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< 論　　説 >

ノルウェー漁業企業による生物資産の公正価値測定について（1） 
─ Lerøy Seafood Group ASA および Mowi ASA（旧 Marine Harvest ASA）を親会社

とするグループの 2010 年度～ 2019 年度のアニュアルレポート分析─

戸　田　龍　介

１　はじめに
２　�Lerøy Seafood Group ASA を親会社とするグループ（LSG）の 2010 年度～2019 年度のアニュ

アルレポート分析
３　�Mowi ASA（旧 Marine Harvest ASA）を親会社とするグループ（Mowi グループ）の 2010

年度～2019 年度のアニュアルレポート分析
４　LSG および Mowi グループの「鍵となる数値」（2010 年度～2019 年度）
５　おわりに

１　はじめに

現在筆者は，世界の農林水産企業による，特に生物資産（Biological assets）に対する公正価

値（Fair value）測定について調査を進めている。前回の論文では，林業企業を中心に取り上げ

たのに対し（戸田 2024），今回の本論文では漁業企業，特に水産大国ノルウェーの漁業企業であ

る Lerøy （リロイ） Seafood Group ASA および Mowi ASA をそれぞれの親会社とするグループを

取り上げる。なお，2 グループとも国際会計基準／国際財務報告基準（IAS／IFRS）採用企業で

あるため，IAS 第 41 号「農業」の適用が前提となり，同基準に従い，自グループの生物資産に

対しては原則的に公正価値による測定を行い，また同時に，当該生物資産の公正価値評価増減に

ついては損益として認識することになる。ただし，これまでの一連の調査により，IAS 第 41 号

「農業」適用企業による公正価値測定といっても，その実態は一様ではないことが判明してい

る。そこで本論文では，上記ノルウェー漁業企業 2 グループの，2010 年度から 2019 年度までの

10 年間のアニュアルレポート（以下，適宜 AR とする）を調査対象に，サーモンを中心とした

魚類としての生物資産に対する公正価値測定の実態を調査・分析していく。

２�　Lerøy Seafood Group ASA を親会社とするグループ（LSG）の 2010 年度～
2019 年度のアニュアルレポート分析

ノルウェーのベルゲンに本社を置く Lerøy Seafood Group ASA を親会社とするグループである

Lerøy Seafood Group（以下，適宜 LSG とする）は，同名企業としては 1995 年に創業（前身企

業は 1899 年に創業），2002 年にオスロ証券取引所（OSE）に上場した世界有数の漁業企業であ
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る。会計基準については，特に LSG の連結財務諸表は，国際会計基準審議会（IASB）が設定

し，EU が採択した国際財務報告基準（IFRS）および解釈指針に遵守して作成・提出されている

ことが明記されている（LSG2010, p.40）。なお LSG は，「IFRS への移行（transition to IFRS）」

（同）を 2004 年 1 月 1 日からと記している。したがって当然，生物資産に対しては IAS 第 41 号

「農業」が適用されることになる。なお，本論文で使用するグループの略称である LSG は，オス

ロ証券取引所における略称表示と同一のものである。以下，LSG の 2010 年度から 2019 年度ま

での 10 年間の AR を，生物資産の公正価値測定を中心に，年代順に調査分析していく。

２-１　LSG の 2010 年度アニュアルレポート分析

2010 年度の AR において，特に「生物資産（Biological assets）」については，以下の諸点が記

されている。まず，「生物資産価値修正（Value adjustment biological assets）」が 298,538 千 NOK

（ノルウェー通貨のノルウェー・クローネの略称─戸田）計上されているが，これは当期純利益

の約 20％であった（LSG2010, p.35）。また，流動資産に分類される「生物資産（Biological 

assets）」は 2,706,733 千 NOK 計上されており，これは総資産の約 3 分の 1 程度であった

（LSG2010, p.36）。なお，LSG の財務諸表計上項目は，会計帳簿上は原則的に取得原価主義に基

づき測定されているが，生物資産は，株式報酬（オプション）およびその他株式および先物契約

と同様，公正価値で測定されている（LSG2010, p.40）。なお，証券取引所上場企業の有する活魚

（live fish）の会計処理は，IAS 第 41 号「農業」で規定されており，見積販売コスト控除後の公

正価値で評価しなければならない（LSG2010, p.42）。生物資産の公正価値は，貸借対照表日にお

ける内臓除去済みサーモン・マスの市場価格に基づいて評価され，品質差（高品質（superior），

通常品質（ordinary），加工品品質（production））および物流コストを考慮して調整される

（同）。ただし，将来の販売で損失が見込まれる場合を除き，原価（cost price）を下回る価格に

は調整されず，特に卵（roe）・稚魚（fry）・銀毛（smolt）等のその他の生物資産は，IAS 第 41

号第 24 項に従い，生物学的変化がほとんど生じていないため取得原価で評価される（同）。生物

資産は見積販売コスト控除後の公正価値で評価しなければならないというルールは，証券取引所

上場企業の有する活魚の会計処理を定めた IAS 第 41 号「農業」で規定されている（LSG2010, 

p.44）。なお，生物資産は以前は取得原価評価されていたが，IAS 第 41 号により価値修正が行わ

れることにより，その帳簿価額は，以前の取得原価評価原則に基づく場合よりも大きく変動する

こととなった（同）。当該生物資産には，その多くに抵当が付されている（LSG2010, p.51）（注 1）。

2010 年度末生物資産の金額は，上述の通り 2,706,733 千 NOK であるが，これは期首生物資産

1,858,562 千 NOK に，「年度中の追加費用による増加（Increase due to added costs during the 

year）」2,593,509 千 NOK，「合併に伴う増加（Increase in connection with mergers）」445,611 千

NOK，「生物資産の価値修正額の変動（利益影響分）（Change in value adjustment in biological 

assets（earnings impact））」299,512 千 NOK を加え，「売却／収穫による減少（Reduction due to 
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sale / harvesting）」－2,490,461 千 NOK を加味して算出されたものである（LSG2010, p.52）。

このように算出された 2010 年度生物資産 2,706,733 千 NOK であるが，その内訳は，まず「生

物資産原価（Cost price biological assets）」2,037,537 千 NOK と，「生物資産価値修正合計（Total 

value adjustment of biological assets）」669,196 千 NOK とに分けられ，さらに当該「生物資産価

値修正合計」669,196 千 NOK は，収穫可能魚の目安である重量 4 ㎏を境に，「4 ㎏以上収穫可能

魚価値修正（Value adjustment harvestable fish （＞ 4 kg） ）」194,814 千 NOK と，「4 ㎏以下未成

熟魚価値修正（Value adjustment immature fish （＜ 4 kg） ）」474,382 千 NOK とに分けられる

（LSG2010, p.53）。また，「生物資産価値修正合計」669,196 千 NOK は，期首における価値修正

296,435 千 NOK および期末における価値修正 299,512 千 NOK と，企業結合による価値修正

73,249 千 NOK とにも分けられる（同）。

２-２　LSG の 2011 年度アニュアルレポート分析

　　　�─「鍵となる数値（KEY FIGURES）」における生物資産（バイオマス）公正価値修正額

の除外表示の開始─

2011 年度連結財政状態計算書において計上されていた「生物資産」（すべて流動資産分類）

は，前年度 2010 年度は2,706,733千NOK であったのに対し 2011 年度は 2,370,938 千 NOK であっ

た（LSG2011, p.52）。生物資産の減少の主因は，2010 年度は「4 ㎏以下未成熟魚価値修正」が

474,382 千 NOK であったのに対し，2011 年度は 716 千 NOK に減少したことが挙げられる

（LSG2011, p.70）。また，2011 年度の連結損益計算書において，前年度まで使用されていた「生

物資産（Biological assets）」ではなく「バイオマス（Biomass）」という用語が初めて用いられ，

それに伴い，2010 年度は「生物資産公正価値修正」と表示されていた項目が，新たに「バイオ

マス公正価値修正（Adjustment of biomass to fair value）」項目として表示され，金額としては

－615,767 千 NOK が計上された（LSG2011, p.51）。また同時に，「バイオマス修正前営業利益

（Operating profit before biomass adjustment）」等の損益計算書項目が初登場していた（同）。

上記名称変更とは別に，2011 年度の AR において注目されるのは，冒頭部分における「鍵と

なる数値（KEY FIGURES）」において，2010 年度の AR にはなかった「生物資産公正価値修正

前（Before fair value adjustment on biological assets）」という名称が付いた諸項目とそれらの諸

数値の提示が初めてなされた点である（LSG2011, p.5）。このことは，外部投資家に真に有用な

情報を提供するのであれば，生物資産（バイオマス）公正価値修正額については，IFRS に基づ

く決算数値から除かれるべきという認識が LSG に生じていた証左となろう。

２-３　LSG の 2012 年度アニュアルレポート分析

2012 年度の連結貸借対照表において，すべて流動資産分類の「生物資産」が 2,724,941 千 NOK

計上されていた（LSG2012, p.60）。また，同年度の連結損益計算書において，前年度 2011 年度
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に表示項目の変更があった「バイオマス公正価値修正（Adjustment of biomass to fair value）」が

294,735 千 NOK 計上されていた（LSG2012, p.59）。当該「バイオマス公正価値修正」は，2010

年度における「生物資産公正価値修正」と同内容を示す項目であることは先述した通りである。

さらに，2012 年度 AR 冒頭部分の「鍵となる数値」において，「生物資産公正価値修正前営業利

益（Operating profit before fair value adjustment on biological assets）」450,098 千 NOK が示され

るが（LSG2012, p.6），この金額は，同年度連結損益計算書における「バイオマス修正前営業利

益（Operating profit before biomass adjustment）」450,098 千 NOK と ま っ た く 同 一 で あ り

（LSG2012, p.59），この点からも，「生物資産（Biological assets）」と「バイオマス（Biomass）」

は同一のものを示していることが確認できる。なお，2012 年度「バイオマス公正価値修正」

294,735 千 NOK に，「バイオマス修正前営業利益」450,098 千 NOK が加えられた 744,832 千

NOK（1 千 NOK は四捨五入誤差─戸田）が，2012 年度の営業利益として表示されている（同）。

２-４　LSG の 2013 年度アニュアルレポート分析

　　　─生物資産公正価値修正前 EBIT の表示─

2013 年度の連結貸借対照表において，すべて流動資産分類の「生物資産」が 3,727,361 千

NOK 計上されていた（LSG2013, p.66）。また，同年度の連結損益計算書において，前年度 2012

年度同様の表示項目「バイオマス公正価値修正」が 764,229 千 NOK 計上されていた（LSG2013, 

p.65）。なお，当該「バイオマス公正価値修正」764,229 千 NOK に，「バイオマス修正前営業利

益」1,625,799 千 NOK が加えられた 2,390,028 千 NOK が，2013 年度の営業利益として表示され

ていた（同）。

2013 年度 AR において注目されるのは，冒頭部分の「鍵となる数値」において，2012 年度ま

でとは異なる項目が表示されるようになったことである。具体的には，「生物資産公正価値修正

前 EBITDA（EBITDA before FV adjustment on biological assets）」および「生物資産公正価値修

正前 EBIT（EBIT before fair value adjustment on biological assets）」が初項目として表示され，

金額はそれぞれ前者が 1,938,474 千 NOK，後者が 1,625,799 千 NOK 計上された（LSG2013, 

p.7）。2013 年度 AR に比較のため表示されていた数値を確認すると，2012 年度の前者の数値が

774,866 千 NOK，後者の数値が 450,098 千 NOK となっており，2012 年度の数値と比較すると，

2013 年度は両項目共に数値が急増していることが確認される。

総じて言えば，2013 年度の LSG の業績は，2012 年度に比して大幅に改善されており，同時に

生物資産（バイオマス）公正価値修正額も急増していたのである。ちなみに，2013 年度の LSG

の当期純利益は 1,886,395 千 NOK であったので（LSG2013, p.65），上述した生物資産（バイオマ

ス）公正価値修正 764,229 千 NOK は，実にその約 41％を占めるほどであった。さらに LSG

は，生物資産の公正価値測定について，「評価モデル（評価ヒエラルキーのレベル 3）を用いて

行われ，各期末時点の観察可能な市場価格（observable market prices）に基づいて価値が算定さ
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れる」（LSG2013, p.90）ことを明示した。

２-５　LSG の 2014 年度アニュアルレポート分析

　　　─生物資産に対して以前は取得原価による測定を行っていたことの確認─

2014 年度の連結貸借対照表において，すべて流動資産分類の「生物資産」が 3,681,993 千

NOK 計上されていた（LSG2014, p.66）。また，同年度の連結損益計算書において，前年度 2013

年 度 同 様 の 表 示 項 目「 バ イ オ マ ス 公 正 価 値 修 正 」 が－327,414 千 NOK 計 上 さ れ て い た

（LSG2014, p.65）。当該「バイオマス公正価値修正」－327,414 千 NOK に，「バイオマス修正前営

業利益」1,788,676 千 NOK が加えられた 1,461,262 千 NOK が，2014 年度の営業利益として表示

されていた（同）。

2014 年度「生物資産」3,681,993 千 NOK については，次の 2 つの方法による算出方法が示さ

れていた。1 つは，「1 月 1 日現在の生物資産」3,727,361 千 NOK ＋「年度中の追加費用（added 

costs）による増加」5,043,588 千 NOK －「売却／収穫による減少」4,835,552 千 NOK ＋「企業

結合」72,553 千 NOK －「生物資産価値修正の変動（利益への影響）」325,957＝「12 月 31 日現

在の生物資産」3,681,993 千 NOK という算定方法である（LSG2014, p.95）。もう 1 つは，「収穫

可能魚価値修正（＞ 4 kg）」445,291 千 NOK ＋「未成熟魚価値修正（＜ 4 kg）」339,254 千 NOK ＋

「生物資産のコスト価格」2,897,448 千 NOK ＝「生物資産の資本化価値」3,681,993 千 NOK とい

う算定方法である（同）。 

2014 年度 AR には，次のような記述が確認された。例えば，「注 1　重要な会計的見積りおよ

び評価」においては，「当グループは見積りを行い，将来の事象に関する仮定を置く。このプロ

セスから得られる会計関連の見積りは，定義上，最終結果と完全に一致することは稀である

（rarely be in exact agreement with the final results）」（LSG2014, p.79）。また，IAS 第 41 号に基づ

く価値修正により，生物資産は，「以前の歴史的原価による評価原則（earlier historical cost 

valuation principle）に基づくよりも変動することになった。この変動は，アトランティック・

サーモンの価格や生産要因の変動，生物生産の予測不可能性，生物資産の構成（サイズ分布な

ど）の変化など，いくつかの理由によって生じている」（同）。なお，特に後者の記述から，以前

においては，LSG は生物資産に対して取得原価主義に基づく測定を行っていたことが改めて確

認される。

２-６　LSG の 2015 年度アニュアルレポート分析

　　　─ノルウェー金融監督庁からの比較可能性向上策の奨励─

2015 年度の連結貸借対照表において，すべて流動資産分類の「生物資産」が 4,320,830 千

NOK 計上されていた（LSG2015, p.73）。また，同年度の連結損益計算書において，「生物資産公

正価値修正（Fair value adjustment on biological assets）」が 188,508 千 NOK 計上されていた
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（LSG2015, p.71）。注目されるのは，当該「生物資産公正価値修正」項目は，前年度 2014 年度ま

で「バイオマス公正価値修正（Adjustment of biomass to fair value）」として表示されていた項目

であり，2015 年度において再び，「バイオマス」という用語が「生物資産」に戻ったことにな

る。なお，当該「生物資産公正価値修正」188,508 千 NOK に，「生物資産修正前営業利益」

1,379,953 千 NOK が加えられた 1,568,461 千 NOK が，2015 年度の営業利益として表示されてい

た（同）。

2015 年度 AR においては，公正価値について改めて次のように明示された。「公正価値とは，

測定日における市場参加者間の秩序ある取引において，一般的な市場条件下で当該資産を売却し

た場合に達成されるであろう価格を指す」（LSG2015, p.79）。公正価値については，さらに次の

ような詳細な記述がみられた。「当グループでは，4 kg 以上の海中魚と 4 kg 未満の海中魚を区別

している。4 kg を超える魚（収穫可能魚）は，貸借対照表日のスポット価格および将来に向け

て締結された契約価格に基づく平均価格を使用し，これら諸要因を考慮した正味販売価格で評価

される。…。平均重量 4 kg 未満の海中魚の公正価値は，同様の方法で評価されるが，成長サイ

クルの到達段階に基づいて調整される。この調整は，その魚を収穫重量にするためのコストの見

積りと，リスクに対する控除を加えたものである。魚肉処理費用も考慮される。なお，公正価値

は取得原価を下回る可能性がある。卵，稚魚，銀毛などのその他の生物資産も公正価値で測定さ

れる。しかし，生物的変化はほとんど起こらず（IAS 第 41 号第 24 項），製品の価値が低いこ

と，均一性が低いこと，使用に関連する制限のために市場が非常に限られていること等から，原

価が公正価値の合理的な見積りであると想定される」（LSG2015, pp.79-80）。

最後に，LSG の 2015 年度 AR には，次のような大変重要な記述があったので，以下全文を示

す。「2015 年秋，ノルウェー金融監督庁（Financial Supervisory Authority of Norway）は，Lerøy 

Seafood Group を含む上場養殖会社 6 社（注２）を検査した養殖会社のテーマ別監督に関する報告書

を発表した。生物資産に関する 2 つのトピック，すなわち各養殖会社が死亡率をどのように扱う

か，そして公正価値の計算について議論された。金融監督庁は，各社の年次報告書に記載されて

いる以上に，各社間で実務に大きな違いがあると結論づけた。このような性質の違いは，企業間

の比較可能性を損なうものである。報告書全文は金融監督庁のウェブサイトで閲覧可能である。

当局は，調査した企業の報告数値に誤りがあったとは結論付けなかった。しかし当局は，今後の

報告における比較可能性を高めるため，死亡率の取り扱いに関する共通の原則と共通の評価モデ

ルを開発するよう業界に奨励した。このため，関係各社は業界横断的なグループに参加し，金融

監督庁が指摘した問題に取り組んでいる。しかし，監督当局の報告書が完成してから 2015 年度

末までの期間は，業界が大きな変更を実施するには短すぎた。その結果，唯一の変更は，昨年度

と比較してバイオマスに関する注記でより多くの情報を提供することであった。その目的として

は，2016 年度の生物資産の金額，関連する損益計算書項目および主要数値の記載方法につい

て，可能な限り統一された方法を実現することである」（LSG2015, p.80）。
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２-７　LSG の 2016 年度アニュアルレポート分析

　　　─現在価値モデルに基づく公正価値測定の新評価モデルの適用─

2016 年度の連結貸借対照表において，すべて流動資産分類の「生物資産」が 6,418,313 千

NOK 計上されていた（LSG2016, p.89）。また，同年度の連結損益計算書において，「生物資産関連

公正価値修正（Fair value adjustments related to biological assets）」が 1,470,561 千 NOK 計上さ

れていた（LSG2016, p.87）。なお，当該「生物資産関連公正価値修正」については，AR 冒頭の

「鍵となる数値」ではまったく同額が「連結会社棚卸資産関連公正価値修正（税引前）（Fair 

value adjustments related to consolidated companiesʼ inventory （before tax））」項目として計上さ

れていた（LSG2016, p.10）。また，営業利益の表示については，「営業利益（EBIT）」という，営

業利益＝ EBIT であることが明示された（同）。なお，グループの営業収益（売上─戸田）は

17,269,278 千 NOK となったが，「これはグループとして過去最高の収益である。グループ収益の

増加は主に，アトランティック・サーモンとマスの価格が極めて高値であったこと，需要が好調

であったこと，およびグループの川下事業が順調に発展したことに起因する」（LSG2016, p.77）。

上記で確認された通り，LSG の 2016 年度の営業成績は，サーモン市況等に支えられ好調で

あった。ただし，各種決算数値の増加要因は他にも存し，例えば，「Havfisk ASA（トロール漁

業）および Norway Seafoods Group AS（白身魚の加工・販売・流通）の株式 100％を取得」

（LSG2016, p.9）したこと，つまり両社を買収したことも大きく影響した。この点は，CEO の次

の発言によっても確認できる。「Havfisk と Norway Seafoods Group の買収は，Lerøy Seafood 

Group ASA にとって 2016 年度に起こった最もエキサイティングな出来事であります。この買収

は，水産業界における新しくエキサイティングなセグメントへの参入を可能にし，会社の歴史に

おけるマイルストーンとなりました」（LSG2016, p.12）。また，LSG が買収により発展を遂げて

きたことは，次の「事業概要（BUSINESS OVERVIEW）」によっても確認される。「Lerøy 

Seafood Group は，過去 15 年間，有機的な成長と買収による大きな成長を遂げてきた。今日，

当グループはアトランティック・サーモンとマスの世界最大級の生産者である。2016 年度に完

了した買収により，当グループは，白身魚の漁獲と加工においてもノルウェー最大の企業とな

り，国際的にも重要な地位を占めている。Lerøy Seafood Group は，世界最大級の水産物輸出企

業である。水産物産業（seafood industry）はまだ若い産業であり，将来的な発展と成長の可能

性を秘めている」（LSG2016, p.15）（注３）。

ここで再び，2016 年度 AR における，生物資産についての次のような記述を確認しておきた

い。「グループの生物資産は，主にサーモンとマスを中心とした，ライフサイクルのあらゆる段

階にある生きた魚で構成されている。魚はライフサイクルの段階により，大きく 2 つのグループ

に分けられる。ライフサイクルの最も初期の段階では，魚はグループ（1）の卵（roe），稚魚

（fry），幼魚（juvenile）に分類される。この段階では，魚は陸上で飼育される。魚が海に放せる

大きさになると，グループ（2）の消費者向け商品に分類される」（LSG2016, p.97）。さらに，消費
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者向け商品の公正価値測定については，「最高最善の利用原則（principle for highest and best 

use）に従い，当グループは，魚が内臓除去重量 4 kg に相当する生体重を有する場合に，最適な

解体重量を有すると見なしている。これは 4.8 kg の生体重に相当する。生体重が 4.8 kg 以上の

魚は解体可能な魚（成熟魚）に分類され，まだこの重量に達していない魚は解体不能な魚（未成

熟魚）に分類される。解体準備の整った魚については，貸借対照表日の翌月に可能な限り速やか

に解体し，販売することを最高最善の利用と定義する。解体可能な状態にない魚については，原

則として，解体重量まで成長させた後，解体して販売することが最高最善の利用と定義される」

（LSG2016, pp.97-98）。なお，生物資産の原価（cost）について，次のような興味深い記述が見ら

れた。「過去に下請け業者と締結した長期契約により，市場価格から大幅に乖離した原価となっ

た場合など，見積原価が市場における通常の企業の予想よりも高い場合，見積原価は，市場にお

ける合理的な企業の予想原価を反映するように調整されなければならない」（LSG2016, p.107）。

当該記述から，あるべき原価には，各社ごとの取引記録が反映されるというより，市場における

企業の合理的な予想が反映されるべきだという思考・指向が強く窺えよう。

加えて重要な点は，ノルウェー金融監督庁検査について，2015 年度 AR には明示されていな

かった次のような記述が見られたことである。「2011 年度の指令（directive in 2011）以来，ノル

ウェー金融監督庁は養殖業界に対し，以下のことを奨励してきた。金融監督庁は，公正価値を算

出するためのキャッシュ・フローモデル（現在価値モデル）への移行を業界に促してきた。2013

年度に施行された IFRS 第 13 号でも，これが望ましい選択肢となっている。そのため，関係企

業は業界横断的なグループで力を合わせ，金融監督庁が強調した問題に取り組んでいる。しか

し，金融監督庁の報告書が完成（2015 年秋─戸田）してから 2015 年度末までの期間は，業界が

大きな変更を実施するには短すぎた。その結果，2015 年度の財務諸表には，2016 年度に必要な

適応を実施するという目標が明記された。業界横断グループは 2016 年度秋，旧来の成長モデル

を現在価値モデルに置き換えることで合意に達した。年度末までに，グループ参加者は新しい計

算モデルの主要要素に合意した」（LSG2016, p.98）。この結果，「Lerøy Seafood Group は 2016 年

度より新しい算定モデルを適用している」（同）ことが，2016 年度 AR から確認できる最も重要

な点である。

なお，ノルウェー金融監督庁が改善を勧告したのは次のような理由からであった。「旧計算モ

デルでは，推定利益は生物学的成長と平行して定額ベースで認識され，過去の繰越費用

（historical carried expenses）が加算された。その結果，公正価値は，死亡率の計上方法など企

業固有の要因（company-specific factors）によって影響を受けた。この理論的な弱点は金融監督

庁から批判された」（LSG2016, p.98）。これに対し，「新しいモデルは，キャッシュ・フローに基

づく現在価値モデルであり，歴史的要因や企業固有の要因に依存しない。完全競争の仮想市場に

おいて，活魚の仮想的な買い手は，解体の準備が整った時点で，その魚の販売から得られる将来

の推定利益の現在価値を最大値として支払うことを望むであろう。将来の推定利益は，すべての
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価格調整と完遂のための支払手数料を考慮に入れて，キャッシュ・フローを構成する。販売経費

は市場で観察できないため，控除されない。また，そのような費用は重要でないとみなされる」

（同）。さらに，ノルウェーの魚類先渡市場である Fish Pool について，次のように記している。

「価格設定は Fish Pool の先渡価格（forward prices）を参考にしている。その理由は，活魚販売

のための有効な市場が存在しないからである。Fish Pool は，内臓付き重量 3～6 kg の優れたノ

ルウェー産サーモンの金融売買契約を行う市場である。Fish Pool では，解体されたサーモンの

先渡価格が毎日更新される。しかし，Fish Pool での取引量は限られている。したがって，この

市場は，当初は十分に活発で効果的とは言えない。にもかかわらず，当グループは，観察可能な

先渡価格は，サーモンの販売における仮想価格への最良のアプローチと見なすべきであると考え

ている」（LSG2016, p.99）。LSG が魚類の予想市場価格やそれに付随した様々なコストの見積り

を行うことができるのは，この Fish Pool の存在が大変大きいことが分かる。さらに，連結損益

計算書における生物資産に関連する公正価値修正の金額は，当該 Fish Pool における金融売買契

約に関連する金額を含む，次のような 3 要素から構成されることが初めて明記された。「（1）海中

魚在庫の公正価値修正額の変動，（2）不利契約（onerous contracts）の公正価値の変動，および

（3）Fish Pool の魚類金融売買契約に関連する未実現損益等の公正価値の変動」（同）。

ここで，上記で詳細に確認してきた，生物資産の公正価値測定モデルを旧モデルから新モデル

に変えるという重要な点について，次の記述で再確認しておく。「現在価値モデルが，以前の成

長モデル（former growth model）に代わって適用されている。財務諸表への影響は，会計上の

見積りの変更（change in accounting estimates）として認識される。従来の成長モデルと比べ，

新しい計算モデルへの移行により，株式価値は 658 百万 NOK 増加した。損益計算書への正味影

響額（不利契約に対する負債の増加額を差し引いた額）は 374 百万 NOK である」（LSG2016, 

p.135）。仮に１NOK ＝ 13 円とすると，生物資産の評価モデルを変えただけで，株式価値が約 86

億円，当期純利益額が約 49 億円も増加したことになる。

最後に，2016 年度 AR には，新モデルの採用という最重要な点に加えて，極めて重要な次の

ような記述があったことを記しておく。「イェンス・ストルテンベルグ（Jens Stoltenberg）首相

率いるノルウェー政府は，2013 年に『世界有数の水産国家（“The worldʼs foremost seafood 

nation”）』と題する白書を発表し，漁業にとっての収益性の必要性を論じた。さらに，2016 年度

の水産物産業白書では，ノルウェー下院議員の過半数が，市場志向の生産のための革新と円滑化

の必要性を強調している」（LSG2016, p.81）（注４）。

２-８　LSG の 2017 年度アニュアルレポート分析

　　　─新評価モデルの前提は完全競争下の仮想市場─

2017 年度は，LSG の生物資産および生物資産公正価値修正に大きな変動があった。まず，

2017 年度連結財政状態計算書によると，すべて流動資産分類の「生物資産」は 4,458,095 千NOK
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であるが，これは前年度 2016 年度の 6,418,313 千 NOK から大きく減少していた（LSG2017, 

p.100）。なお生物資産のうち，「3,710 百万 NOK が取得原価であり，748 百万 NOK が公正価値修

正額」（LSG2017, p.196）であり，生物資産公正価値額全体で「貸借対照表の 6 分の 1 以上を構

成している」（同）。また，2017 年度連結損益計算書によると，同年度の「生物資産関連公正価

値修正（Fair value adjustments related to biological assets）」は－1,716,309 千 NOK であり，これ

も 2016 年度の 1,470,561 千 NOK から大きく減少していた（LSG2017, p.98）。ちなみに，LSG の

2017 年度当期純利益は 1,749,484 千 NOK であるので，これに比して同年度の生物資産公正価値

修正のマイナス額がいかに多額であったか明らかであろう。

ここで改めて，生物資産の測定方法について，「生物資産，不採算契約，死亡費用（Biological 

assets, loss-making contracts and mortality expenses）」（LSG2017, p.107）の記述に基づき次に確

認しておく。まず幼魚までの陸上飼育段階ではすべて取得原価による。これに対して，海に放せ

る大きさになった魚は消費者向け製品とされ，すべてレベル 3 公正価値で測定される。なお，消

費者向け製品は，生体重 4.8 kg（内臓除去で 4.0 kg）以上が収穫・解体可能な成熟魚とされる。

生体重が 4.8㎏以下は未成熟魚とされ，解体可能重量（生体重 4.8㎏，内臓除去後 4.0 kg）まで成

長させるための推定コストを除いてレベル 3 公正価値で測定される。

2017 年度 AR においては，2016 年度同様次のような重要な記述があった。「キャッシュ・フ

ローに基づく現在価値モデルは，歴史的および企業固有の要因に依存しない（not rely on 

historical and company-specific factors）。完全競争の仮想市場（hypothetical market with perfect 

competition）において，活魚の仮想買い手は，解体の準備が整った時点で，その魚の販売から

得られる将来の推定利益の現在価値を最大値として支払うことを望むであろう。将来の推定利益

は，すべての価格修正と完成のための支払手数料を考慮に入れて，キャッシュ・フローを構成す

る。販売経費は市場で観察できないため控除しない。また，そのような費用は重要でないとみな

される」（LSG2017, pp.107-108）。

さらに，生物資産公正価値修正について，これも前年度同様の次のような定義が明示された。

「損益計算書の生物資産に関連する公正価値修正勘定は，（1）海中の魚の在庫の公正価値修正額の

変動，（2）不利契約の公正価値の変動，および（3） Fish Pool における魚の金融売買契約に関連す

る未実現損益等の，公正価値変動に関する 3 つの要素から構成される」（LSG2017, p.108）。ま

た，Fish Pool について次のような記述が加わった。「Fish Pool が定めた価格は，輸出コストと

清算コストを考慮して調整され，参照価格（reference price）となる。この価格は，推定される

解体コスト（魚類引揚用ボート使用，解体，箱詰め）とオスロへの輸送を考慮して調整される。

また，推定されるサイズと品質の違いについても調整が行われる。参照価格の調整は地域ごとに

行われる。個々の地域特有の要因による場合を除き，地域共同パラメータ（Joint regional 

parameters）が適用される」（同）。さらに Fish Pool 契約は，「財政状態計算書の金融商品（デリ

バティブ）に計上される」（LSG2017, p.109）ことも改めて明記された。
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２-９　LSG の 2018 年度アニュアルレポート分析

2018 年度においても，LSG の生物資産および生物資産公正価値修正に大きな変動があった。

まず，2018 年度連結財政状態計算書によると，すべて流動資産分類の「生物資産」は 5,564,447

千 NOK であるが，これは前年度 2017 年度の 4,458,095 千 NOK から 1,106,352 千 NOK も増加し

た額であった（LSG2018, p.66）。また，同年度の連結損益計算書によると，「生物資産関連公正

価値修正（Fair value adjustments related to biological assets）」は 754,938 千 NOK であるが，こ

れも 2017 年度の－1,716,309 千 NOK から大きく増加していた（LSG2018, p.64）。なお，LSG 全

体にとっては，「サーモン・マスの価格変動が激しく，2018 年度の同セグメントの収益に悪影響

を及ぼした。収益は，取締役会および経営陣の将来に対する期待値および要求水準を下回った」

（LSG2018, p.53）。ちなみに，2018 年度生物資産 5,564,447 千 NOK の計算は次の通りである

（LSG2018, p.111）。「2017 年 12 月 31 日現在の生物資産（Biological assets 31.12.2017）」4,458,095

千NOK ＋「生物学的変化による増加（放出および純増加）（Increase from biological transformation 

（released and net growth））」6,367,528 千 NOK －「販売と内部利用による削減（銀毛とクリー

ナーフィッシュ）（Reduction due to sale and internal use （smolt and cleaner fish））」490,257 千

NOK －「捕獲による減少（サーモン・マス）（Reduction due to harvest （salmon and trout））」

5,433,680 千 NOK －「 事 故 ベ ー ス の 死 亡 率 に よ る 減 少（Reduction due to incident-based 

mortality）」137,211 千 NOK －「偶発的な放出による削減（Reduction due to accidental release）」

10 千 NOK ＋「公正価値の純変動（海中魚）（Net change in fair value （fish in sea））」799,983 千

NOK ＝「2018 年 12 月 31 日現在の生物資産（Biological assets 31.12.2018）」5,564,447 千 NOK

（四捨五入の都合でズレが 1 千 NOK 生じる─戸田）。

２-１０　LSG の 2019 年度アニュアルレポート分析

　　　─ IAS 第 41 号に準拠する公正価値測定が行われなかった場合の結果開示─

2019 年度連結財政状態計算書によると，すべて流動資産分類の「生物資産」は 5,574,921 千

NOK であり，これは前年度 2018 年度の 5,564,447 千 NOK から微増であった（LSG2019, p.78）。

また，同年度連結損益計算書によると，「生物資産関連公正価値修正」は－333,703 千 NOK であ

るが，2018 年度の 754,938 千 NOK に比し大きく減少するものであった（LSG2019, p.76）。な

お，2019 年度の当期純利益は 1,869,739 千 NOK であり，2018 年度の 3,597,959 千 NOK に比しこ

れも大きく減少するものであった（同）。

2019 年度 AR においては，次のような「代替業績指標（APM）（alternative performance 

measures （APM））」についての記述が見られた。「Lerøy Seafood Group の財務諸表は，国際会

計基準審議会（IASB）が設定し，EU が採択した国際財務報告基準（IFRS）および解釈指針に

従って提出されている。さらに，取締役会および経営陣は，グループの発展をより理解しやすく

するために，特定の代替業績指標（APM）を表示することを選択した。取締役会および経営陣
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は，これらの業績指標は投資家，アナリスト，信用機関およびその他の利害関係者から需要があ

り，利用されているとの見解を示している。代替業績指標は，IFRS で定義された業績指標から

派生したものである。…。これらの数値は，欧州証券市場庁（ESMA）の『代替業績指標に関す

るガイドライン』に従い，他の業績指標に加えて一貫して算出され，表示されている」

（LSG2019, p.95）。

こういった新たな代替業績指標の 1 つである「公正価値修正前 EBIT （EBIT before fair value 

adjustments）」について，生物資産についての重要な見解を含む，次のような説明がされてい

る。「公正価値修正前 EBIT は，当グループが利用する APM である。IFRS に基づき，生物資産

（海中魚）は財政状態計算書において公正価値で測定される（IAS 第 41 号）。公正価値の見積り

には，価格動向を含む将来に関する様々な仮定が必要となる。そのため，市場の価格予想が変化

すると，帳簿価額が大きく変動する可能性がある。この価値の変動は IFRS で定義された営業損

益（EBIT）に含まれるため，この数値だけでは当グループの当期業績を説明するには不十分で

ある。生物資産，不利契約（IAS 第 37 号）および Fish Pool 金融契約（IFRS 第 9 号）に関する

財政状態計算書の他の項目についても同様である。したがって当グループは，代替業績指標とし

て，上記の公正価値修正額を認識する前の営業利益を表示することを選択した。（1）公正価値修

正前の EBIT，（2）期中の公正価値修正額，（3）公正価値修正後の EBIT をそれぞれ表示すること

により，財務諸表の利用者は，営業利益のうちどの程度が公正価値の変動（公正価値修正額）で

構成されているかを容易に識別することができ，それにより同業他社との業績比較が可能とな

る」（LSG2019, p.95）。最も重要なことは，「APM は，もし IAS 第 41 号が適用されなかった場

合，どのような結果となっていたのかを示すものである（The APM demonstrates how the result 

would have been if IAS 41 not had been applied）」（LSG2019, p.96）という点である。IFRS に完全

に依拠した会計数値である営業利益（EBIT）ではなく，IAS 第 41 号「農業」の規定には反する

が生物資産公正価値修正を含まない代替業績指標でなければ，証券市場に対し真に有用な業績情

報を提供することができないという LSG の見解は大変注目されるものである。

３　�Mowi ASA（旧 Marine Harvest ASA）を親会社とするグループ（Mowi グルー
プ）の 2010 年度～2019 年度のアニュアルレポート分析

Mowi（モウイ）ASA を親会社とする Mowi グループは，ノルウェーのベルゲンに親会社本社

を置く，世界最大のサーモン養殖加工企業グループである。Mowi ASA の前身は古くまた複雑で

あるが，最前身である Marine Harvest ASA という社名は，1965 年にスコットランドで設立され

た Marine Harvest N.V. を，1992 年にノルウェーで設立された Pan Fish AS が買収後，2007 年に

改めて付けられたものである。さらに，後記 3-9 に記すように，2018 年に Marine Harvest ASA

は Mowi ASA に社名変更している。したがって，Mowi グループの旧社名は Marine Harvest グ

ループであるため，本論文では基本的には Mowi グループあるいは Mowi の名称を使用するが，
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2017 年度以前の AR 分析においては適宜 Marine Harvest グループないしは Marine Harvest の表

記も使用する。ただし，本文中の引用表示については，オスロ証券取引所と同様の MOWI を統

一的に使用する。なお，Mowi グループ（旧 Marine Harvest グループ）は，1997 年にはオスロ

証券取引所，2014 年にはニューヨーク証券取引所（NYSE）への上場もそれぞれ果たしている。

Mowi グループは，EU が採択した国際財務報告基準（EU-IFRS）に準拠して年次報告書を作成

しており（MOWI2010, p.32），したがって生物資産に対しては IAS 第 41 号「農業」が適用され

ることになる。以下，Mowi グループの 2010 年度から 2019 年度までの 10 年間の AR を，生物資

産の公正価値測定を中心に，年代順に調査分析していく。

３-１　Mowi グループの 2010 年度アニュアルレポート分析

　　　─ノルウェーにおける魚の品質に関連する減額率の標準化について─

2010 年度連結財政状態計算書によると，同年度の「生物資産」はすべて流動資産分類で

7,278.1 百万 NOK 計上されており，当該額は総資産 23,528.8 百万 NOK の約 31％を占めていた

（MOWI2010, p.28）。当該生物資産は，「非金融資産（Non-financial assets）」（MOWI2010, p.46）

という位置付けがされていた。なお Mowi グループは，「2009 年度とは対照的に，2010 年度には

バイオマス（biomass）の増強を開始し，生物資産への投資を約 900 百万 NOK 増加させた」

（MOWI2010, p.2）。また，同年度の連結包括利益計算書によると，2010 年度の「生物資産公正

価値修正（Fair value adjustment on biological assets）」は 1,091.7 百万 NOK 計上されており，当

該額は「当期純利益（Profit or loss for the year）」3,108.5 百万 NOK の約 35％の額であった

（MOWI2010, p.27）。なお，同連結包括利益計算書における計上形式によると，当該生物資産公

正価値修正は当期純利益を構成する項目の１つであり，税金費用の対象ともなっている。ちなみ

に，生物資産公正価値修正を含んだ 2010 年度「税引前利益（Earnings before taxes）」は 4,252.4

百万 NOK，同年度税金費用は－1,143.9 百万 NOK であったので（同），2010 年度の税率は約

27％であったと推定される（注５）。

2010 年度の AR においては，生物資産は次のように説明された。「生物資産は，卵（eggs），

稚魚（juveniles），銀毛（smolt）および海中魚（fish in the sea）から構成される。生物資産は，

公正価値が信頼性をもって測定できない場合を除き，公正価値から売却コストを控除した金額で

測定される。稚魚以下のグループ（Broodstock），銀毛および小型活魚は，減損損失控除後の原

価で測定される。約 1～1.5 キロ（kilo）以上の活魚は，公正価値から売却コストを控除した金額

で測定される」（MOWI2010, p.35）。また，「活魚の販売に有効な市場は存在しないため，IAS 第

41 号に基づく活魚の評価は，仮想的な市場における見積公正価値（estimated fair value of the 

fish in a hypothetical market）の設定を意味する。見積公正価値の算定は，収穫された魚の市場

価格に基づき，IAS 第 41 号第 18 項 b に従って見積差異を調整する。価格は，収穫コストと市場

までの輸送コストを控除し，養殖場へ戻した場合の正味価値を算出する。評価には，予想される
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品質等級とサイズ分布が反映される。さらに評価は，魚のライフサイクルの段階，実際のサイ

ズ，予想収穫重量を考慮する。見積公正価値の変動は継続的に損益として認識され，別個に分類

される（収穫されたバイオマスのコストには含まれない）。収穫時には，公正価値の修正額は同

会計項目において戻入される」（同）。なお，Mowi グループは，「これらの諸要因（バイオマス

量，バイオマスの質，サイズ分布等─戸田）を評価するための相当な専門知識を構築してきたと

はいえ，常に不確実な仮定に基づいている」（MOWI2010, p.39）。

2010 年度 AR において，次の記述は特に注目される。「ノルウェーでは，格下げされた魚

（downgraded fish）は通常，高品質魚（superior quality fish））と比較した標準的な減額率に基づ

いて価格が決定される。通常品質（ordinary）に分類される魚の標準的な減額率は，内臓を取り

除いた重量 1 kg 当たり 1.50NOK から 2.00NOK である。商品向け品質（production grade）に分

類される魚の場合，標準的な減額率は，格下げ理由によって異なるが，内臓 1 kg 当たり

5.00NOK から 15.00NOK である。ノルウェー以外の他の国々では，品質に関連する減額率はそ

れほど標準化されていない」（MOWI2010, p.39）。ここからは，ノルウェーでは魚の品質に関連

する減額率が，他の国には見られないほど標準化されていることが確認される。

３-２　Mowi グループの 2011 年度アニュアルレポート分析　

　　　─生物資産（バイオマス）公正価値測定のための改良モデルの適用─

2011 年度連結財政状態計算書によると，同年度の「生物資産」はすべて流動資産分類で

6,285.2 百万 NOK 計上されており，前年度 2010 年度の 7,278.1 百万 NOK から 992.9 百万NOK も

減少していた（MOWI2011, p.40）。また，同年度の連結包括利益計算書によると，2011 年度の

「生物資産公正価値修正」は－1,514.0 百万 NOK 計上されており，前年度は 1,091.7 百万 NOK

だったのに比し急減している（MOWI2011, p.39）。これらの主たる原因として，「サーモンのス

ポット価格の下落」（MOWI2011, p.12）が挙げられていた。これに伴い，「取締役会は 2012 年 5

月の年次株主総会に 2011 年度の配当金を提案しなかった」（MOWI2011, p.13）。ただし，2011 年

度の漁獲量自体は，「Marine Harvest 創立以来最高の収穫量」（MOWI2011, p.12）となっていた。

2011 年度における大きな変化は，「Marine Harvest は，2011 年度第 4 四半期より，バイオマ

スの公正価値を見積るための計算モデルを再定義した」（MOWI2011, p.47）ことである。このモ

デルの再定義は，「魚の寿命期間中の生物在庫の公正価値増加をより適切に把握するために行わ

れた。従来は，公正価値が取得原価と等しいか，取得原価を上回った時点が交点（point of 

intersection）であった。改良されたモデルには，1 kg から 4 kg までの間において，収穫時に期

待される純利益の割合が組み込まれる」（同）。なお，「1 kg 未満の稚魚以下の魚集団，銀毛，活

魚の公正価値の最善の見積りは，減損損失控除後の累積原価（accumulated cost, less impairment 

losses）であるとみなされる」（同）。また，「公正価値は予想市場価格（expected market price）

を反映している。市場価格は様々な情報源から得られる。通常は，先月の達成価格と締結された
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直近の契約の組み合わせである。Marine Harvest Norway については，Fishpool の先渡相場価格

（quoted forward prices （Fishpool））も計算に含まれる」（同）。

上記の変化は，次の事情が契機となっていた。「2011 年度下半期，ノルウェーの大手サーモン

養殖会社は，監査法人の支援のもと，IAS 第 41 号に従ってバイオマスの公正価値を見積るため

の収束・改善された共通アプローチを達成することを目的とした業界作業部会を結成した。作業

部会の結論に従い，Marine Harvest は 2011 年度第 4 四半期より，バイオマスの公正価値を見積

るための計算モデルを改良した。…。改良されたモデルには，1 kg から始まり 4 kg で終わる区

間における，収穫時に期待される純収益の割合が組み込まれている」（MOWI2011, p.55）。

ただし，2011 年度の時点においては，業界作業部会の出した改良アプローチの採用はあった

ものの，次のような状況には大きな変化がなかった。「公正価値の見積りにおける重要な要素は

想定市場価格である。…。価格バスケットに第三者の先渡価格（Fishpool 先渡相場価格─戸田）

を導入したことで，価格推定の信頼性は向上したが，価格推定の基礎の大部分は依然として過去

の実績価格（historic price achievement）であり，将来の価格の代用にはならない可能性がある」

（MOWI2011, p.49）。つまり，2011 年度時点では，ノルウェー魚類養殖企業における生物資産公

正価値測定は改善されたとは言え，さらなる改善・改良の余地が残っていたことになる。なお，

魚類の「品質の分類は通常，平均値に基づいて国ごとに設定される（Categorisation of quality is 

normally set per country based on averages）」（MOWI2011, p.49）と明記されていた。

なお，税金については，「報告期間末時点の関連税務管轄地の名目税率を用いて計算される」

（MOWI2011, p.47）とされ，特に繰延税金資産については，「直接利用できる可能性が高い場

合，または繰延税金負債を相殺することにより利用できる可能性が高い場合にのみ財政状態計算

書で認識される」（同）とされていた。特に後者の場合については，繰延税金資産と繰延税金負

債のような「増税一時差異と減税一時差異は，１つの税制内で相殺できる範囲内でお互いに相殺

される」（同）とされていた。

３-３　Mowi グループの 2012 年度アニュアルレポート分析

2012 年度連結財政状態計算書によると，すべて流動資産分類の「生物資産」は 6,207.9 百万

NOK 計上されており，前年度 2011 年度の 6,285.2 百万 NOK から微減していた（MOWI2012, 

p.80）。また，同年度の連結包括利益計算書によると，2012 年度の「生物資産公正価値修正」は

350.2 百万 NOK 計上されており，前年度がマイナス 1,514.0 百万 NOK だったことに比すと，増

加傾向にあった（MOWI2012, p.79）。なお，2012 年度連結当期純利益は 412.6 百万 NOK で，前

年度利益の 1,121.2 百万 NOK に比して半減以下となっていた（同）。生物資産の測定について

は，既述の通り前年の 2011 年度に変更されたが，ここでその点について次に改めて確認してお

く。「生物資産は IAS 第 41 号に従い，公正価値が信頼性をもって測定できない場合を除き，公正

価値から売却コストを控除した金額で測定される。1 kg 未満の稚魚以下の魚集団，銀毛および活
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魚は，減損損失控除後の原価で測定される。これを超えるバイオマスは，公正価値から売却コス

トを控除した金額で測定される。4 kg を超える活魚は総正味価値（full net value）で測定され，

1 kg から 4 kg までの活魚については，収穫時の期待純利益が比例配分される」（MOWI2012, 

p.86）。なお，総正味価値たる見積公正価値については，これに，「信頼できる情報が入手可能な

場合には，先渡価格（Forward prices）も計算に含めている」（同）。また，「市場価格（Market 

price）」の重要性についても，次のように説明していた。「市場価格の前提は評価にとって非常

に重要であり，市場価格のわずかな変化でも評価に大きな変化をもたらす。…。もし，2012 年

12 月 31 日現在のすべての魚が収穫サイズであり，その重量が生体重 240,572 トンであると仮定

した場合，内臓除去後重量（gutted weight）1 kg 当たり 1 NOK の価格変動で，評価額は 200

百万 NOK 変動する」（MOWI2012, p.92）。これを，仮に 1NOK＝14 円として円で例えるなら，

内臓除去後重量 1 kg 当たりの市場価格が 14 円動くと，生物資産の評価額が Mowi グループ全体

で約 28 億円も変動するということであった。

３-４　Mowi グループの 2013 年度アニュアルレポート分析

　　　─生物資産公正価値修正の 2 分割表示および Non-IFRS 財務測定値の大幅増加─

2013 年度連結財政状態計算書によると，同年度の「生物資産」はすべて流動資産分類で

9,536.6 百万 NOK 計上されており，前年度 2012 年度の 6,207.9 百万 NOK から 3,328.7 百万 NOK

も急増していた（MOWI2013, p.118）（注６）。また，同年度の連結包括利益計算書によると，2013

年度の「生物資産公正価値修正」は 6,118.3 百万 NOK 計上されていた（MOWI2013, p.117）。ち

なみに，前年度の生物資産公正価値修正は 350.2 百万 NOK だったのだから，約 17 倍ほども急増

したのであろうか。実はそうではない。なお，2013 年度連結包括利益計算書で確認される 2012

年度「生物資産公正価値修正」は 1,926.0 百万 NOK であるのに（同），2012 年度連結包括利益計

算書で確認される当該項目の金額は先に示した 350.2 百万 NOK と大きく異なる（MOWI2012, 

p.79）。ここで注目されるのは，2013 年度の連結包括利益計算書にはじめて計上された項目であ

る，「収穫魚の公正価値アップリフト（Fair value uplift on harvested fish）」（注７）である。当該項目

の 金 額 は，2013 年 度 が－4,323.7 百 万 NOK，2012 年 度 が－1 575.8 百 万 NOK と な っ て い る

（MOWI2013, p.117）。今ここで，2013 年度連結包括利益計算書で示される 2012 年度「生物資産

公正価値修正」1,926.0 百万 NOK と，これも 2013 年度連結包括利益計算書で示される 2012 年度

「収穫魚の公正価値アップリフト」－1,575.8 百万 NOK を合計すると，350.2 百万 NOK になるこ

とが分かる。これはつまり，2012 年度までは「生物資産公正価値修正」のただ 1 つの項目であっ

たものが，2013 年度からは「生物資産公正価値修正」と「収穫魚の公正価値アップリフト」の 2

つの項目になったということに他ならない。ちなみに，2012 年度までの 1 項目表示の「生物資

産公正価値修正」で金額を求めると，2013 年度「収穫魚の公正価値アップリフト」－4,323.7 百万

NOK＋2013 年度「生物資産公正価値修正」6,118.3 百万 NOK で，合計して 1,794.6 百万 NOK に
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なったはずである。当該金額を 2012 年度 1 項目表示方式の「生物資産公正価値修正」350.2 百万

NOK と比してみても 5 倍強になるのであるから，2013 年度の生物資産公正価値評価額は，表示

方式の違いはあるが，とにかく前年度比で多額の計上があったということに間違いない。なお，

生物資産公正価値修正額が多額に上った原因は，「アトランティック・サーモンの市場価格の変

動および期末時点の滞留バイオマス量の増加によるもの」（MOWI2013, p.42）であった。

ここで，2013 年度 AR における生物資産についての記述を改めて次に確認しておく。まず，

先に確認した通り，2013 年度より「公正価値修正は次の 2 つの別個の行に分類される： 『収穫魚

の公正価値アップリフト』および『生物資産公正価値修正』である。公正価値修正の変動額は，

バイオマスの公正価値の変動からバイオマスの生産コスト累計額の変動を差し引いたものとして

計算される。収穫魚の公正価値アップリフトは，その期間に収穫された魚に関連する公正価値修

正額がストック分からリリースされたものである」（MOWI2013, p.124）。また，「仮想的市場

（hypothetical market）」における「見積公正価値（estimated fair value）」ないしは「想定市場価

格（assumed market price）」を設定せざるを得ないのは，そもそも，「活魚の販売にとって有効

な 市 場 は 存 在 し な い た め（Effective markets for sale of live fish do not exist）」（MOWI2013, 

p.124）であった。なお，「想定市場価格とは，活魚が収穫される将来の日において，Marine 

Harvest が受け取ると予想される価格である」（MOWI2013, p.127）。

さらに続けて，生物資産に関して，初めてのものを含め次のような説明があった。「生物資産

は，公正価値が信頼性をもって測定できない場合を除き，IAS 第 41 号に従い公正価値で測定さ

れる。1 kg 未満の稚魚以下の魚集団，銀毛および活魚は，公正価値が信頼性をもって測定でき

ないため，減損損失控除後の取得原価で測定される。これ（1 ㎏─戸田）を超えるバイオマスは

IFRS 第 13 号に従って公正価値で測定され，その測定は観察不能なインプットによるため，公正

価値ヒエラルキーのレベル 3 に分類される。4 kg を超える活魚は総正味価値で測定され，1 kg

から 4 kg までの活魚については，収穫時の期待純利益が比例配分される。評価は，企業から提

供されたモデルに基づいて，事業単位ごとに行われる。すべての前提条件は，企業レベルにより

月次ベースで品質保証と分析を受けている。評価はインカム・アプローチに基づいており，サイ

トレベルでの推定成長率，事業単位での死亡率，今後の魚の品質やコストや市場価格等の，各海

水サイトの海中バイオマスに関する観察不能なインプットを考慮したものとなっている。病気や

その他の特別な要因によって成績が高い／低いサイトについては，特別な評価が行われる。事業

単位ごとに設定される市場価格は，観察可能な市場価格（入手可能な場合），達成価格，契約価

格等から導き出される。公正価値モデルは 2011 年度より強化された」（MOWI2013, p.133）。

最後に，2013 年度 AR の大きな特徴をまとめると 2 つあり，その 1 つは先述した生物資産公正

価値修正の 2 分割表示である。そしてもう 1 つの大きな特徴が，「Non-IFRS 財務測定値（Non-

IFRS Financial Measures）」の説明の大幅増加である。Mowi グループが，こういった Non-IFRS

財務測定値の開発に力を入れるようになったのは，次のような理由からであった。「連結損益計
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算書および連結財政状態計算書に記載されている財務測定値は，必ずしも当グループの基本的な

業績を反映していないと考えているため，当グループの発展をよりよく表すと思われる鍵となる

営業業績指標（key operational performance indicators）の開発に継続的に取り組んでいる」

（MOWI2013, p.202）。そしてその具体例が，「営業 EBIT（Operational EBIT）」や「ROCE（Return 

on capital employed，使用資本利益率）」（注８）等なのである。ここでは，営業 EBIT についての説

明を次に示す。「営業 EBIT は非 IFRS 財務測定値であり，IFRS に準拠して作成された連結財務

諸表に記載されている EBIT から以下の各項目を除外して算出される： 未実現のサーモン・デリ

バティブの変動（グループ・レベルのみ），収穫魚の公正価値アップリフト分，生物資産公正価

値修正，不利契約引当金，リストラクチャリングコスト，関連企業の損益，減損損失，その他の

営業外項目（偶発的な債務および引当金の発生）」（同）。さらに続けて，次のような大変興味深

い説明が続く。「これらの項目（生物資産公正価値修正や収穫魚の公正価値アップリフト分─戸

田）は非営業的または非経常的なものであるため，各期間における営業業績の比較可能性に影響

すると考え，EBIT から除外している。営業 EBIT は，経営陣，アナリスト，格付機関および投

資家が当社の業績を評価する際に使用するものである。したがって，営業 EBIT の表示は，投資

家にとって有用な情報を提供すると考える。当社による営業 EBIT の使用は，IFRS に準拠して

算出される指標である EBIT または当期純損益の代替とみなされるべきではない」（同）。

上記説明は非常に重要で，ある意味衝撃的な内容を包含している。ここで指摘されていること

は，IFRS に準拠して生物資産公正価値修正等を加味して算出された当期純損益等は，投資家に

とって有益な情報を提供すると見なされないため，企業独自判断でそれらの有用性を阻害する会

計項目を除外した Non-IFRS 財務測定値を別途開示するというのである。投資意思決定有用性を

最重要目的として設定されてきた IAS/IFRS であるが，その IAS/IFRS に準拠して測定された生

物資産公正価値およびその修正に対して，言ってみれば No を突き付けているも同然だと考えら

れる。このような Non-IFRS 財務測定値である営業 EBIT について，Marine Harvest の経営陣は

次のように述べている。「我々 Marine Harvest 経営陣は，営業 EBIT および収穫魚１㎏当たり営

業 EBIT は鍵となる業績測定値（key performance measures）であり，我々の業績を測定するた

めに社内外で広く利用されていると信じている」（MOWI2013, p.203）。

３-５　Mowi グループの 2014 年度アニュアルレポート分析

　　　─ NYSE 上場─

2014 年度における大きなトピックは，「Marine Harvest（当時─戸田）は 2014 年 1 月 28 日に

ニューヨーク証券取引所（NYSE）に上場した」（MOWI2014, p.7）ことである。NYSE 上場につ

いては，次年度 2015 年度 AR においても，次のように記されていた。「2014 年 1 月 28 日，

Marine Harvest ASA はニューヨーク証券取引所に上場し，米国預託株式（ADS）の取引を開始

した。各 ADS は当社の普通株式 1 株を表し，ニューヨーク証券取引所では取引シンボル名称
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MHG として取引されている」（MOWI2015, p.231）。

さて，2014 年度連結財政状態計算書によると，同年度の「生物資産」はすべて流動資産分類

で 10,014.0 百万 NOK 計上されており，前年度 2013 年度の 9,536.6 百万 NOK から微増していた

（MOWI2014, p.124）。また，同年度の連結包括利益計算書によると，前年度より新たな表示項目

となった「収穫魚の公正価値アップリフト（Fair value uplift on harvested fish）」が－5,518.5

百万 NOK，また当該分を除いた「生物資産公正価値修正（Fair value adjustment on biological 

assets）」が 5,007.7 百万 NOK それぞれ計上されていた（MOWI2014, p.123）。なお，当該「収穫

魚の公正価値アップリフト」については，2014 年度において，2013 年度の定義とは別に，「収穫

時には，（収穫魚に対してこれまで行われてきた─戸田）公正価値の修正は，収穫魚の公正価値

アップリフトとして分類される」（MOWI2014, p.132）と明確化された。ところで，2012 年度ま

では先述した両項目は合計して「生物資産公正価値修正」として表示されており，これに倣うと

2014 年度の合計生物資産公正価値修正は－510.8 百万 NOK となり，前年度の 1,794.6 百万 NOK

と比すと減少していたことになる。「この減少は，アトランティック・サーモンの市場価格の下

落によるものである」（MOWI2014, p.44）。同様に，「年度末にかけて市場価格が大幅に下落し，

生物資産の認識公正価値に影響を与えた」（MOWI2014, p.103）。加えて，2014 年度当期純利益

は 939.5 百万 NOK であり，これも前年度 2,522.5 百万 NOK からかなり減少していたことになる

（同）。

最後に，生物資産の公正価値見積りに関連して，「ノルウェー産のサーモンについては，

Nasdaq の先渡価格も見積りに含まれる」（MOWI2014, p.134）と新たな説明がされた。2014 年

度 AR には，これまでの Fish Pool の記述がなくなり，その代わりに Nasdaq が取引所として明

示されるようになった。ただし，「価格見積りの基礎の大部分は，依然として過去の価格実績で

あり，将来の価格の代用品としては不十分な場合がある」（同）という記述は，これまでと同様

であった。

３-６　Mowi グループの 2015 年度アニュアルレポート分析

　　　─ノルウェー金融監督庁評価後の業界グループ共通モデルの開発─

2015 年度連結財政状態計算書によると，同年度の「生物資産」はすべて流動資産分類で

10,939.6 百 万 NOK 計 上 さ れ， 前 年 度 2014 年 度 の 10,014.0 百 万 NOK か ら 微 増 し て い た

（MOWI2015, p.142）。また，同年度の連結包括利益計算書によると，「収穫魚の公正価値アップ

リフト」が－4,098.9 百万 NOK，また当該分を除いた「生物資産公正価値修正」が 4,189.2 百万

NOK それぞれ計上されており（MOWI2015, p.141），合計としての生物資産公正価値修正は計算

上 90.3 百万 NOK であった。ちなみに，2014 年度の両項目の数値はそれぞれ－5,518.5 百万 NOK

および 5,007.7 百万 NOK であったので合計で－510.8 百万 NOK となり，2015 年度当該額 90.3

百万 NOK はそれより 601.1 百万 NOK ほど増加した結果だった。なお，「この増加は，欧州市場
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におけるアトランティック・サーモンの市場価格の上昇によるものである」（MOWI2015,  

p.114）。また，2015 年度当期純利益は 1,417.6 百万 NOK であり，前年度 939.5 百万 NOK から増

加していた（同）。

生物資産の公正価値測定については，新たな記述も含め次のように説明されていた。「歴史的

に，ノルウェーの公正価値計算に使用される価格は，一般に入手可能なスポット価格，先渡価

格，固定価格契約等の組み合わせに基づいてきた。フェロー諸島（Faroe Islands）では，過去の

実績価格（historically achieved prices）に基づいてきた。2015 年 12 月現在，ノルウェーおよび

フェロー諸島における公正価値の算定に使用される価格は，Nasdaq 先渡価格に基づき，四半期

ごとの平均先渡価格が算出される。また，サイトごとの収穫予定時期に基づき，対応する先渡価

格を使用する。例えば，収穫予定月が 2016 年 5 月の場合，2016 年第 2 四半期の先渡価格が使用

される。…。評価モデルに適用される価格のこういった変更は，業界における財務報告の整合化

を図るために開始されたプロセスの結果である」（MOWI2015, p.150）。

上記に引き続き，大変重要な点を含む記述が，次のように示された。「2014 年秋，ノルウェー

金融監督庁（Financial Supervisory Authority of Norway（Finanstilsynet））は，オスロ証券取引

所に上場している養殖会社が作成する財務報告の一部について評価を開始した。このプロセスの

目的は，業界各社が IFRS に従って統一的かつ一貫した方法で報告しているかどうかを評価する

ことであった。ノルウェー金融監督庁は 2015 年 11 月 17 日，最終報告書をウェブサイト（www.

finanstilsynet.no）で公表した。ノルウェー金融監督庁のプロセスを受け，影響を受ける養殖業者

は，議論と改善作業の場として，財務報告業界グループ（financial reporting industry group）を

設立した。当該グループは 2015 年秋に数回の会合を持った。主な目的は次の 2 つである：1 比

較可能性を促進するために，開示および会計慣行において可能な改善点を特定する。2 IAS 第

41 号によるバイオマスの公正価値測定のための共通モデルを開発する」（同）。そして，上記 1

に対する対応としては，「参加企業は一定の改善点を特定し，2015 年 12 月 31 日より公正価値モ

デルおよび開示に含まれる情報の一定の更新を行った。2016 年 12 月 31 日より，開示および会

計慣行のさらなる改善が実施される予定である」（MOWI2015, p.150）。また，「上記 2 に関して

は，作業がすでに開始されており，2016 年度も継続される予定である。当グループは，2016 年

12 月 31 日から実施される更新モデルに間に合うよう，この作業を完了することを目指してい

る。財務報告業界グループの参加企業は以下の通り： Lerøy Seafood Group ASA，Grieg Seafood 

ASA，Salmar ASA，Cermaq Group AS，P/F Bakkafrost，Marine Harvest ASA」（MOWI2015, 

p.151）。なお，2015 年度においては未だ，「価格の見積りの基礎は過去の達成価格（basis for the 

price estimate is historical price achievements）」（MOWI2015, p.152）という状況が続いており，

こういった状況を変えることが共通モデルには求められていたことになる。

2015 年度 AR においては，上述した点に加え，「企業価値（Enterprise value）」や株価に関す

る記述が目立つようになった。まず，企業価値およびそれに関連した項目について，次のように
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説明している。「使用資本に対する企業価値は，予想される将来キャッシュ・フローに基づき，

Marine Harvest を，当グループの資産に投資された資本と比較して市場がどのように評価して

いるかを示すものである。当グループの資産の大部分（すなわち，当グループのライセンスおよ

び建物の大部分）の価値は，2006/2007 年に割り当てられた。それ以来，これらの資産の価値は

倍増しているが，公正価値修正の対象ではないため，認識された価値は変わらず，（逆に─戸田）

建物の場合は減価償却されており，使用資本と企業価値との差が拡大している」（MOWI2015, 

p.233）。また，株価については，オスロ証券取引所に上場されている Marine Harvest ASA の株

価について，2012 年度に株価が底をついて以来，上昇し続けていることが誇らしげに示されて

いた（MOWI2015, p.232）。

３-７　Mowi グループの 2016 年度アニュアルレポート分析

　　　─改良された公正価値測定モデルを作成（実際の適用は 2017 年度より）─

Mowi グループは，2016 年度において，数値単位をそれまでの百万 NOK から百万 EUR に変

更している。2016 年度連結財政状態計算書によると，同年度の「生物資産」はすべて流動資産

分類で 1,573.8 百万 EUR 計上され，前年度 2015 年度の 1,140.2 百万 EUR（2015 年度連結財政状

態計算書では 10,939.6 百万 NOK と表示されていた）から 433.6 百万 EUR も急増していた

（MOWI2016, p.160）。また，同年度の連結包括利益計算書によると，「収穫魚の公正価値アップ

リフト」が－869.6 百万 EUR，また当該分を除いた「生物資産公正価値修正」が 1,255.8 百万 EUR

それぞれ計上されており（MOWI2016, p.159），合計としての生物資産公正価値修正は計算上

386.2 百万 EUR であった。ちなみに，2015 年度の両項目の合計値は 10.1 百万 EUR であったた

め，2016 年度生物資産公正価値修正合計額 386.2 百万 EUR は，前年度より 376.1 百万 EUR ほど

増加したことになる。なお，「この増加は，アトランティック・サーモンの世界市場価格の上昇

に起因する」（MOWI2016, p.132）。2016 年度当期純利益は 539.3 百万 EUR であり，前年度 158.3

百万 EUR からかなり増加していた（MOWI2016, p.159）。加えて 2016 年度の使用資本利益率

（ROCE）も，長期目標の 12％を超え 28.1％と過去最高であったが，重要なことは，「この改善は

生物資産公正価値修正を除いた利益の増加を反映している」（MOWI2016, p.132）ことであった。

ここで改めて確認しておきたいことは，Mowi グループの「収益は，魚および精巧に加工された

魚類製品の販売から成るもの」（MOWI2016, p.167）であり，「魚および精巧に加工された魚類製

品の売上は，商品の所有に伴う重要なリスクと便益が買い手に移転した時点，通常は商品の引渡

時に認識される」（同）ということである。

2016 年度 AR における最大の注目点は，前年度にノルウェー金融監督庁が公表した国内水産

養殖業者が作成する財務報告に対する評価に対して，当該業界グループがどのように対応したの

かについてであった。なお，業界グループの目的の 1 つ，「1 比較可能性を促進するために，開

示および会計慣行において可能な改善点を特定する」（MOWI2015, p.150）については，すでに
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2015 年度において，既述の通り開示に関する一定の更新が行われた。残るもう 1 つの目的であ

る，「2 IAS 第 41 号によるバイオマスの公正価値測定のための共通モデルの開発」（同）につい

ては，次のような結論が出ることとなった。「上記の項目 2 に関して，参加企業（注９）は，IAS 第

41 号に従ったバイオマスの公正価値測定のための共通モデルの主要原則に合意した。各社が使

用していた以前のモデルは，魚のサイズに基づき予想純利益を比例配分する成長法（growth 

methodology with proportionate allocation of expected net profit based on size of the fish）に基づ

いていたが，改良された共通モデルは現在価値法（present value methodology）に基づいてい

る。この作業の結果，Marine Harvest は，財務報告業界グループでの議論を最終化した後，

2017 年度に共通モデルを導入する予定である。共通モデルの利点は，業界における比較可能性

と一貫性の向上である」（MOWI2016, p.169）。

2016 年度 AR においては，上述した点に加え，「基礎的一株当たり利益（Underlying EPS）」と

いう Non-IFRS 財務測定値が新たに詳細に説明された（MOWI2016, p.250）。当該 Non-IFRS 財務

測定値が注目されるのは，「基礎的一株当たり利益は，バイオマスの公正価値修正前の，当社株

主資本に帰属する基礎的利益の推定値を反映している」（MOWI2016, p.272）ためである。配当

に対しても，「2016 年度の基礎的一株当たり利益は 10.49NOK であり，これに対して一株当たり

配当金は 8.60NOK が宣言・支払われた」（同）という説明がなされ，生物資産公正価値修正を除

いた基礎的利益こそ，配当可能利益に相応しいと捉えていることが推測される。この点について

はまた，次のように明確に述べられている。「当グループは，基礎的一株当たり利益を，発行済

普通株式一株当たりの経営成績を反映する有用なツールと見なしている」（MOWI2016, p.250）。

３-８　Mowi グループの 2017 年度アニュアルレポート分析

　　　�─ �2016 年度策定の新公正価値測定モデルの実際適用開始，および生物資産公正価値修正

の 2 分割表示から 1 項目表示へ再度の表示変更─

2017 年度連結財政状態計算書によると，同年度の「生物資産」はすべて流動資産分類で

1,200.5 百万 EUR 計上され，前年度 2016 年度の 1,573.8 百万 EUR から 373.3 百万 EUR も急減し

ていた（MOWI2017, p.147）。同年度の連結包括利益計算書で注目されるのは，前年度まで「収

穫魚の公正価値アップリフト」と当該分を除いた「生物資産公正価値修正」に分かれていた生物

資産公正価値修正の合計が，2017 年度より新たに「正味バイオマス公正価値修正（Net fair value 

adjustment biomass）」にまとめられたことである。2017 年度の当該「正味バイオマス公正価値

修正」としての計上金額は－340.3 百万 EUR であった（MOWI2017, p.146）。なお，より正確に

は，当該「正味バイオマス公正価値修正の公正価値額は，『生物資産公正価値修正（“fair value 

adjustment on biological assets”）』，『収穫魚の公正価値修正（“fair value adjustment on harvested 

fish”）』， お よ び『 事 故 ベ ー ス の 死 亡 率 に 基 づ く 公 正 価 値（“fair value on incident based 

mortality”）』 から構成される」（MOWI2017, p.154）。したがって，正確な計算式としては次のよ
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うになる。正味バイオマス公正価値修正額＝生物資産の公正価値修正（収穫後の公正価値アップ

リフトを除く）－収穫魚の公正価値修正（＝アップリフト）額－事故ベースの死亡率に基づく公

正価値。なお，2017 年度「正味バイオマス公正価値修正」－340.3 百万 EUR は，前年度同項目

386.2 百万 EUR と比して，生物資産同様，かなり減少した金額だったことになる。加えて当期

純利益も，2017 年度は 462.7 百万 EUR で，前年度 2016 年度の 539.3 百万 EUR より減少してい

た（MOWI2017, p.146）。

2017 年度 AR における最大の注目点は，2014 年秋のノルウェー金融監督庁よる評価を受け，

2015 年度より活動を開始した魚類養殖企業グループ（注 10）が 2016 年度に開発した，「IAS 第 41 号

に従うバイオマス公正価値測定のための共通モデル」（MOWI2017, p.155）を実際に適用したの

かどうかということである。この点については，次の記述から確認したい。「業界グループでの

作業に基づいて，Marine Harvest は 2017 年度の財務諸表からモデルを更新した。以前のモデル

は魚の大きさに基づく予想純利益の比例配分と過去の繰越費用を加えた方法論に基づいていた

が，改良されたモデルは現在価値の方法論に基づいている。新しいモデルは，キャッシュ・フ

ローに基づく現在価値モデル（cash flow-based present value model）であり，歴史的原価に依拠

しない（not rely on historical cost）。入ってくるキャッシュ・フローは，推定収穫量に推定収穫

時期の推定価格を乗じた関数として計算される。収穫可能魚（成熟魚）は，収穫や輸送などに関

連するコストを控除した予想販売価格で評価される。販売コストは控除されない。収穫準備の

整っていない魚（未成熟魚）については，成熟するまでのコストも差し引かれる。新しいモデル

では，既知のデータポイントについて，海に投入された時点の魚の価値と成熟魚として認識され

た時点の魚の価値とする，補間法（interpolation methodology）を使用している」（MOWI2017, 

p.156）。つまり，2017 年度より新たなモデルに基づいた生物資産の公正価値評価が行われてい

たということが，2017 年度 AR から確認される最も重要な点である。

３-９　Mowi グループの 2018 年度アニュアルレポート分析

　　　─ Marine Harvest から Mowi へ社名変更─

2018 年度における最大のトピックは，それまでの Marine Harvest から Mowi へ社名変更が行

われたことである。さて，2018 年度連結財政状態計算書によると，同年度の「生物資産」はす

べて流動資産分類で 1,559.3 百万 EUR 計上され，前年度 2017 年度の 1.200.5 百万 EUR から

358.8 百万 EUR も急増していた（MOWI2018, p.164）。同年度の連結包括利益計算書によると，

前年度に初表示項目として計上された「正味バイオマス公正価値修正」が，146.4 百万 EUR 計

上された（MOWI2018, p.163）。当該項目の前年度の計上金額は－340.3 百万 EUR だったので，

2018 年度においては金額は低いながら前年度比で増加していたことになる。なお当期純利益

も，2018 年度は 567.2 百万 EUR で，前年度 2017 年度の 462.7 百万 EUR より増加していた

（同）。
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2018 年度 AR においては，前年度 2017 年度から，「生物資産の公正価値は取得原価に依存し

ない現在価値モデルに基づいて計算される」（MOWI2018, p.173）ことが明示されていた。生物

資産の公正価値測定については，従来の記述と大きな変化は無いが，Nasdaq 先渡価格の適用産

地に若干の変更が見られたので次に確認しておく。「公正価値の見積りにおいて重要な要素は，

想定市場価格である。想定市場価格とは，活魚が収穫される将来の日に受け取ると予想される価

格である。この価格は様々な情報源から導き出されるが，通常は前月に達成された価格と直近に

締結された契約の組み合わせである。ノルウェー産，スコットランド産，フェロー諸島産のサー

モンについては，Nasdaq の先渡相場価格を推定に使用している。第三者の先物価格を使用する

ことで，価格推定の信頼性と比較可能性が向上する」（MOWI2018, p.175）。

３-１０　Mowi グループの 2019 年度アニュアルレポート分析

2019 年度連結財政状態計算書によると，同年度の「生物資産」はすべて流動資産分類で

1,522.4 百万 EUR 計上され，前年度 2018 年度の1,559.3 百万 EUR から若干減少していた（MOWI 

2019, p.166）。同年度の連結包括利益計算書によると，2017 年度に初計上された項目である「正

味バイオマス公正価値修正」が，－127.5 百万 EUR 計上された（MOWI2019, p.165）。当該項目

の前年度の計上金額は 146.4 百万 EUR だったので，2019 年度は減少基調にあったことになる。

なお，2019 年度の当期純利益は 476.3 百万 EUR で，これも前年度の 567.2 百万 EUR より減少し

ていた（同）。

なお，無形資産である「ライセンス（LICENSES）」については，これまでの各年度の AR で

も説明はされてきたが，2019 年度 AR の記述から改めて確認しておく。「当グループは，すべて

の養殖ライセンスの耐用年数が確定できないため，償却は行わないこととしている。当グループ

が事業を展開するほとんどの管轄区域では，その管轄区域で所有・運営する養殖場ごとにライセ

ンスを取得することが義務付けられている。当グループは，ライセンスが必要な各養魚場の所

有・運営ライセンスを取得し，現在保有している。これらのライセンスは耐用年数が無期限であ

るか，一定期間経過後に更新が必要ではあっても，通常は自動更新であるため，その場合も耐用

年数は無期限であると評価される。しかしながら，各国における当グループのライセンスには一

定の要件があり，ライセンス要件や関連規制を遵守できなかった場合には，罰則（場合によって

は刑事責任を含む），制裁，あるいはライセンス剥奪のリスクがある。また，現地政府がライセ

ンスの更新方法を変更する可能性もある」（MOWI2019, p.178）。

2019 年度 AR においては，2010 年度から 2019 年度までの 10 年間における「鍵となる数値

（Key figures）」が一覧できるようになっている（MOWI2019, pp.8-9）。当該 10 年間の「鍵とな

る数値」については，次章で図表 2 として改めて表示・確認する。
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４　LSG および Mowi グループの「鍵となる数値」（2010 年度～2019 年度）

本章では，これまで確認してきた LSG および Mowi グループの重要財務数値について，両グ

ループの 2019 年度 AR における「鍵となる数値」を中心に，図表にして改めて確認する。ま

ず，図表１として「Lerøy Seafood Group の『鍵となる数値』（2010 年度～2019 年度，単位：千

NOK）」を，次いで図表 2 として「Mowi グループの『鍵となる数値』（2010 年度～2019 年度，

単位：百万 EUR）」を，次に示す。

なお，図表 2 における 2014 年度以前の生物資産および生物資産公正価値修正関連項目の数値

については，元々の表示単位である百万 NOK を以下の比率で百万EURに換算している。2010 年

度：1NOK＝€0.128（Link for Date: 31/12/2010），2011 年度 : 1NOK＝€0.1291（Link for Date: 

31/12/2011），2012 年度：1NOK＝€0.1363（Link for Date: 31/12/2012），2013 年度 : 1NOK＝

€0.1196（Link for Date: 31/12/2013），2014 年度：1NOK＝€0.1103（Link for Date: 31/12/2014）。

これら通貨換算率については，次の Website を参照した。Exchange Rates UK（https://www.

exchangerates.org.uk/）。当該サイトにおいて，例えば 2010 年度の換算比率については，次を参

照した。（https://www.exchangerates.org.uk/NOK-EUR-spot-exchange-rates-history-2010.html）。
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５　おわりに

本論文の最後に，本論文で取り上げた漁業企業 2 グループの公正価値測定に関して，特にノル

ウェー国家の関与について触れておきたい。LSG および Mowi グループの AR においても，魚類

を中心とした生物資産の公正価値測定に対して，ノルウェー国家としての関与を強く窺わせる記

述がしばしば登場した。特に注目されるのは，国内魚類養殖業者に対して，比較可能性向上を目

的とした業界グループ全体の測定モデルの提示を，ノルウェーの国家として求めていたというこ

とであった。また，当該統一的公正価値測定モデルに対して，それが市場志向的であることを，

これもノルウェー国家レベルで求めていたことも注目に値する。こういった魚類（生物資産）に

対する市場志向的公正価値測定を統一的に国内漁業企業に求める背景に，ノルウェーという国家

が，当該測定モデルにより国内養殖魚を統一的・国家的に把握することにより，世界に冠たる水

産国家として今後も生き抜いていくという国家戦略・意志が潜んでいるようにも考えられるので

ある。

こういった点についての考察をさらに深めていくために，本論文では取り上げる余裕のなかっ

たノルウェー国内の魚類養殖企業の AR をはじめ，ノルウェー国家の白書やこれまでの国会審議

等について，今後さらに調査分析を進める予定である。

注）
１） LSG の 2010 年 度 の「 抵 当 権 付 資 産（Mortgaged assets）」 の う ち，「 生 物 資 産 ／ そ の 他 の 商 品
（Biological assets/other goods）」は 2,838,668 千 NOK 計上されていた（LSG2010, p.51）。これに対し，同
年度連結貸借対照表において計上された「生物資産（Biological assets）」は 2,706,733 千 NOK，「その他
の商品（other goods）」は 290,379 千 NOK であった（LSG2010, p.36）。仮に「その他の商品」すべてに抵
当権が付されていたとしても，少なくとも 2,543,289 千 NOK の生物資産には抵当権が付されていたこと
になる。つまり，生物資産のほとんどに抵当権が付されており，まただからこそ，生物資産の評価は広く
必要であったことが確認される。

２） ここで指摘された上場養殖会社 6 社（LSG を除くと 5 社）の企業名は，LSG の 2015 年度 AR からは不
明である。この点については，下記の注 9）および注 10）を参照のこと。

３） LSG は買収や株式上場について次のように記している。「証券取引所に上場することで，同社株式は市
場に流通し，将来的なベンチャーキャピタルへのアクセスが向上すると共に，将来の買収や企業統合にお
ける支払い手段として同社株式を利用する機会を得ることができる」（LSG2016, p.82）。欧米では一般的
な，株式交換による買収について記している点が興味深い。加えて，2016 年度 AR には，配当方針およ
び株価について次のような説明がされていた。「当社の配当方針は，長期的には，生物資産に関連した実
質価値を修正した税引後利益の 30％から 40％の範囲で配当することを示唆している。しかし，新規投資
や収益性の高い投資に対して，グループが十分な財務的余力をもって運営されるよう，常に注意を払わな
ければならない。長期的には，価値の創出は，宣言された配当ではなく，株価の上昇という形で行われる
ことが多くなるだろう」（LSG2016, p.103）。

４） ノルウェーにとって漁業とは特別な国家事業の１つであることを窺わせるものに，次のような興味深い
記述もあった。「漁業参加者法第 5 条の国籍要件に従い，操業許可はノルウェー国民またはノルウェー国
民と同等の身分を有する当事者にのみ与えられる。同規定第 2 項 a）によれば，有限会社，公開有限会
社，その他の有限責任会社がノルウェー国民と同等の地位を有するのは，会社の本社および取締役会がノ
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ルウェーにある場合，取締役会長を含む取締役の過半数がノルウェーに居住し過去 2 年間ノルウェーに居
住していたノルウェー国民である場合，およびノルウェー国民が会社の資本金の 10 分の 6 以上に相当す
る株式を所有し会社の議決権の 10 分の 6 以上に相当する議決権を有する場合である」（LSG2016, 

p.121）。したがって 2016 年度に新たな買収により LSG グループとなった，「Havfisk AS，Lerøy Seafood 

Group ASA，Austevoll Seafood ASA は，外国人株主が保有する株式の明細を含め，会社の株主の詳細を年
2 回提出する義務」（同）があり，上記のライセンス条項に違反した場合，「ライセンス権を失う可能性が
ある」（同）。

　　なお，ここで言う漁業参加者法は，原語では「Lov om retten til å delta i fiske og fangst [Deltakerloven]」
（LSG2016, p.121）と表記されるものであるが，驚くことに当該「タイトルおよび抜粋の翻訳は正式なも
のではないことに注意すること。この法律の公式翻訳は存在しない」（同）。つまりノルウェーの漁業参加
者法は，公式にはノルウェー語の条文しか存在せず，当該国内法の英語等への公式翻訳をノルウェー国家
としては行っていないことになる。

５） 税金関連項目については，例えば 2010 年度の繰延税金負債（固定負債分類）も，2009 年度の 1,142.6
百万 NOK から 2,237.9 百万 NOK へと 1,095.3 百万 NOK 増加していることから（MOWI2010, p.29），税金
費用の実際の支出は殆どなかったことが推測される。ただし，生物資産の公正価値修正増が課税対象であ
ることは，次の 2013 年度 AR からも推察される。同年度の税金費用は，前年度の 376.5 百万 NOK から，
1,026.8 百万 NOK に増加したが，当該「税金費用増加の主な要因は，税引前利益の増加」（MOWI2013, 

p.43）だと説明されていた。またグループは異なるが，LSG においても，例えば 2016 年度の税金費用に
ついては，「24％の税率（または他の国の現地税率）で計算」（LSG2016, p.100）されたという記述も見受
けられた。

６） 2013 年度 Mowi グループの資産増加の一因に，サーモン加工における世界的リーダー企業であった
Morpol ASA およびその傘下企業の買収があり，2013 年度第 4 四半期には取得総額 1,940 百万 NOK で
Morpol ASA の株式を 100％取得していた（MOWI2013, p.131）。

７） 当該「収穫魚の公正価値アップリフト（Fair value uplift on harvested fish）」項目に対しては，かつて一
旦利益として計上されたものが，その後利益のマイナスとして実現するという意味で，「変形リサイクリ
ング」あるいは「費用の実現」という新たな解釈も可能ではないかと考えられる。

８） ROCE（使用資本利益率）は，「Non-IFRS 財務測定値であり，修正 EBIT を平均使用資本（自己資本＋
有利子負債─戸田）で除して算出される。修正 EBIT は，IFRS に従って作成された連結損益計算書に記
載された EBIT から，次のものを除外して修正されたものである：収穫魚の公正価値アップリフト，生物
資産公正価値修正，不利契約引当金，その他の営業外項目（偶発的な債務および引当金発生額）」

（MOWI2013, p.203）。ここで特に注目されるのが，「生物資産の公正価値修正額は，2012 年度と比較して
2013 年 12 月 31 日に終了した年度に 1,444.4 百万 NOK 増加したが，この金額は ROCE の計算から除外さ
れている」（MOWI2013, p.43）ことである。つまり，新たな指標として Non-IFRS 財務測定値を開示する
にあたって，収穫魚の公正価値アップリフトを含む生物資産公正価値修正は，それらの新指標が投資家に
とって真に有用であるためには除外せざるを得ないことを明確に示したことになる。

９） 2016 年度 AR に記されていた参加企業は，Lerøy Seafood Group ASA，Grieg Seafood ASA，Salmar 

ASA，P/F Bakkafrost，Marine Harvest ASA の 5 社であった（MOWI2016, p.169）。2015 年度 AR に記さ
れた参加企業は本文 3-6 において示した通り，Lerøy Seafood Group ASA，Grieg Seafood ASA，Salmar 

ASA，Cermaq Group AS，P/F Bakkafrost，Marine Harvest ASA の 6 社 で あ っ た の で（MOWI2015, 

p.151），Cermaq Group AS が 2016 年度には参加しなかったと推測される。
10） 2017 年度 AR に記されていた参加企業は，Lerøy Seafood Group ASA，Grieg Seafood ASA，Salmar 

ASA，P/F Bakkafrost，NTS ASA，Cermaq Group AS，NRS ASA，Marine Harvest ASA の 8 社であった
（MOWI2017, p.156）。注 9）で示した通り，2015 年度 AR に記されていた参加企業は 6 社（MOWI2015, 

p.151），2016 年度 AR に記されていた参加企業は 5 社（MOWI2016, p.169）であったので，年度ごとに参
加企業数が異なっているようであった。
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