder for arsregnskap som starter
pa eller etter 1. januar 2013) erstatter malereglene i IAS 39 for
finansielle eiendeler. Maling i IFRS 9 er bestemt av selskapets
forretningsmodell og egenskapene til den enkelte finansielle eiendel.
En finansiell eiendel males til amortisert kost hvis malsetningen
til selskapets forretningsmodell er & holde eiendelen for & motta
kontraktsfestede kontantstrammer og kontantstrgmmene fra
eiendelen kun representerer avdrag og renter pa utestaende belgp.
Konsernet og morselskapet er ikke ferdig med a vurdere effektene av
IFRS 9.

IAS 24 Related Party Disclosures (revidert) (gjelder for arsregnskap
som starter pa eller etter 1. januar 2011). Endringen medfgrer
lettelser i informasjonskravene knyttet til transaksjoner med
offentlige nzerstaende parter. Selskapet [har / har ikke] offentlige
neerstaende parter. Endringen forventes ikke a ha effekt pa de
noteopplysningene som konsernet eller morselskapet skal gi
fremover.

IAS 32 Financial instruments: Presentation (endring) (gjelder for
arsregnskap som starter pa eller etter 1. februar 2010). Endringen
innebaerer at tegningsrettigheter i emisjoner hvor tegningsrettighetter
tildeles alle eksisterende eiere i forhold til hvor mye de eier far
emisjonen og hvor tegningskursen er et fast belgp i valuta skal
klassifiseres som egenkapital. Endringen forventes ikke a ha effekt
pa regnskapene til konsernet eller morselskapet.

IFRIC 19 Extinguishing Financial Liabilities with Equity Instruments
(gjelder for arsregnskap som starter pa eller etter 1. juli 2010). IFRIC
19 klargjer den regnskapsmessige behandlingen nar en reforhandling
medfgrer at utestaende forpliktelser konverteres helt eller delvis til
egenkapitalinstrumenter. IFRIC 19 krever at det skal beregnes en
gevinst eller tap ved reforhandlingen. Fortolkningen forventes ikke a
ha en vesentlig effekt pa regnskapet til konsernet eller morselskapet.

3. VIKTIGE REGNSKAPSPRINSIPPER

3.1 KONSOLIDERINGSPRINSIPPER

Datterselskaper er alle enheter der konsernet har bestemmende
innflytelse pa enhetens finansielle og operasjonelle strategi, normalt
giennom eie av mer enn halvparten av stemmeberettiget kapital. Ved
fastsettelse av om det foreligger bestemmende innflytelse inkluderes
effekten av potensielle stemmerettigheter som kan utgves eller
konverteres pa balansedagen. Datterselskaper blir konsolidert fra
det tidspunkt kontroll er overfgrt til konsernet og blir utelatt fra
konsolideringen nar kontroll opphgrer.

Oppkjgpsmetoden benyttes for regnskapsfaring ved kjgp

av datterselskaper. Anskaffelseskost ved oppkjgp males til
virkelig verdi av: eiendeler som ytes som vederlag ved kjgpet,
egenkapitalinstrumenter som utstedes, padratte forpliktelser ved
overfgring av kontroll og direkte kostnader forbundet med selve
oppkjgpet. Identifiserbare oppkjgpte eiendeler og overtatt gjeld er
regnskapsfart til virkelig verdi pa oppkjgpstidspunktet,

uavhengig av eventuelle minoritetsinteresser. Anskaffelseskost
som overstiger virkelig verdi av identifiserbare netto eiendeler i
datterselskapet balansefgres som goodwill. Hvis anskaffelseskost
er lavere enn virkelig verdi av netto eiendeler i datterselskapet,
resultatfgres differansen pa oppkjgpstidspunktet.

Konserninterne transaksjoner, mellomveerende og urealisert
fortjeneste mellom konsernselskaper er eliminert. Urealiserte tap
elimineres, men vurderes som en indikator pa verdifall i forhold til
nedskrivning av den overfgrte eiendelen. Regnskapsprinsipper i
datterselskaper endres nar dette er ngdvendig for & oppna samsvar
med konsernets regnskapsprinsipper.

3.2 SEGMENTINFORMASJON

Et virksomhetssegment er en del av virksomheten som leverer
produkter eller tienester som er gjenstand for risiko og avkastning

som er forskjellig fra andre virksomhetsomrader. Et geografisk marked
(segment) er en del av virksomheten som leverer produkter og tjenester
innenfor et avgrenset geografisk omrade som er gjenstand for risiko og
avkastning som er forskjellig fra andre geografiske markeder. Det er
ledelsens oppfatning at selskapet driver i kun ett segment, hvilket er
produksjon og salg av oppdrettstorsk i det europeiske markedet.

3.3 OMREGNING AV UTENLANDSK VALUTA

(a) Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta

Regnskapet til de enkelte enheter i konsernet males i den valuta som
i hovedsak benyttes i det gkonomiske omrade der enheten opererer
(funksjonell valuta). Konsernregnskapet er presentert i norske kroner
som er bade den funksjonelle valutaen og presentasjonsvalutaen

til morselskapet.

(b) Transaksj og bal dier

Transaksjoner i utenlandsk valuta regnes om til den funksjonelle
valutaen ved bruk av transaksjonskursen. Valutagevinster og -tap
som oppstar ved betaling av slike transaksjoner, og ved omregning av
pengeposter (eiendeler og gjeld) i utenlandsk valuta ved arets slutt

til kursen pa balansedagen, resultatfares. Dersom valutaposisjonen
anses som kontantstregmsikring eller sikring av nettoinvestering i
utenlandsk virksomhet er gevinster og tap regnskapsfgrt som del av
utvidet resultat.

(c) Konsernselskap
Alle konsernselskap har funksjonell valuta i NOK.

3.4 VARIGE DRIFTSMIDLER

Varige driftsmidler regnskapsfares til anskaffelseskost, med fradrag for
avskrivninger. Varige driftsmidler er driftsmidler anskaffet til direkte eller
indirekte bruk i produksjon av oppdrettstorsk og som har en estimert
brukstid som strekker seg over mer enn tre ar. Anskaffelseskost
inkluderer kostnader direkte knyttet til anskaffelsen av driftsmidlet.

Ved beregning av avskrivninger er restverdien pa driftmidlene satt til
null. Det forventes at den tekniske utviklingen vil medfgre stor grad av
ukurans ved utlgpet av antatt bruks-/levetid. Videre er det tatt hensyn
til at anlegg og utstyr til bruk i sjgbasert oppdrett er utsatt for seerlig
stor slitasje og pakjenninger. Dette medfgrer at selskapet benytter slike
driftsmidler til de skrapes.

Pafglgende utgifter legges til driftsmidlenes balansefgrte verdi eller
balansefgres separat, nar det er sannsynlig at fremtidige gkonomiske
fordeler tilknyttet utgiften vil tilflyte konsernet, og utgiften kan males
palitelig. @vrige reparasjons- og vedlikeholdskostnader fgres over
resultatet i den perioden utgiftene padras. Driftsmidlenes gkonomiske
levetid, samt restverdi, revurderes pa hver balansedag og endres

hvis ngdvendig.Nar balansefgrt verdi pa et driftsmiddel er hgyere enn
estimert gjenvinnbart belgp, skrives verdien ned til gienvinnbart belgp.
Avskrivninger av anleggsmidler gjgres etter den linezere metoden for &
allokere kostnader over estimert brukstid.

Gevinst og tap ved avgang resultatfgres og utgjgr forskjellen mellom
salgspris og balansefgrt verdi.

Tomter avskrives ikke.
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3.5 IMMATERIELLE EIENDELER

Konsesjoner

Oppdrettskonsesjoner som selskapet har ervervet, er ikke
tidsbegrensede. Det foretas folgelig ikke avskrivning pa disse
eiendelene. Konsesjonsverdier er - ved hver regnskapsavslutning -
gjenstand for vurdering med tanke pa virkelig verdi og

eventuell nedskrivning.

3.6 VERDIFALL PA IKKE-FINANSIELLE EIENDELER

Driftsmidler og immaterielle eiendeler med udefinert utnyttbar levetid
avskrives ikke og vurderes arlig for verdifall. Dersom indikasjoner pa
verdifall inntreffer, testes driftsmidler for varig verdifall oftere. Varige
driftsmidler og immaterielle eiendeler som avskrives vurderes for
verdifall nar det foreligger indikatorer pa at fremtidig inntjening ikke kan
forsvare balansefgrt verdi.

En nedskrivning resultatfgres med forskjellen mellom balansefgrt verdi
og gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart belgp er det hgyeste av virkelig
verdi med fradrag av salgskostnader og bruksverdi.

Ved vurdering av verdifall, grupperes anleggsmidlene pa det laveste
nivaet der det er mulig & skille ut uavhengige kontantstrgmmer. Ved
hver rapporteringsdato vurderes mulighetene for reversering av tidligere
nedskrivninger pa ikke-finansielle eiendeler (unntatt goodwill).

3.7 FINANSIELLE EIENDELER

Konsernet klassifiserer finansielle eiendeler i falgende kategorier: til
virkelig verdi over resultatet, lan og fordringer og eiendeler tilgjengelige
for salg. Klassifiseringen avhenger av hensikten med eiendelen.
Ledelsen klassifiserer finansielle eiendeler ved anskaffelse, og gjgr en
ny vurdering av denne klassifiseringen pa hver rapporteringsdato.

Lan og fordringer

Lan og fordringer er ikke-derivate finansielle eiendeler med fastsatte
betalinger som ikke omsettes i et aktivt marked. De klassifiseres som
omlgpsmidler, med mindre de forfaller mer enn 12 maneder etter
balansedagen. | sa fall klassifiseres de som anleggsmidler. Lan og
fordringer klassifiseres som "kundefordringer” og “andre

fordringer” i balansen.

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

Aksjer klassifisert som anleggsmidler er strategiske investeringer eller
investeringer selskapet forventer positiv avkastning pa over en periode
som overstiger 12 maneder. Aksjene er regnskapsfart til virkelig verdi
over egenkapitalen. Nar verdipapirer klassifisert som tilgjengelig for
salg selges eller nedskrives, fgres samletverdiregulering over resultatet
som gevinst eller tap.

3.8 VARER

Med unntak av levende fisk, verdsettes varelager til laveste av
kostpris/tilvirkningskost og virkelig verdi.

FIFU-prinsippet legges til grunn ved verdsettelsen av férbeholdning og
eventuelt lager av slaktet fisk.

Gruppen fglger de retningslinjer som fremgar i IAS 41 for vurdering
av levende fisk og som er i samsvar med var forstaelse av IFRS
(International Financial Reporting Standard).

Hovedprinsippet er at fisken verdsettes til estimert virkelig verdi
redusert for salgskostnader. | de tilfeller hvor det har skjedd liten
biologisk transformasjon eller der estimert virkelig verdi er klart
upalitelig, aksepterer IAS 41 etter § 24 og § 30 regnskapsfaring
til tilvirkningskostnad.
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Finanstilsynet har ikke akseptert den tidligere praktiseringen av IAS 41
som fungerte slik at en vurderte kun slakteklar fisk til omsetningsverdi.
Etter behandling i Finansdepartementet er det fastlagt at en

skal vurdere levende fisk som ikke er slakteklar, til en hypotetisk
markedsverdi som ville dannet seg i et aktivt marked.

Codfarmers ASA har med bakgrunn i dette utviklet en modell for
beregning av hypotetisk markedsverdi. Denne modellen tar hensyn til
tidshorisont til slakting og biologisk risiko ved at en inntektsfgrer
kalkulert fortjeneste i takt med tilveksten. En nedjusterer dermed
markedsverdien pa liten fisk sammenlignet med slakteklar fisk.

Gruppen verdsetter stor/slakteklar fisk til estimert virkelig verdi
redusert for forventede salgskostnader. | salgskostnadene inkluderes
kostnaden som palgper etter produksjon, dvs. brannbat, slakteri

og transportkostnader. Vekst frem til faktisk slakting hensyntas ikke
ved verdsettelse pa balansedagen.

Produksjonskosnadene - utmalt pr kilo biomasse - er normalt fallende
over tilvekstperioden. Kun unntaksvis vil det derfor forekomme at
markedsprisen for torsk gir dekning for palgpte kostnader i en tidlig
fase av produksjonstiden. En foretar likevel ikke nedskrvning av slike
beholdninger sa lenge estmert produksjonskost ved utslakting er lavere
enn forventet salgspris.

Nar verdsettelsen foretas til tilvirkningskost, baseres dette pa
prosjektregnskap pr generasjon. Direkte kostnader som yngel, for

og andre produksjonskostnader allokeres direkte til den enkelte
generasjon. Indirekte kostnader tilordnes generasjoner etter
fordelingsngkler. Finans og administrasjonskostnader blir ikke tilordnet
bokfert verdi pa varelager.

Ved beregning av estimert virkelig verdi vil det alltid knytte seg
usikkerhet omkring stédende beholding. Kvalitetsfordeling pa fisken er
ogsa vanskelig a vurdere. For a redusere usikkerheten er det foretatt
sorteringer og justeringer i kontrollsystemet, samt at man

i lgpet av vekstfasen har tatt jevnlige snittveiinger.

3.9 KUNDEFORDRINGER

Kundefordringer males ved fgrste gangs balansefaring til virkelig
verdi. Ved senere maling vurderes kundefordringer til amortisert kost
fastsatt ved bruk av effektiv rente metoden, fratrukket avsetning for
inntruffet tap. Avsetning for tap regnskapsfares nar det foreligger
objektive indikatorer for at konsernet ikke vil motta oppgjgr i samsvar
med opprinnelige betingelser. Vesentlige gkonomiske problemer hos
kunden, sannsynligheten for at kunden vil ga konkurs eller giennomga
gkonomisk restrukturering og utsettelser og mangler ved betalinger
ansees som indikatorer pa at kundefordringer ma nedskrives.
Avsetningen utgjgr forskjellen mellom palydende og gjenvinnbart belgp,
som er naverdien av forventede kontantstrammer, diskontert med
effektiv rente. Endringer i avsetningen resultatfgres som

andre driftskostnader.

3.10 KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av kontanter, bankinnskudd,
andre kortsiktige, lett omsettelige investeringer med maksimum tre
maneders opprinnelig Igpetid.

3.11 AKSJEKAPITAL O0G OVERKURS
Ordineere aksjer klassifiseres som egenkapital.

Utgifter som knyttes direkte til utstedelse av nye aksjer eller opsjoner
med fradrag av skatt, fgres som reduksjon av mottatt vederlag
i egenkapitalen.
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Ved kjgp av egne aksjer fgres vederlaget, inkludert eventuelle
transaksjonskostnader fratrukket skatt, til reduksjon i egenkapitalen
(tilordnet selskapets aksjoneerer) inntil aksjene blir annullert, utstedt
pa nytt eller solgt. Dersom egne aksjer senere blir solgt eller utstedt
pa nytt fgres vederlaget, fratrukket direkte transaksjonskostnader

og tilknyttede skattevirkninger som gkning av egenkapital tilordnet
selskapets aksjoneerer.

3.12 AVSETNINGER

Konsernet regnskapsfgrer avsetninger for miljgmessige utbedringer,
restrukturering og rettslige krav nar: Det eksisterer en juridisk

eller selvpalagt forpliktelse som fglge av tidligere hendelser, det er
sannsynlighetsovervekt for at forpliktelsen vil komme til oppgjar i form
av en overfgring av gkonomiske ressurser og forpliktelsens starrelse
kan estimeres med tilstrekkelig grad av palitelighet. Det avsettes ikke
for fremtidige driftstap.

| tilfeller hvor det foreligger flere forpliktelser av. samme natur,
fastsettes sannsynligheten for at forpliktelsen vil komme til oppgjgr ved
a vurdere gruppen under ett. Avsetning for gruppen regnskapsfares selv
om sannsynligheten for oppgjgr knyttet til gruppens enkeltelementer
kan veere lav.

Avsetninger males til naverdien av forventede utbetalinger for &
innfri forpliktelsen. Det benyttes en diskonteringssats fgr skatt
som reflekterer navaerende markedssituasjon og risiko spesifikk for
forpliktelsen. @kningen i forpliktelsen som fglge av endret tidsverdi
fgres som rentekostnad.

3.13 LAN

Lan regnskapsfares til virkelig verdi nar utbetaling av lanet finner

sted, med fradrag for transaksjonskostnader. | etterfglgende perioder
regnskapsfares |an til amortisert kost beregnet ved bruk av

effektiv rente. Forskjellen mellom det utbetalte lanebelgpet (fratrukket
transaksjonskostnader) og innlgsningsverdien resultatfgres over
lanets Igpetid.

Lan klassifiseres som kortsiktig gjeld med mindre det foreligger en
ubetinget rett til a utsette betaling av gjelden i mer enn 12 maneder
fra balansedato.

Ved utstedelse av konvertible 1an er virkelig verdi pa gjeldsdelen
beregnet ved a benytte markedsrenten for et tilsvarende ikke-
konvertibelt 1an. Belgpet klassifiseres som gjeld og regnskapsfgres
til amortisert kost inntil det utlgper ved konvertering eller lanets
forfallstidspunkt. Resten av vederlaget allokeres til konver-
teringsopsjonen og inkluderes i egenkapitalen,

fratrukket skatteeffekten.

Ved etterfglgende maling, males gjeldsdelen av et konvertibelt lan til
amortisert kost ved & benytte effektiv rente. Egenkapitaldelen méales
ikke pa nytt etter fgrstegangsinnregning med unntak for konvertering
eller innlgsning.

3.14 UTSATT SKATT / SKATTEFORDEL

Det er beregnet utsatt skatt pa alle midlertidige forskjeller mellom
skattemessige og konsoliderte regnskapsmessige verdier pa eien-
deler og gjeld, ved bruk av gjeldsmetoden. Dog, dersom utsatt skatt
oppstar ved fgrste gangs balansefgring av en gjeld eller eiendel

i en transaksjon, som ikke er en foretaksintegrasjon, og som pa
transaksjonstidspunktet verken pavirker regnskaps- eller skattemessig
resultat, blir den ikke balansefgrt. Utsatt skatt fastsettes ved bruk
av skattesatser og skattelover som er vedtatt eller i det alt vesentlige
er vedtatt pa balansedagen, og som antas a skulle benyttes nar den
utsatte skattefordelen realiseres eller nar den utsatte skatten

gjgres opp.

Utsatt skattefordel balansefgres i den grad det er sannsynlig at
fremtidig skattbar inntekt vil foreligge, og at de midlertidige forskjellene
kan fratrekkes i denne inntekten.

Utsatt skatt beregnes pa midlertidige forskjeller fra investeringer i
datterselskaper og tilknyttede selskaper, bortsett fra nar konsernet har
kontroll over tidspunktet for reversering av de midlertidige forskjellene,
og det er sannsynlig at de ikke vil bli reversert i overskuelig fremtid.

3.15 PENSJONSFORPLIKTELSER, BONUSORDNINGER OG ANDRE
KOMPENSASJONSORDNINGER OVERFOR ANSATTE

Gruppen har ansatte som er omfattet av ordningen for Avtalefestet
pensjon (AFP). Aktuarmessig beregnet forpliktelse iht denne ordningen
balansefgres som gjeld, og arets endring i forpliktelse resultatfgres.

Selskapene i konsernet har innfgrt obligatorisk tjenestepensjon
i samsvar med aktuelle lovkrav. Det er etablert innskudds-
basert pensjonssparing.

Ved aksjebaserte avlgnningsplaner vil virkelig verdi av de tjenester
som selskapet har mottatt fra de ansatte som motytelse for de tildelte
opsjonene regnskapsfgres som en kostnad. Det totale belgp som skal
kostnadsfares over opptjeningsperioden blir beregnet basert pa virkelig
verdi av de tildelte opsjonene, fratrukket virkningen av eventuelle
opptjeningsbetingelser som ikke er reflektert i markedet (for eksempel
mal for Ignnsomhet eller salgsvekst). Opptjeningsbetingelser som ikke
er reflektert i markedet pavirker forutsetningene giennom hvor mange
opsjoner som forventes a bli utgvd. Pa hver balansedag revurderer
selskapet sine estimater for antall opsjoner som forventes a bli utgvd.
Selskapet regnskapsfgrer den eventuelle effekten av endringen av de
originale estimatene i resultatregnskapet og med en tilsvarende
justering mot egenkapitalen.Mottatt vederlag ved opsjonsutgvelse
fratrukket direkte henfgrbare transaksjonskostnader krediteres
aksjekapitalen (nominell verdi) og overkurs nar opsjonene utgves.

3.16 INNTEKTER

Inntekter ved salg av varer og tjenester vurderes til virkelig verdi,
netto etter fradrag for merverdiavgift, returer, rabatter og avslag.
Konserninternt salg elimineres. Inntekter resultatfgres som fglger:

(a) Salg av fisk - en gros

Salg av varer resultatfgres nar en enhet innenfor konsernet har levert
sine produkter til kunden, kunden har akseptert produktet og kundens
evne til a gjgre opp fordringen er tilfredsstillende bekreftet.

(b) Renteinntekter

Renteinntekter resultatfgres proporsjonalt over tid i samsvar med
effektiv rente metoden. Ved nedskrivning av fordringer, reduseres
fordringens balansefgrte verdi til gienvinnbart belgp. Gjenvinnbart belgp
er estimert fremtidig kontantstregm diskontert med opprinnelig effektive
rente. Etter nedskrivning resultatfgres renteinntekter

basert pa opprinnelig effektiv rentesats.

3.17 LEIEAVTALER

Kontrakter definert som finansiell leie presenteres i balansen som
eiendel (anleggsmiddel) og gjeld. Verdsettelsen av leide anleggsmidler
fglger samme regelsett som er beskrevet for driftsmidler generelt.
Gjelden fastsettes til naverdi av fremtidige betalingsforpliktelser pa
etableringstidspunktet. Ved beregning av naverdi benyttes leieavtalens
implisitte rente.

Leieavtaler der en vesentlig del av risikoen og belgnningen ved
eierskapet beholdes av utleier klassifiseres som operasjonell leie.
Betalinger som gjgres under operasjonell leie (netto etter rabatter)
fgres lineaert over resultatet over leieperioden.
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3.18 OFFENTLIGE TILSKUDD

Offentlige tilskudd regnskapsfares til virkelig verdi nar det foreligger
rimelig sikkerhet for at tilskuddet vil bli mottatt og at konsernet vil
oppfylle betingelsene knyttet til tilskuddet. Offentlige tilskudd knyttet til
fremtidige kostnader balansefgres og resultatfgres netto som inntekt i
den perioden som gir best sammenstilling med kostnadene de er ment
a kompensere. Offentlige tilskudd i forbindelse med kjgp av varige
driftsmidler presenteres som utsatte offentlige tilskudd under langsiktig
gield i balansen og krediteres resultatregnskapet lineaert over forventet
levetid pa de relaterte eiendelene. | den grad en investering ikke er
Ignnsom med mindre det ytes offentlige tilskudd, bokfgres tilskuddet
som reduksjon av driftsmiddelets kostpris.

3.19 LEVERAND@RGJELD

Leverandgrgjeld er forpliktelser til & betale for varer eller tjenester som
er levert fra leverandgrene til den ordinzere driften. Leverandgrgjeld

er klassifisert som kortsiktig dersom den forfaller innen ett ar eller
kortere (eller i den ordineere driftssyklusen dersom lenger). Dersom
dette ikke er tilfelle, klassifiseres det som langsiktig. Leverandgrgjeld
males til virkelig verdi ved farste gangs balansefgring. Ved etterfglgende
maling vurderes leverandgrgjeld til amortisert kost.

4. VIKTIGE REGNSKAPSESTIMATER 0G SKJONNSMESSIGE
VURDERINGER

Estimater og skjgnnsmessige vurderinger evalueres Igpende og er
basert pa historisk erfaring og andre faktorer, inklusive forventninger
om fremtidige hendelser som anses a veere sannsynlige under
navaerende omstendigheter.

Konsernet utarbeider estimater og gjgr antakelser/forutsetninger
knyttet til fremtiden. De regnskapsestimater som fglger av dette vil

pr. definisjon sjelden vaere fullt ut i samsvar med det endelige utfall.
Estimater og antakelser/forutsetninger som representerer en betydelig
risiko for vesentlige endringer i balansefgrt verdi

pa eiendeler og gjeld i Igpet av neste regnskapsar, drgftes nedenfor.

Verdien pa biomassen

Ved verdsettelse av biomassen benyttes aktuell markedsverdi
(slakteklar fisk) og hypotetisk markedsverdi (mindre fisk). Ved beregning
av markedsverdier vil flere estimerte parameter fastsettes ved skjgnn,
som for eksempel forventet markedspris, dgdelighet, veksthastighet

og kvalitet.

Levetid for driftsmidler

Estimert levetid for driftsmidler er bestemmende for periodisering

av kostnaden knyttet til anskaffelse. Forventet levetid for sjgbasert
produksjonsutstyr er fra 5 - 7 ar. For bater estimeres levetiden normalt
til 10 ar. For bygningsmessige investeringer settes forventet levetid til
mellom 15 og 25 ar.

Fremtidige kontantstremmer

Vurdering av framtidige kontantstrgmmer for de enkelte
kontantstramsgenererende enhetene i konsernet, vil veere beheftet
med usikkerhet bade med tanke pa inntekter og kostnader. Slike
prognoser er kritiske med tanke pa fastsettelse av nedskrivningsbehov
for driftsmidler.

5. FINANSIELL RISIKOSTYRING

Konsernets aktiviteter medfarer ulike typer finansiell risiko:
markedsrisiko (inkludert valutarisiko), kredittrisiko, likviditetsrisiko og
flytenderenterisiko. Ledelsen sgker @ minimere uheldige innvirkninger
pa gruppens resultater, men pa grunn av det begrensede omfanget
av finansiall risiko er det ikke utarbeidet noe formelt Risk
Management program.
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(a) Valutarisiko

Gruppen driver salg til hele Europa. Noen av Gruppens transaksjoner
og dermed fordringer og gjeld er i hovedsaklig Euro og svenske kroner.
Gruppen er derfor utsatt for valutarisiko. Valutarisikoen knytter seg i det
vesentligste mot fremtidige kommersielle transaksjoner, fordringer og
gjeld. Gruppen har ikke inngatt noen form for kontrakter for a redusere
denne risikoen.

Konsernets driftsinntekter for 2009 hadde blitt endret med MNOK 4,1
ved en verdiendring av NOK med 5% i forhold til Euro og
svenske kroner.

Gruppens omsetning fordelt pa valuta vises i note 29.

(b) Kredittrisiko

Gruppen har ingen konsentrert kreditt risiko. Gruppen har begrensede
tap pa krav de siste arene. Det alt vesentligste av salget gjgres pa
kreditt. Det er innfgrt rutiner som sikrer at salg av fisk skjer til kunder
med tilfredsstillende kredittverdighet, i tillegg er en vesentlig del av
kundefordringene kredittforsikret ved DnBNOR Finans.

Forfallsstruktur pa gruppens gjeldsforpliktelser vises i note 13.

(c) Flytende rente- og fastrenterisiko

Ettersom konsernet ikke har noen betydelige rentebaerende
balanseposter, er konsernets resultat og kontantstrgm fra driften i
hovedsak uavhengig av endringer i markedsrenten.

Konsernets renterisiko er knyttet til langsiktige lan. Lan med flytende
rente medfgrer en renterisiko for konsernets kontantstrgm.

Virkningen pa konsernets resultat av en endring i rentenivaet pa en
prosentpoeng er beregnet til TNOK 1.142

(d) Likviditetsrisiko

Konsernet har i Igpet av 2009 sikret NOK 40 millioner i ny kapital

ved emisjon samt nytt innvilget 1an fra Innovasjon Norge pa NOK

30 millioner. | samme refinansieringsprosess ble ogsa konsernets
obligasjonsgjeld redusert med NOK 50 millioner ved konvertering til
egenkapital. Ved utbetaling av det innvilgede lanet fra Innovasjon Norge
pa NOK 30 millioner i desember, krevde Innovasjon Norge endringer

i nedbetalingsplanen. Denne endringen innebaerer en ekstraordinaer
nedbetaling av lanet i 2010 pa NOK 20 millioner. Dette forholdet
samt reduserte priser i Igpet av hgsten 2009 har gkt selskapet
likviditetsrisiko. Dette medfgrer at selskapet ikke har kapital for vekst
utover oppforing og realisering av staende biomasse.

Selskapets likviditetssituasjon vil forverres dersom markedsprisene
pa torsk fortsetter a falle. Dette kan i verste fall kreve ekstraordinzere
tiltak som forsering av slakteplan eller ytterligere salg av eiendeler for
at selskapet skal kunne mgte sine forpliktelser i 2010.

En plan basert pa videre utsett av yngel i 2010 krever ytterligere
egenkapital. Codfarmers jobber aktivt med en refinansiering av
selskapet i lgpet av fgrste halvar 2010 for a sikre selskapet videre drift.

6. SEGMENTINFORMASJON

Det er ledelsens oppfatning at selskapet driver i kun ett segment,
hvilket er produksjon og salg av oppdrettstorsk i det

europeiske markedet.
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7. VARIGE DRIFTSMIDLER OG IMMATERIELLE EIENDELER
(Alle tall i tusen NOK)

Konsesjoner Andre immatr. Maskiner bater Bygninger Annlegg Totalt
eiendeler og anlegg og tomter under
utfgrelse
Utnyttbar levetid Inntil 10 ar Inntil 20 ar
Lineeert Lineaert

Pr. 01.01.08
Anskaffelseskost 2186 94 58 151 14 476 21 846 96 753
Akkumulerte avskrivninger 0 0 -11 945 -1 062 0 -13 007
Akkumulerte nedskrivninger 0 0 1131 -229 0 -1 360
Balansefgrt verdi 01.01.08 2186 94 45 075 13 185 21 846 82 386
Regnskapsaret 2008
Balansefgrt verdi 01.01.08 2186 94 45 075 13 185 21 846 82 386
Tilgang 186 89 167 43 920 -21 846 111 427
Avgang 0 0
Avskrivninger 0 -14 301 -1 748 -16 049
Nedskrivninger 0 -808 -808
Balansefgrt verdi 31.12.08 2372 94 119 133 55 357 V] 176 956
Pr. 01.01.09
Anskaffelseskost 2372 94 147 318 58 396 0 208 180
Akkumulerte avskrivninger 0 0 -26 246 -2 810 0 -29 056
Akkumulerte nedskrivninger 0 0 -1 939 -229 0 -2 168
Balansefgrt verdi 01.01.09 2372 94 119 133 55 357 0 176 956
Regnskapsaret 2009
Balansefgrt verdi 01.01.09 2372 94 119 133 551851 0 176 956
Tilgang 0 0 9 745 1831 0 11 576
Kjgp datterselskap 1 459 0 18 189 6 242 0 25 890
Avgang -400 0 12 772 -7 809 0 -20 981
Investeringstilskudd 0 0 -6 762 -5 003 0 -11 765
Avskrivninger 0 0 -20 197 -2 910 0 -23 107
Nedskrivninger 0 0 -3 640 0 0 -3 640
Balansefgrt verdi 31.12.09 3431 94 103 696 47 708 V] 154 929
Pr 31.12.09
Anskaffelseskost 3431 94 162 480 58 660 0 224 665
Investeringstilskudd 0] 0 -6 762 -5 003 0 -11 765
Akkumulerte avskrivninger 0] 0 -46 443 -5 720 0 -52 163
Akkumulerte nedskrivninger 0 0 -5 579 -229 0 -5 808
Balansefgrt verdi 31.12.09 3431 94 103 696 47 708 V] 154 929

Leiekostnader belgper seg til TNOK 1.580 (TNOK 897 i 2008) og TNOK 983 (TNOK 565 i 2008) i forbindelse med leie av henholdsvis lokaler og

driftsmateriell.

Maskiner, bater og anlegg utgjer falgende summer der Gruppen er leietager under finansiell leasing:

2009 2008
Anskaffelseskost - balansefgrt under finansiell leasing 26 891 10 101
Akkumulerte avskrivninger -3 458 -1 080
Balansefgrt verdi 23 433 9 021

Balansefgrte verdier pa anleggsmidler som er stilt som sikkerhet for pantesikret gjeld er MNOK 151,4 (MNOK 176,9 i 2008)

Konsernet har ikke balansefgrte leieavtaler pa fast eiendom og driftsmidler med totale leievederlag pr ar pa TNOK 1.161.

Verdi av driftsmidler er vurdert/testet i forhold til antatt markedsverdi. Det har i 2009 blitt skrevet kontrakt med Marine Harvest om salg av anlegg

og konsesjoner for totalt MNOK 17,5. Av dette ble driftsmidler til verdi av MNOK 5,3 solgt i 2009. Salget ble gjort til bokfart verdi.

Kontrakt om salg av driftsmidler inngatt i 2010 er naermere omtalt i note 31.
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(Alle tall i tusen NOK)
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2009 2008
Kundefordringer 18 695 19 402
Nedskrivning for sannsynlige tap pa kundefordringer -815 -60
Kundefordringer netto 17 880 19 342
Forskuddsbetalinger og periodiseringer 17 455 4747
Merverdiavgift til gode 5823 9 482
Totale andre fordringer 23 278 14 229
Virkelig verdi av kundefordringer og andre fordringer er som fglger
2009 2008
Kundefordringer 17 880 19 342
Forskuddsbetalinger og andre fordringer 23278 14 229
41 158 33 571
Forfallsoversikt kundefordringer: 2009 2008
Ikke forfalt 11 119 12 203
Forfalt med inntil 60 dager 7 250 7 199
Forfalt med 61-180 dager 326
18 695 19 402
Kundefordringer pr valuta 2009 2008
Euro 4 437 9 208
Britiske pund 31 684
Japanske yen - 1126
Svenske kroner 1078 5795
Am. dollar 76 398
Norske kroner 13 073 2191
18 695 19 402

Selskapet har ingen fordringer som forfaller senere enn ett ar etter utgangen av regnskapsaret. En har i 2009 resultatfgrt en gkning i avsetningen

til tap pa fordringer med TNOK 755.

9. VARER
(Alle tall i tusen NOK)
2009 2008
Biomasse i sjg/land 62 188 103 683
Lager av for 3288 4 808
65476 108 491
Biomasse sjg
BIOMASSEDATA PR 31.12.08 SETTEFISK < 1KG RUNDVEKT 1-2 KG RUNDVEKT 2-3KG RUNDVEKT TOTALT
TIL KOST NEDSKREVET NEDSKREVET
Biomasse (t) 47 964 2 760 1177 3937
Tilvirkningskost (1.000) 10 839 44 137 86 517 37 046 178 539
Antatt markedsverdi (1.000) 4715 44 137 43 517 11 314 103 683
Nedskrevet (1.000) 6124 43 000 25732 74 856
Bokfort verdi 4 715 44 137 43 517 11 314 103 683
Biomasse i sjg
BIOMASSEDATA PR 31.12.09 SETTEFISK < 1KG RUNDVEKT 1-2 KG RUNDVEKT 2-3KG RUNDVEKTT TOTALT
TIL KOST NEDSKREVET NEDSKREVET
Biomasse (t) 0 787 3173 3095 7 055
Tilvirkningskost (1.000) 0 29 631 111 473 136 401 277 505
Antatt markedsverdi (1.000) 0 8521 31611 22 056 62 188
Nedskrevet (1.000) 0 14 000 84 778 116 539 215 317
Bokfort verdi 0 8521 31611 22 056 62 188

Nedskrivningen som er foretatt med virkning for regnskapsaret 2009, er kostnadsfert under “Beholdningsendring tilvirkede varer”.
For prinsipper omkring verdsettelsen av biomassen, se note 3.8.
Det er foretatt pantsettelse av varelager og beholdning av levende fisk.
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10. KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER
(Alle tall i tusen NOK)

2009 2008
Kontanter og bankinnskudd 6718 15 397
6 718 15 397
| kontantstrgmoppstillingen omfatter kontanter og kontantekvivalenter falgende: 2009 2008
Kontanter og bankinnskudd 6718 15 397
Kassekreditt (limit MNOK 10) - -
6 718 15 397
Fglgende er bankinnskudd som er bundet;
Deponert sikkerhet for skattetrekk og andre bundne bankinnskudd -923 -1 022
Tilgjengelige kontanter og bankinnskudd. 5795 14 375
11. AKSJEKAPITAL OG OVERKURS
(Alle tall i tusen NOK)
Alle selskapets aksjer har palydende NOK 0,10 og lik stemmerett i generalforsamling. Oversikt over innbetalt aksjekapital og overkurs:
Antall aksjer Aksjekapital Overkurs Totalt
NOK NOK NOK
Per 01.01.09 20 395 2039 384 630 386 669
Emisjon 10.7 (konvertering lan) 8 625 863 33638 34 500
Emisjon 14.7 (kontantemisjon) 10 000 1 000 39 000 40 000
Emisjon 4.8 (tingsinnskudd) 3585 358 13 442 13 801
Emisjon 25.8 (kontantemisjon) 73 7 284 292
Emisjonskostnader 0 0 -2 757 -2 757
Per 31.12.09 42 677 4 268 468 242 472 510
Det foreligger ingen fullmakter for styret pr. 31.12.09 til a til & forhgye aksjekapitalen.
12. LEVERAND@RGIJELD OG ANNEN KORTSIKTIG GJELD
Alle tall i tusen NOK
2009 2008
Leverandgrgjeld 17 121 22 019
Offentlige avgifter 1132 1556
Palgpte kostnader 19 676 8 899
1. ars avdrag pa nedbetalingslan 31611 2126
69 540 34 600
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13. LAN
(Alle tall i tusen NOK)

LANGSIKTIG 2009 2008
Gjeld til kredittinstitusjoner 28 366 1248
Finansiell leasing gjeld 8 390 10 909
Konvertible 1an 36 366 95 083
73121 107 240
KORTSIKTIG
Kassekreditt 0 0
Gjeld til kredittinstitusjoner 23 274 401
Finansiell leasing gjeld 8 337 1725
31611 2126
Totale lan 104 732 109 366

Lan inkluderer sikrede forpliktelser (banklan og andre sikrede lan) pa totalt TNOK 68.367 (TNOK 14.283 i 2008).
Banklan er sikret i konsernets driftsmidler (note 7).

Forfall for langsiktige Ian er som falger (inkl. leasing og konvertible 1an):

2009 2008
Mellom 1 og 2 ar 14 397 2126
Mellom 2 og 5 &r 47 427 103 560
over 5 ar 11 297 3680

73121 109 366

For lan i forbindelse med finansiell leasing er forfallene som fglger

2009 2008
Mellom 1 og 2 ar 2771 1725
Mellom 2 og 5 ar 4173 7 628
over 5 ar 1446 3281

8 390 12 634
Forfall for konvertible 1an er som fglger

2009 2008
Mellom 1 og 2 ar 0 0
Mellom 2 og 5 ar 36 366 95 083
over 5 ar 0 0

36 366 95 083

Leasingkontrakter som regnskapsmessig er behandlet som operasjonell leasing har fglgende forfallsstruktur:

2009
Innen ett ar 445
Mellom 1 og 2 ar 389
Mellom 2 og 5 ar 654

KONVERTIBELT LAN
Se naermere i note 21 om vilkarene som gjelder for det konvertible lanet. Virkelig verdi er tilnsermet lik bokfart verdi for bade banklan og
balansefgrte leasingkontrakter. Samtlige av selskapets gjeldsforpliktelser er i norske kroner.
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14. BETALBAR SKATT OG UTSATT SKATT / -SKATTEFORDEL
(Alle tall i tusen NOK)

Utsatt skatt nettofgres nar konsernet har en juridisk rett til & motregne utsatt skattefordel mot utsatt skatt i balansen og dersom den utsatte

skatten er til samme skattemyndighet. Fglgende belgp har blitt nettofart:

Utsatt skattefordel 2009 2008
— Utsatt skattefordel som reverserer om mer enn 12 maneder 141 213 93 980
— Utsatt skattefordel som reverserer innen 12 maneder 0] 0]
141 213 93 980
Utsatt skatt 2009 2008
— Utsatt skatt som reverserer om mer enn 12 maneder 20 165 34 752
— Utsatt skatt som reverserer innen 12 maneder 3340 (0]
23 505 34 752
Endring i balansefgrt utsatt skatt:

2009 2008
Balansefart verdi 01.01 (0] (0]
Resultatfart 0] ]
Balansefgrt 31.12 V] V]

Endring i grunnlag for utsatt skattefordel og utsatt skatt (uten nettofgring innen samme skatteregime):
Driftsmidler Varelager Underskudd Andre Totalt

til fremfgring forskjeller

Pr 01.01.08 2765 97 047 174 731 -1 482 -76 401
Endring i perioden 11 543 12 760 -159 370 -60 -135 127
Pr 31.12.08 14 308 109 807 -334 101 -1 542 -211 528
Endring i perioden 1 596 -47 620 -166 328 -2 362 214 714
Pr 31.12.09 15 904 62 187 -500 429 -3 904 -426 242

Selskapet har besluttet & ikke balansefgre netto utsatt skattefordel. Dette er begrunnet med at en hittil ikke har hatt positiv inntjening, og at
IFRS-standarden setter relativt strenge krav til balansefaring av utsatt skattefordel. Av denne grunn er heller ingen av endringene i de utsatte

skatteposisjonene resultatfart.

Codfarmers ASA har forelgpig ikke hatt skattepliktig overskudd, og falgelig er det heller ikke resultatfert noen skattekostnad. Gjeldende skattesats

er 28%. Det er ingen tidsbegrensning pa skattemessig fremfarbart underskudd i Norge.

Konsernets skattepliktige resultat for 2009 er beregnet i oppstillingen nedenfor:

2009 2008
Arsresulat -154 135 -147 950
Permanente forskjeller -1 816 5562
Midlertidige forskjeller 60 648 -16 981
Arets skattemessige resultat -95 303 -159 369
@kningen i underskudd til framfrgring i 2009 samsvarer ikke med arets skattemessige resultat som fglge av effekten av
virksomhetssammenslutning.
15. ANDRE DRIFTSKOSTNADER
(Alle tall i tusen NOK)

2009 2008
Leiekostnader 2563 1468
Driftskostnader bygninger 934 3469
Reklame og markedsfgring 829 1086
Administrasjon og IT 5012 7785
Reparasjoner og vedlikehold 5677 4762
Tap pa fordringer/utlan 755 13 670
Andre driftskostnader 19 915 16 478

35 685 48 718
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16. REVISJONSHONORAR
Honorar for lovpalagt revisjon for 2009 er kostnadsfgrt med TNOK 221 (TNOK 190 i 2008) eksklusive mva. Annen godtgjgrelse til revisor utgjer for
regnskapsaret TNOK 73.

17. LONNSKOSTNADER
(Alle tall i tusen NOK)

Lgnnskostnader mm. 2009 2008
Lanninger 35 699 33 990
Folketrygdavgift 2313 2716
Pensjonskostnad -241 574
Andre personalkostnader 1067 1549
Lannsrefusjoner -599 -207
Lonnskostnader 38 239 38 622

Konsernet har i 2009 sysselsatt 75 arsverk (72 i 2008)

Ytelser til ledende personer Michael Nicolaj Henrik Tore Thor Magne
Malling Weiergang Andersen Laugsand Jonassen

(adm. (@konomi (Markeds (Produksjons (Leder Cod

direktar)* direktar) direktgar) direktgr) Juveniles AS)

Lgnn 1241 283 861 641 738
Bonus 500 0 0 (] 0
Tilskudd avtalefestet pensjon 35 6 17 13 0
Annen godtgjgrelse 9 5) 6 7 6
Ansettelsestidsrom 1. jan- 1. sept- 1. jan 1. jan- 1. jan-
31. des 31. des 31. des 31. des 31. des

* Bonus utbetalt til administrerende direktgr er ekstraordinzer og var betinget av vellykket refinansiering varen 2009.

Bonus, opsjoner og etterlgnnsavtaler

Ledergruppen har avtale om bonus knyttet til maloppnaelse. Utbetaling av bonus skal godkjennes av styret, og for adm. direktgr ogsa av selskapets
kompensasjonskomité. For adm. direktar, produksjonsdirektgr og markedsdirektgr gjelder en begrensing av arlig bonus pa hhv. 50%, 15% og 15%
av ordinaer arslgnn. For 2009 vil det ikke bli betalt ut bonus til ledergruppen for maloppnaelse.

Administrerende direktgr er tildelt opsjon til tegning av 450.000 aksjer i selskapet til kurs kr 4. @konomidirektar, produksjonsdirektgr og
markedsdirektgr har hver 150.000 opsjoner til kurs 4. Alle opsjonene utlgper 28.02.13. Utgvelse av opsjoner er knyttet til ansettelse i selskapet.
Ingen av opsjonene er innlgst pr 31.12.09.

I note 23 framgar det ytterligere informasjon om opsjoner til ledende ansatte.

Hvis selskapet terminerer kontrakten med administrerende direktgr, er han berettiget en etterlgnn pa inntil 12 maneder. Andre ledende ansatte har
iht. til ansettelseskontrakter ikke krav pa lgnn utover oppsigelsestiden.

Ytelser til medlemmer av styret

Sittende styre | Styremedlemmer tradt ut av styret i 2009
Harald Marianne Sturle Benedicte Knut Svein Ove Anne Gro
Dahl Johnsen Skeidsvoll Fossum @versjgen Strgmmen Gulla
(styrets leder) (styremedl) (styremedl) (styremedl) (tidl. styremedl) (tidl. styremedl) (tidl. styremedl)
Styrehonorar 300 175 175 0 0 175 175

Svein Ove Strgmmen og Anne Gro Gulla gar gatt ut av styret i 2009, og er blitt erstattet med Benedicte Fossum og Knut @versjgen. Disse har ikke
mottatt godtgjgrelse for 2009. Knut @versjgen tradte ut av styret 5. februar 2010.

Styrets leder er tildelt 450.000 aksjeopsjoner til kurs 4. Utlgpsdato for opsjonene er 28.02.13.

Det er ikke gitt lan/sikkerhetsstillese til daglig leder, styreformann eller andre neerstaende parter.
Ledende ansatte og styremedlemmers aksjeeie i selskapet framgar i note 24.
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18. FINANSINNTEKTER OG -KOSTNADER

(Alle tall i tusen NOK)

2009 2008
Finansinntekter
- Resultatfort gevinst ved refinansisering konvertibelt [&an 28 569
- Bankrenter 458 5973
- Valutagevinst 581 2279
Finansinntekter 29 608 8 252
Finanskostnader
- Renter pa banklan 2407 132
- Renter pa finansiell leasing 1122 815
- Andre finanskostnader 253 396
- Rentekostnad konvertibelt 1an 9 039 10 381
- Tap/nedskrivning aksjer 0 5 000
- Valutatap 3149 800
Finanskostnader 15 970 17 393
Netto finans 13 638 -9 141

19. RESULTAT PR. AKSJE

BASIS

Resultat pr. aksje er beregnet ved a dele den delen av arsresultatet som er tilordnet selskapets aksjonaerer med et veid gjennomsnitt av antall
utstedte ordinaere aksjer gijennom aret, fratrukket egne aksjer (note 11).

2009 2008
Arsresultat som er tilordnet selskapets aksjonaerer (i NOK) -154 135 -147 950
Veid gijennomsnitt av antall utstedte aksjer 29 679 20 395
Resultat pr. aksje (NOK pr. aksje) -5,19 -7,25
Resultat pr. aksje utvannet (NOK pr. aksje) -5,19 -7,25

UTVANNET
Ved beregning av utvannet resultat pr. aksje, benyttes det veide gjennomsnitt av antall utstedte ordinaere aksjer i omlgp, regulert for effekten av
konvertering av alle potensielle aksjer som kan medfgre utvanning.

Disse to kategorier av potensielle aksjer kan medfgre utvanning:

Konvertible 1an antas konvertert til ordinaere aksjer og arsresultatet justeres med rentekostnaden fratrukket skatteeffekten. For aksjeopsjonene
blir det gjort en beregning for & finne antall aksjer som kunne veert tegnet til markedspris (beregnet til giennomsnittlig aksjekurs pa selskapets
aksjer giennom aret) basert pa pengeverdien til tegningsrettigheten pa de utestaende aksjeopsjonene. Antall aksjer beregnet som forklart over
sammenlignes med antall aksjer som ville veert utstedt dersom alle aksjeopsjoner ble utgvd. Forskjellen tillegges nevneren i braken som utstedte
aksjer uten vederlag.

Ettersom selskapet har underskudd, blir det ingen forskjell mellom resultat pr. aksje og utvannet resultat pr. aksje.
20. FINANSIELLE EIENDELER TILGJENGELIG FOR SALG

Gruppen har er mindre aksjeposter i Norway Aqua Products AS, Gildesskal Seafood AS og Nygardssjgen Vannverk AS - til sammen palydende
TNOK 215, som ogsa er kostpris. Investeringene anses uvesentlig, og det er ikke foretatt regulering av verdi over resultatet.
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21. KONVERTIBLE LAN

Ved refinansiering av lan tatt opp i 2007, tok Gruppen den 27. juli 2009 opp et nytt konvertibelt 1an pa MNOK 50 Lanet skal nedbetales med
MNOK 25 den 30. november 2012 og 30. november 2013. Til 30. november 2009 er lanet ikke rentebaerende. | perioden 30.11.09 til 30.11.11
er kupongrenten 15%, og deretter 10%. Rente skal betales halvarlig etterskuddsvis, farste gang den 30.05.10. Codfarmers kan velge & utsette
betaling av renter til til 30.11.13, mot at renten gkes til 15% de siste to arene av Igpetiden.

Lanet kan konverteres til ordineere aksjer i Codfarmers ASA til markedskurs. Virkelig verdi av forpliktelsen er beregnet ved a benytte markedsrente

for et tilsvarende ikke konvertibelt 1an. Residualvverdien, som representerer verdi av konverteringsretten, er inkludert i egenkapitalen.

Lanet er innregnet i balansen slik som framgar nedenfor:
(alle tall i tusen NOK)

2009 2008
Palydende av utstedte obligasjoner: 50 000 100 000
Beregnet korrigering til virkelig verdi av obligasjon ved refinansiering -12 560
Egenkapitalandel ved fgrste gangs balansefgring: -2 219 -12 044
Beregnet verdi av forpliktelse ved fgrstegangs balansefgring (1) 35221 87 956
Transaksjonskostnader 1752 4 500
Egenkapitalandel transaksjonskostnader -583 -542
Balansefgrt verdi av transaksjonskostnader ved etablering lan (11) 1169 3958
Netto bokfart verdi av forpliktelse ved etablering (I - Il) 34 052 83998
Periodiserte renter og kostnader pr 31.12 2314 11 085
Bokfgrt verdi pr 31.12 36 366 95 083

22. NAERSTAENDE PARTER
(Alle tall i tusen NOK)

Folgende transaksjoner er giennomfgrt med nzerstaende parter:

Transaksjon i TNOK
Type transaksjon Naerstaende part 2009 2008
Godtgjgrelse for arbeid (i tillegg til styrehonorar)* Harald Dahl (styrets leder) 1200 100

* Godtgjgrelsen er gitt i henhold til avtale godkjent av styret 18. juni 2009. Avtalen er av midlertidig karakter.

23. Aksjeopsjoner
| lgpet av regnskapsaret ble falgende aksjeopsjoner tildelt ansatte:

Navn Tildelings- dato Antall opsjoner Dato for opptjent Utigpsdato Aksjepris (NOK) Strike NOK
Michael Malling 31-08-09 450 000 09.07.10 - 09.07.12 28-02-13 2,89 4,00
Henrik Andersen 31-08-09 150 000 09.07.10- 09.07.12 28-02-13 2,89 4,00
Tore Laugsand 31-08-09 150 000 09.07.10 - 09.07.12 28-02-13 2,89 4,00
Nicolaj Weiergang 31-08-09 150 000 01.01.10-31.12.12 28-02-13 2,89 4,00

Det er i 2009 kostnadsfart TNOK 333 i forbindelse med opptjeningen av disse opsjonene. Kostnadsberegningen er gjort pa tildelingstidspinktet
og baseres pa Black-Scholes opsjonsprisingsmodell. Det ble lagt til grunn en risikofri rente pa 2,93%, volatilitet pa 50,25%, opptjeningstid pa i
giennomsnitt 2,5 ar , forventet utbytte pa null og verdi av aksjene pa tildelingstidspunktet pa NOK 2,89.
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24. AKSJONARER

Aksjekapitalen bestar av én aksjeklasse. Det er utstedt 42.677.236 aksjer hver palydende kr 0,10.

Selskapet er notert pa Oslo bgrs.

Oversikt over de stgrste aksjongerene pr 31.12.09:

Ordinzere aksjer Beholdning Eierandel Stemmeandel
ODIN NORGE 2 220 000 52% 52%
SKAGEN VEKST 2 220 000 52% 52%
JPMORGAN BANK LUXEMBOURG 2132 300 5,0% 5,0 %
INSTITUSJONEN FRITT ORD 1 767 000 4,1 % 4,1 %
ORKLA ASA 1 733 200 4,1 % 4,1 %
DNB NOR MARKETS, MARKET-MAKING INNLAND 1638 750 3,8% 3,8%
IN COD WE TRUST LLC 1532 243 3,6 % 3,6 %
BANAN AS 1 450 605 3,4 % 3,4 %
ROI' INVEST AS 1419 088 3,3% 3,3%
CHEYNE GLOBAL CATALYST 1 380 204 32% 32%
REMA 1000 AS 1377 252 32% 3,2%
HALFDAN HOLME AS 1037 193 2,4 % 2,4 %
CHEYNE SPECIAL SITUATIONS FUND LP 1019 097 2,4 % 2,4 %
MORTEN WERRINGS REDERI AS 1011 082 2,4 % 2,4 %
TEIGEN FRODE 1 000 000 2,3% 2,3%
FUTURUM CAPITAL AS 858 995 2,0% 2,0%
SIX SIS AG 697 832 1,6 % 1,6 %
WAHLSTR@M ERIK 694 605 1,6 % 1,6 %
PENSJONSKASSEN STATOILHYDRO 669 425 1,6 % 1,6 %
LOUIS BURCH ROBERT 526 684 1,2% 1,2%
SPAR INVESTOR NORGE 500 000 1,2% 1,2%
PEBA AS 464 000 1,1% 1,1%
WIKBORG TROND 461 000 1,1 % 1,1 %
Sum 27 810 555 65,2% 65,2%
ANDRE 14 866 681 34,8 % 34,8 %
Totalt 42 677 236 100,0 % 100,0 %
Ledende ansatte og styremedlemmers aksjeeie i selskapet:

Styremedlemmer Beholdning Eierandel Stemme- andel
Harald Dahl (direkte og via Futurum Capital AS) 989 273 2,32% 2,32%
Marianne E. Johnsen v/ X LENCE GROUP AS 30 000 0,07% 0,07%
Benedicte Fossum v/MITTAS AS 100 000 0,23% 0,23%
Ledende ansatte

Michael Malling (Adm. dir) 18 514 0,04% 0,04%

25. PENSJONSFORPLIKTELSER

Gruppen har ansatte som er omfattet av ordningen for Avtalefestet Pensjon (AFP). Dette gir ansatte en rett til & ga av med pensjon ved fylte 62
ar, og bedriften er forplktet til & bidra med en del av den totale ytelsen som de ansatte oppebzerer inntil de gar over pa Folketrygdens ordineere

ordninger. Ordningen gjelder for totalt 48 ansatte.

Det ble i 2007 foretatt en aktuarmessig beregning av forpliktelsen. Ettersom virksomheten som ordningen hovedsak er knyttet til ble avviklet i
2009, er forpliktelsen pr 31.12.09 korrigert i forhold til selskapets egen beregning av restforpliktelsen. Oppstillingen nedenfor viser endringen i

balansefgrt forpliktelse og resultatvirkningen av arets endring:

Beregnet forpliktelse pr 31.12.08 1482
Beregnet forpliktelse pr 31.12.09 482
Pensjonskostnad resultatfert 2009 -1000

Det er for samtlige ansatte etablert pensjonssparing i samvar med gjeldende regler. Gruppen har valgt en innskuddsbasert spareform som

innbzerer at det betales 2% av Ignn til pensjonssparekonti for de ansatte. Total innbetaling for 2009 utgjgr TNOK 758.
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26. FINANSIELLE INSTRUMENT ETTER KATEGORI

Eiendeler Kontanter og Utlan og Tilgjengelig Sum
kontant-ekvivalenter fordinger for salg
Kundefordringer 17 880 17 880
Andre fordringer 23 278 23278
Kontanter og kontantekvivalenter 6718 6718
Aksjer 215 215
Forpliktelser Til virkelig Til amortisert Sum
verdi kost
Finansiell leasing 16 727 16 727
Konvertibelt 1an 36 366 36 366
Lan og kreditter 51 640 51 640
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld 37 929 37 929

27. VIRKSOMHETSSAMMENSLUTNING

I juli 2009 kjgpte konsernet 99,64% av aksjene i NAP Marine AS (NAP). Pa oppkjgpstidspunktet ble virkelig verdi av netto eiendeler i NAP verdsatt
til TNOK 13.875, og det oppsto ingen goodwill. | perioden juli-desember 2009 bidro NAP med salgsinntekter pd TNOK 6.251 og resultat fgr skatt pa
-TNOK 6.603. Hvis aksjekjgpet hadde funnet sted den 1. januar 2009 ville konsernets salgsinntekter i 2009 veert TNOK 109.748 og arsresultatet
-TNOK 170.578.

Som oppgjar for aksjene i NAP Marine AS ble det utstedt 3.586.121 aksjer i Codfarmers AS til kurs 3,85.
Anskaffelseskost for netto eiendeler i NAP kan sammenstilles slik:

Virkelig verdi av utstedte aksjer 13 875
Sum anskaffelseskost 13 875

Eiendeler og gjeld knyttet til oppkjgpet:

Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler 25 890
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 212
Varelager og biomasse 3733
Kundefordringer og andre kortsiktige fordringer 2 603
Leverandgrgjeld -1 942
Lan -14 250
Annen kortsiktig gjeld 2371
Netto eiendeler 13 875

28. AVSETNINGER FOR FOR FORPLIKTELSER

| forbindelse med omstrukturering i konsernet var 38 ansatte i oppsigelse pr desember 2009. Pa yngel- og settefiskanlegget ble 7 personer sagt
opp, og pa slakteriet ble 31 personer sagt opp. Det er foretatt avsetning for Ignnskostnader pa TNOK 1 720 til dekning for kostnader relatert til
nevnte nedbemanning.

Arsrapport 2009

29



30

NOTER TIL KONSERNREGNSKAPET

29. FORDELING AV OMSETNING PA VALUTA 0G LAND/GEOGRAFISK OMRADE

Gruppens omsetning i 2009 fordeler seg pa valuta slik som oppstilt i tabellen nedenfor:

Valuta NOK Valutabelgp
EUR 54 391 6213
GBP 334 &8
JPY 364 5268
SEK 26 699 32483
usbD 1138 181
NOK 18 248 18 248
101174
Gruppens omsetning i 2009 fordelt pa land:
Frankrike 32913
Sverige 27 444
Spania 19 996
Norge 12 012
Andre land 8 809
101174

30. FORTSATT DRIFT

Styret bekrefter at arsoppgjeret er avlagt under forutsetning om fortsatt drift. Det presiseres at det knytter seg stor usikkerhet til fortsatt drift tatt i
betraktning selskapets finansielle situasjon. Selskapet er avhengig av en vellykket refinansiering i 2010 for a kunne sikre fortsatt drift og nye utsett

av fisk i sjgen.

Dersom selskapet ikke lykkes med & gjennomfgre en refinansiering er det risiko for at selskapet ma realisere eiendeler til vesentlig lavere verdi enn

de bokfgrte verdier.

31. HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN

Den 31. januar 2010 solgte Codfarmers ASA og dets datterselskap NAP Marine AS utstyr og leasingavtaler til Mainstream Norway AS til en verdi av
NOK 14.050.000. Estimert leasinggjeld pa utstyret er NOK 6.245.000. Salget ble gjort til bokfgrte verdier. Endelig levering av utstyr vil finne sted i

lgpet av juni 2010.
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(Alle tall i tusen NOK) Note 2009 2008
Salgsinntekter 11 98 607 69 423
Annen driftsinntekt 1098 3851
Sum driftsinntekter 99 705 73 273
Varekostnader 135 415 112 971
End. beh. varer under tilvirkning 40 962 -1921
Lgnnskostnader m.m. 9 23 989 28 913
Avskrivning pé driftsmidler 8 15 747 (SIS
Nedskrivning av driftsmidler og immaterielle driftsmidler 8 1601 808
Annen driftskostnad 24 296 41 118
Sum driftskostnader 242 010 195 203
Driftsresultat -142 305 -121 929
FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER

Annen renteinntekt 3494 11 369
Annen finansinntekt 29 149 2279
Nedskrivning av andre finansielle anleggsmidler 40 714 =
Annen rentekostnad 10 989 11 380
Annen finanskostnad 3392 5 955
Resultat av fir poster -22 452 -3 687
Resultat for skattekostnad -164 757 -125 617
Ordinzert resultat -164 757 -125 617
Arsunderskudd 164 757 125 617
OVERF@RINGER

Overfgrt fra overkursfond 164 757 125 617
Sum overfgringer -164 757 -125 617
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BALANSE

EIENDELER Noter 2009 2008
(Alle tall i tusen NOK)

ANLEGGSMIDLER

Konsesjoner, patenter o.l. 3 2 066 2 466
Sum immaterielle eiendeler 2 066 2 466
VARIGE DRIFTSMIDLER

Tomter, bygninger o.a. fast eiendom 8 4 281 4 806
Maskiner og anlegg 3 45 485 61 102
Skip og flytende installasjoner & 16 435 18 168
Sum varige driftsmidler 66 201 84 076
FINANSIELLE DRIFTSMIDLER

Investeringer i datterselskap 5 33 406 11 070
Investeringer i aksjer og andeler 5 3 3
Sum finansielle anleggsmidler 33 409 11 073
Sum anleggsmidler 101 676 97 615
OML@PSMIDLER

Lager av varer og annen beholdning 6 61 296 103 431
Fordringer

Kundefordringer 4 17 857 19 290
Andre fordringer 4 10 653 11 240
Fordringer pa konsernselskaper 4 37 546 98 057
Sum fordringer 66 056 128 587
Bankinnskudd 10 17 382 19 031
Sum omlgpsmidler 144 735 251 050
Sum eiendeler 246 410 348 664
EGENKAPITAL OG GJELD

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 2,7 4 268 2039
Overkursfond 2 134 872 213 464
Sum innskutt egenkapital 2 139 139 215 504
Opptjent egenkapital

Sum egenkabpital 139 139 215 504
GJELD

Pensjonsforpliktelser 9 134 134
ANNEN LANGSIKTIG GJELD

Konvertible 1an 13 36 366 95 083
Gjeld til kredittinstitusjoner 4 41 482 14 283
Sum annen langsiktig gjeld 77 847 109 366
KORTSIKTIG GJELD

Leverandgrgjeld 14 351 13 100
Skattetrekk og andre trekk 1 580 2 036
Gjeld til konsernselskaper - 2270
Annen kortsiktig gjeld 13 359 6 255
Sum kortsiktig gjeld 29 290 23 661
Sum gjeld 107 271 133 161
Sum egenkapital og gjeld 246 410 348 664

Oslo, 30.04.2009
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CODFARMERS ASA
KONTANTSTR@OM

LEIEAVTALER SOM IKKE ER BALANSEF@RTE
Selskapet har ikke balansefgrte leieavtaler pa fast eiendom og driftsmidler med totale leievederlag pr ar pa TNOK 729.

Kontantstrgmanalyse
(Alle tall i tusen NOK)

Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter 2009 2008
Resultat fgr skattekostnad -194 148 -125 617
Periodens betalte skatt

Gevinst pa salg av verdipapirer

Ordineere avskrivninger 15 747 13 313
Nedskrivning anleggsmidler 42 315 5 808
Endring i varelager 42 135 -3 455
Endring i kundefordringer 6 026 -11 804
Endring andre fordringer 36 097 -34 176
Endring i leverandgrgjeld 1251 -2 596
Endring i andre tidsavgrensningsposter 1 030 3676
Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter -49 546 <154 850

Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter

Utbetalinger ved kjgp av varige driftsmidler -4 828 -49 967
Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 4 844

Innbetalinger ved salg av aksjer

Utbetalinger ved kjgp av aksjer -24 244 -10 900
Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter -24 228 60867

Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter

Netto likviditetseffekt ved kapitalutvidelser BiA585

Ut-/innbetalinger ved endring langsiktig gjeld, netto 34 591 21 422
Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter 72125 21422
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter -1 649 -194 295
Beholdning av kontanter og bankinnskudd ved periodens begynnelse (01.01.) 19 031 213 327
Beholdning av kontanter og kontantekvivalenter periodens slutt 17 382 19 031
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NOTER TIL

CODFARMERS ASA

NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med Regnskapsloven av 1998 og
god norsk regnskapsskikk

Inntekter og kostnader

Inntekter bokfares etter hvert som de opptjenes. Dette innebeerer
at inntektsforing ved salg av varer og tjenester skjer pa
leveringstidspunktet. Kostnader fgres/periodiseres i samme periode
som tilhgrdende inntekt

Hovedregel for vurdering og klassifisering av eiendeler

og gjeld

Eiendeler bestemt til varig eie eller bruk er klassifisert som
anleggsmidler. Andre eiendeler er klassifiert som omlgpsmidler.
Fordringer som skal tilbakebetales innen ett ar er uansett klassifisert
som omlgpsmidler. Ved klassifisering av gjeld er analoge kriterier lagt til
grunn.

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men nedskrives til virkelig
verdi nar verdifallet forventes ikke a veere forbigaende. Anleggsmidler
med begrenset gkonomisk levetid avskrives planmessig. Langsiktig
gjeld balansefgres til nominelt belgp pa etableringstidspunktet.

Eiendeler som er tilknyttet varekretslgpet er klassifisert som
omigpsmidler.

Omlgpsmidler vurderes til laveste av anskaffelseskost og
virkelig verdi. Kortsiktig gjeld balansefgres til nominelt belgp pa
etableringstidspunktet.

Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler

Varige driftsmidler er i regnskapet oppfgrt til anskaffelseskost etter
fradrag for ordinaere akkumulerte avskrivinger. Ordingere avskrivinger
er basert pa kostpris og avskrivingene er fordelt linegert over
driftsmidlenes antatte gkonomiske levetid. Driftsmidler som er leaset,
hvor leasingforholdet kvalifiserer som finansiell leasing, balansefgres
og avskrives. Tilhgrende leasinggjeld balansefgres dermed ogsa.

Er den virkelige verdi av et varig driftsmiddel/immateriell eiendel
vesentlig lavere enn den bokfgrte verdi, og verdiforringelsen ikke
kan forventes a veere av forbigaende karakter, foretas nedskriving til
virkelig verdi.

Immaterielle eiendeler blir balansefgrt i den utstrekning kriteriene
for balansefgring er oppfylt. Dette innebaerer at utgifter knyttet til
immaterielle eiendeler er balansefgrt nar det er sannsynlig at de
fremtidige skonomiske fordelene knyttet til eiendelene vil

tilflyte selskapet.

Aksjer

Aksjer balansefgres til anskaffelseskost. Investeringene blir nedskrevet
til virkelig verdi dersom verdifallet ikke er forbigaende. Mottatt utbytte
og andre utdelinger inntektsfgres som finansinntekt. | den grad slike
utdelinger overstiger tilbakeholdt resultat i selskapet etter oppkjgpet,
anses det overskytende som tilbakebetaling av den

opprinnelige investering.

Beholdninger

Varebeholdninger er vurdert til laveste verdi av tilvirkningskost/
kostpris og netto salgsverdi. Netto salgsverdi er a forsta som forventet
markedsverdi redusert for salgskostnader.

Fordringer
Kundefordringer og andre fordringer oppfares til palydende; med fradrag
for eventuell tapsavsetning.

Aksjeopsjoner

Aksjeopsjoner kostnadsfares til virkelig verdi pa tildelingstidspunktet.
Verdsettelse og kostnadsfgring av opsjoner blir gjort iht. Black-Scholes
modellen.

Skatter
Skatter kostnadfgres nar de palgper, det vil si at skattekostnaden er
knyttet til det regnskapsmessige resultat fgr skatt.

Skattekostnaden bestar av betalbar skatt (skatt pa arets skattepliktige
inntekt) og endring i netto utsatt skatt. Skattekostnaden fordeles

pa ordinaert resultat og resultat av ekstraordineere poster, dersom
dette er aktuelt. Utsatt skatt er beregnet med 28% pa grunnlag av de
midlertidige forskjellene som eksisterer mellom regnskapsmessige og
skattemessige verdier, samt eventuelt ligningsmessig underskudd til
fremfering ved utgangen av regnskapsaret.

Valuta
Salg og kjgp i fremmed valuta omregnes og bokfgres til kursen pa
transaksjonsdatoen.

Fordringer, bankinnskudd, gjeld og terminkontrakter i valuta reguleres
til kursen pa balansedatoen, og effekten av slike reguleringer
resultatfgres.

Konsernforhold
Konsernet omfatter Codfarmers ASA og datterselskapene
Cod Juveniles AS, Cod Processing AS og NAP Marine AS.

Det utarbeides konsernregnskap for Codfarmers ASA og dets

datterselskaperiht rapporteringsstandarden som gjelder for norske
bgrsnoterte selskaper (IFRS).
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NOTE2 EGENKAPITAL
(Alle tall i tusen NOK)

NOTER TIL COD FARMERS

Arets endring i egenkapital Aksjekapital Overkursfond, annen Annen Sum
innskutt egenkapital egenkapital

Egenkapital pr. 31.12.08 2 039 213 464 0 215 504

Emisjoner 2009 2228 86 369 0 88 597

Emisjonskostnader 0 -2 757 0 -2 757

Beregnet egenkapitalandel av konvertibelt l1an 0 0 2219 2219

Kostnadsfgrte opsjoner 0 333 0 333

Arsresultat 0 -162 538 -2 219 -164 757

Egenkapital pr. 31.12.09 4 268 134 872 139 139

NOTE 3 VARIGE DRIFTSMIDLER

(Alle tall i tusen NOK)

Varige driftsmidler og imm. del Kc joner Andre Bygninger Bater Anlegg Sum varige
immaterielle og tomter og utstyr driftsmidler

eiendeler

Anskaffelseskost pr 31.12 2372 94 6 792 21 813 83 860 114 931

Tilgang 0 0 52 692 4084 4828

Avgang -400 0] 0 -4 755 -5 155

Anskaffelseskost 31.12 1972 94 6 844 22 505 83 190 114 604

Akkumulerte avskrivninger 31.12 0 0 -2 335 -6 026 -34 207 -42 568

Akkumulerte nedskrivninger 31.12 0 0] -228 -43 -3 498 -3 769

Bokfgrt verdi pr. 31.12 1972 94 4281 16 435 45 485 68 267

Herav balansefgrt verdi leasede anleggsmidler 0 0 8638 7 245

Balansefgrt leasingforpliktelse (0] 0] 5162 4 889 10 051

Arets avskrivninger (0] 577 2230 12 939 15 747

Arets nedskrivninger 1601 1601

Anslatt gkonomisk leveid: 15-20 ar 10 ar 4-8ar

Selskapet benytter linecere avskrivninger pa grunnlag av anslatt skonomisk levetid.

NOTE 4 FORDRINGER OG GJELD

(Alle tall i tusen NOK)

Selskapet har ikke fordringer som forfaller senere enn ett ar etter regnskapsarets utgang.

En vil ta stilling til oppgjgr av fordringer pa konsernselskaper i forbindelse med vurdering av konsernstruktur, finansieringsforhold og eventuell

oppkapitalisering av datterselskaper i 2010.

Forfallsstruktur for selskapets gjeld 2010 2011 2012 2013 2014 Senere

her medregnet leasingforpliktelser): 22 055 37 142 2067 15 211 1337 1796

Selskapet er ikke i brudd med sentrale vilkar pa sine laneavtaler.

Gjeld sikret ved pant 2009 2008

Gjeld sikret ved pant pr 31.12: 41 482 14 283

BOKF@RT VERDI PA PANTSATTE EIENDELER

Varelager 61 296

Anleggsmidler 66 201 84 076

Sum 127 498 84 076
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NOTER TIL COD FARMERS

NOTE 5 INVESTERING | AKSJER
(Alle tall i tusen NOK)

Selskap Forretnings- Eierandel Selskapets Selskapets Verdi
kontor egenkapital resultat 2009
DATTERSELSKAP:
NAP Marine AS Bodg 99,6 % 8072 -33 637 8072
Cod Juveniles AS Bodg 100,0 % 6 023 -16 359 6 023
Cod Processing AS Melgy 100,0 % 5525 -6 940 19 311
33 406

ANDRE SELSKAP:
Nygardsjgen vannverk 3
Det er i 2009 resultatfgrt nedskrivning av aksjer i datterselskap med TNOK 40.714.
NOTE6 VAREBEHOLDNINGER
(Alle tall i tusen NOK)

2009 2008
Forlager 3288 4 464
Fisk under oppdrett 58 008 98 968
Balansefort verdi 61 296 103 431
Pr 31.12.09 er bokfart verdi av selskapets biomasse ca MNOK 95 lavere enn tilvirkningskost.
NOTE 7 AKSJEKAPITAL OG AKSJONARINFORMASJON
Aksjekapitalen bestar av én aksjeklasse. Det er utstedt 42.677.236 aksjer hver palydende kr 0,10.
Selskapet er notert pa Oslo bgrs.
Ordinzere aksjer Beholdning Eierandel Stemme- andel
ODIN NORGE 2 220 000 52 % 52 %
SKAGEN VEKST 2 220 000 52 % 52%
JPMORGAN BANK LUXEMBOURG 2132 300 5,0 % 5,0 %
INSTITUSJONEN FRITT ORD 1767 000 4,1 % 4,1 %
ORKLA ASA 1 733 200 4,1 % 4,1 %
DNB NOR MARKETS, MARKET-MAKING INNLAND 1638 750 3,8% 3,8%
IN COD WE TRUST LLC 1532 243 3,6 % 3,6%
BANAN AS 1 450 605 3,4 % 3,4 %
ROI INVEST AS 1419 088 3,3% 3,3%
CHEYNE GLOBAL CATALYST 1 380 204 32% 32%
REMA 1000 AS 1377 252 32% 32%
HALFDAN HOLME AS 1037 193 2,4 % 2,4 %
CHEYNE SPECIAL SITUATIONS FUND LP 1019 097 2,4 % 2,4 %
MORTEN WERRINGS REDERI AS 1011 082 2,4 % 2,4 %
TEIGEN FRODE 1 000 000 2,3% 2,3%
FUTURUM CAPITAL AS 858 995 2,0% 2,0%
SIX SIS AG 697 832 1,6 % 1,6 %
WAHLSTR@M ERIK 694 605 1,6 % 1,6 %
PENSJONSKASSEN STATOILHYDRO 669 425 1,6 % 1,6 %
LOUIS BURCH ROBERT 526 684 1,2 % 1,2 %
SPAR INVESTOR NORGE 500 000 1,2% 1,2%
PEBA AS 464 000 1,1 % 1,1 %
WIKBORG TROND 461 000 1,1 % 1,1 %
Sum 27 810 555 65,2 % 65,2 %
ANDRE 14 866 681 34,8 % 34,8 %
Totalt 42 677 236 100,0 % 100,0 %
Ledende ansatte og styremedlemmers aksjeeie i selskapet:
Styremedlemmer: Beholdning Eierandel Stemme- andel
Harald Dahl (direkte og via Futurum Capital AS) 989 273 2,32% 2,32%
Marianne E. Johnsen v/ X LENCE GROUP AS 30 000 0,07% 0,07%
Benedicte Fossum v/MITTAS AS 100 000 0,23% 0,23%
Ledende ansatte:
Michael Malling (Adm. dir) 18 514 0,04% 0,04%
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NOTE 8 SKATT
(Alle tall i tusen NOK)

Oversikt over midlertidige forskjeller som danner grunnlag for utsatt skatt/utsatt skattefordel:

NOTER TIL COD FARMERS

31-12-09 31-12-08 Endring
Fordringer -60 -60
Varer 58 008 98 968 -40 960
Pensjonsforpliktelse -134 -134
Driftsmidler 2 396 6 325 -3929
Andre forskjeller 320 0 320
Sum 60 530 105 099 -44 569
Fremfarbart underskudd -379 441 -297 773 -81 669
Grunnlag for utsatt skatt -318 912 -192 674 -126 238
Utsatt skatt (28% av grunnlag) -89 295 -53 949 -35 347

En har valgt a ikke balansefgre utsatt skattefordel utifra en generell forsiktighetsvurdering, og som falge av at selskapet i oppbyggingsfasen ikke

har hatt positiv inntjening.

Grunnlaget for inntektsskatt og skattekostnaden er vist i oppstillingen nedenfor:

Beregning av arets skattegrunnlag: 2009 2008
Resultat fgr skatt -164 757 -125 617
617Permanente forskjeller 38 519 5 560
Endring i midlertidige forskjeller 44 569 -4 739
Arets skattepliktige resultat -81 669 -124 796
Arets skattekostnad fordeler seg pa:

Betalbar skatt (28% av arets skattegrunnlag, hvis positivt) 0 0
Endring utsatt skatt 0 0
Sum

NOTE 9 LONNSKOSTNADER, ANTALL ANSATTE, GODTGJ@RELSER, LAN TIL ANSATTE MM.

(Alle tall i tusen NOK)

Lgnnskostnader 2009 2008
Lgnn, honorar, feriepenger 21 687 25 528
Pensjonskostnad 435 387
Andre ytelser og personalkostnader 394 1022
Arbeidsgiveravgift 1642 2183
Lgnnsrefusjoner -170 -207
Sum 23 989 28 913

Selskapet har i regnskapsaret sysselsatt 40 arsverk.

Styrets leder har mottatt et honorar pa TNOK 300 og gvrige styremedlemmer TNOK 175.

Styrets leder har i tillegg mottatt godtgjgrelsen pa TNOK 1200 i henhold til avtale godkjent av styret 18. juni 2009. Avtalen er av

midlertidig karakter.
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NOTER TIL COD FARMERS

Ytelser til ledende personer Adm.dir* Pkonomi- Markeds- Produksjons- Leder Cod

direktegr** direktgr direktor Juveniles AS ***
Lgnn og ferielgnn 1241 283 861 641 48
Bonus 500 (0] 0 0 0
Tilskudd avtalefestet pensjon 85 6 17 13 0
Annen godtgjgrelse 9 5 6 7 0
Tildelte opsjoner 450 150 150 150 0

* Bonus utbetalt til administrerende direktgr er ekstraordinzer og var betinget av vellykket refinansiering varen 2009
** Godtgjgrelse til gkonomidirektar gjelder for perioden 1.9 - 31.12
*** Godtgjarelse til Leder Cod Juveniles AS er feriepenger

For tildelte opsjoner gjelder en tegningskurs pa kr 4 . Opsjonene utlgper den 28.02.13
Ledergruppen har avtale om bonus knyttet til maloppnaelse. Utbetaling av bonus skal godkjennes av styret, og for adm. direktgr ogsa av selskapets
kompensasjonskomité. For adm. direktgr, produksjonsdirektar og markedsdirektar gjelder en begrensing av arlig bonus pa hhv. 50%, 15% og 15% av

ordinaer arslgnn. For 2009 vil det ikke bli betalt ut bonus til ledergruppen for maloppnaelse.

Hvis selskapet terminerer kontrakten med administrerende direktgr, er han berettiget en etterlgnn pa inntil 12 maneder. Andre ledende ansatte har
iht. til ansettelseskontrakter ikke krav pa lgnn utover oppsigelsestiden.

Lan/sikkerhetsstillelse til ansatte, narstaende o.a.
Det er ikke gitt lan/sikkerhetsstillese til daglig leder, styreformann eller andre neerstaende parter.

Selskapet har heller ikke ytet lan til eller stilt sikkerhet for andre ansatte.

Pensjon
Det er etablert obligatorisk tjenestepensjon i trad med aktuelle lovkrav.

En har foretatt aktuarberegning av selskapets pensjonsforpliktelse etter AFP-ordningen, og avsatt belgpet i balansen.
Revisor

Honorar for lovpalagt revisjon for 2009 er kostnadsfart med NOK 91 eksklusive mva. | tillegg er det betalt NOK 46 for ulike radgivningstjenester fra
selskapets revisor.

NOTE 10 BANKINNSKUDD
(Alle tall i tusen NOK)
Beholdningen av kontanter ved periodens slutt fremgar av kontantstrgmanalysen.

Av innestaende pa bank er TNOK 591 bundne skattetrekksmidler pr. 31.12.09.

NOTE 11 SALGSINNTEKTER - GEOGRAFISK FORDELING
(Alle tall i tusen NOK)

2009 2008
Norge 11 953 8 767
Europa 87 752 64 506
Sum driftsinntekter 99 705 73 273
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NOTER TIL COD FARMERS

NOTE 12 FINANSIELLE INSTRUMENT OG VALUTAEKSPONERING
(Alle tall i tusen NOK)

Codfarmers ASA har ved utgangen av regnskapsaret ingen finansielle instrumenter eller varederivater som er aktuelle for bokfgring int bestemmelsen
i Regnskapsloven § 5-8.

Den 31.12.09 hadde selskapet innskudd, fordringer og gjeld i fremmed valuta slik dette framgar i oppstillingen nedenfor:

Valuta Bankinnskudd Fordringer Gjeld Netto eksponering
EUR 520 527 -317 729
GBP 3 3
JPY -44 -44
SEK 5 536 1328 -5 775 1088
usD 12 12

Selskapet har bokfgrt netto valutakurstap pa TNOK 2.559 i 2009.

NOTE 13 KONVERTIBLE LAN

Codfarmers ASA tok i 2009 opp konvertibelt obligasjonslan palydende kr 50 mill. Obligasjonen har en kupongrente pa 15% til 30.11.2011, og
deretter 10% fram til forfall den den 30.11.2013. Rente skal betales etterskuddsvis hvert halvar. Lanet kan konverteres til aksjer til markedskurs.
Differansen mellom lanets palydende minus transaksjonskostnader, og beregnet naverdi av obligasjonen, er tilfgrt egenkapitalen i trad med gjeldende
regnskapsstandard for bgrsnoterte fortak (IFRS). Denne differansen vil bli periodisert som kostnad over lanets lgpetid.

NOTE 14 LEIEAVTALER SOM IKKE ER BALANSEFORTE
(Alle tall i tusen NOK)

Selskapet har ikke balansefgrte leieavtaler pa fast eiendom og driftsmidler med totale leievederlag pr ar pa TNOK 729.
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~ REVISOR BERETNING

PRICEWATERHOUSH(COPERS (@

PricewalerhouseCoopers AS
Fostboks 748 Sentrum
MO-0108 Dslo

Telefon 02316

Telcfaks

Til generalforsamlingen | Codfarmers ASA
Revisjonsberetning for 2009

Wi har revidert arsregnskapet for Codfarmers ASA for regnskapséret 2009, som viser et undarskudd
pa kr 164 757 000 for morselskapet og et underskudd pa kr 154 135 000 for konsernet. Vi har ogsa
revidert opplysningene i arsberetningen om Arsregnskapet, forutsetningen om fortsall drift og forslaget
til dekning av underskuddet, Arsregnskapet bestar av selskapsregnskap og konsermregnskap.
Selskapsregnskapet bestar av resultalregnakap, balanse, kenlanistremoppstilling, oppstilling over
endringer | egenkapitalen og noteopplysninger. Kensernregnskapet bestar av resultatregnskap,
balanse, konlanlslramappstilling, oppsfilling over endringer i egenkapitalen og noteapplysninger,
Morselskapels regnskap er ularbeidet | samsvar med regnskapslovens regler og norsk god
regnskapskikk. International Financial Reporting Standards sam fastsatt av EU er anvendt ved
utarbeidelsen av kensernregnskapet. Arsregnskapet og Arsberetningen er avgitl av selskapets shyre
og daglig leder. Var appgave er & ultale oss om arsregnskapet og evrige forhold i henhold til
revisoriovens krav.

Vi har utfer revisjonen | samsvar med lov, forskrift oG god revisjonsskikk | Norge, herunder
revisjonsstandarder vediatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene krever at vi
planlegger og ulferer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at drsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon amfatter kantrall av utvalgte deler av materialel som
underbygger informasjonen | arsregnskapet, vurdering av de benyltede regnekapsprinsipper og
vesantlige regnekapeestimater, samt vurdering av innholdel | og presentasjonen av arsregnskapet. |
den grad det falger av god revisjonsskikk, omfatter revisjon ogsé en giennomgdelse av selskapets
formuesforvaltning og regnskaps- og intern kontroll-systemer. Vi mener at vir revisjon gir et forsvarlig
grunnlag for var uttzlelse,

Vi mener al

+  selskapsregnskapet er avgitt | samsvar med lov og forskrifter og gir et reltvisende bilde av
selskapets ekonomiske stilling 31. desember 2009 og av resultatet og kentantstrammene og
endringene | egenkapitalen | regnekapsaret | overansstemmelse med norsk god regnskapsskikk

= konsernregnskapet er avgitt | samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
konsernets skonomiske sbilling 31. desember 2008 og for resultatet og kontantstrammene og
endringene i egenkapilalen | regnskapsaret | overensstemmelse med Intermational Financlal
Reporling Standards som fastsatt av EU

+  ledelsen har opplyll sin plikt til @ serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon
av selskapets regnskapsopplysninger | samsvar med norsk lov og god bokferingsskikk

* opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutselningen om fortsatt drift og forslaget til
dekning av underskuddel er konsistente med Arsragnskapet og er | samsvar med lov og
forskrifter.

Uten &l det har betydning for kanklusjonen | avsnittet over, vil vi presisere at det er vesentlig
usikkerhet om forisatt drift. Vi viser til nazrmere omtale i érsregnskapel og rsberelningen hvor det
fremkommer at konsernet er avhengig av ny egenkapital eller ny ekstem finansiering for a
gjennomfere planlagle og forplikiede aktiviteter de neste 12 maneder. | den grad konsernet blir
twunget il & seloe noen av sine eiendeler er del risiko for at elendelens kan B realizer 4l vesentlig
lavere verdi enn de bokfarte verdier.

2, ‘1’_\
c\h ‘@slo, 30 april 2010

PricewaterhguseCoopers AS

e E
Per Erik Pedersen
Stalsautorisert revisor

Ans Arercal Bergen Bode Dramman Egenund Floio Fredvilsiad Forde Gaasrmsan Gal Hamae Mesanger Marsisd Heups s Ketggibang Mangswger Kb ansana
Feistarund Lyngeaidel Mandal M | Rans haksi Mesgen Miloy Bamaos Onio Sandefied Sagndsl Surange: Sine Tromso Teondtom Tensbeng LS Aund
Pricpwabrhosig Coopins rawet se'oreer B noeaduels medemalnmmss Lol 560 o i ipEnneos Prigirsaben N o pa Coopds togirmis hnen
inchamemer my Dan NPk FScarevinserst « Frostubssarmibiest 10 SAT IS TIT & s rn o
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ERKLARING FRA STYRET
OG DAGLIG LEDER

Vi erklzerer etter beste overbevisning at arsregnskapet for perioden 1. januar til 31. desember 2009 er utarbeidet i samsvar med
gjeldende regnskapsstandarder, og at opplysningene i regnskapet gir et rettvisende bilde av selskapets og konsernets eiendeler,
gield, finansielle stilling og resultat som helhet. Vi erkleerer ogsa at arsberetningen gir en rettvisende oversikt over utviklingen,
resultatet og stillingen til selskapet og konsernet, sammen med en beskrivelse av de mest sentrale risiko- og usikkerhetsfaktorer
selskapet og konsernet star overfor.

Oslo, 30.04.2010
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Harald Dahl Marianne Johnsen Sturle Skeidsvoll
Styrets leder Nestleder Styremedlem

Benedicte Fossum Michaél Malliné‘l
Styremedlem Administrerende direktgr

4

Arsrapport 2009



St .I:;_‘; : i
FEC LRy
s R

&ODFARMERS ASA

Telefon +47 22 40 33 90, Fax +47 22 40 33 99
ol www.codfarmers.com

\i w

M o



