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Sammendrag 

Formålet med bacheloroppgaven er å svare på problemstillingen: 

 

 “Hva er verdien av Grieg Seafood ASA våren 2023?”  

 

Vi starter oppgaven med en utredning av Grieg Seafood ASA og bransjen selskapet opererer i. 

Videre tar vi for oss viktige faktorer og verdsettelsesmetoder som vi skal bruke senere i 

oppgaven. For å få en helhetlig forståelse av selskapets nåværende situasjon, muligheter og 

risiko gjør vi en strategisk analyse. Her kartlegger vi de eksterne makroomgivelsene til 

selskapet ved bruk av en PESTEL-analyse og Porters Five Forces. Videre ser vi på de interne 

faktorene gjennom en VRIO analyse, før vi avslutningsvis oppsummerer funnene våre fra 

både de eksterne og interne analysene i en SWOT analyse. 

Deretter gjør vi en regnskapsanalyse hvor vi tar for oss nøkkeltall og historisk utvikling av 

selskapet. Vi bruker funn fra både regnskapsanalysen og den strategiske analysen til å 

estimere fremtidige prognoser av selskapet. Videre finner vi avkastningskravet som brukes til 

å neddiskontere de fremtidige kontantstrømmene. Vi tester så sensitiviteten ulike variabler har 

for aksjeverdien, før vi gjennomfører en fundamental- og relativ verdsettelse for å regne ut 

aksjeverdien til selskapet. Den fundamentale verdsettelsen gir en aksjeverdi på 86 kr, mens 

den relative verdsettelsen gir en aksjeverdi på 151 kr og 138 kr. På bakgrunn av analytiker 

rapportene vektlegger vi den fundamentale verdsettelsen mest. Per 08. mai 2023 er 

aksjekursen på 85,25 kr. Basert på vårt estimat på 86 kr, er aksjen underpriset og vår 

anbefaling er kjøp av Grieg Seafood ASA aksjen. 
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1. Innledning  

1.1 Valg av oppgave  

I denne bacheloroppgaven har vi valgt verdsettelse av Grieg Seafood ASA. Gjennom våre tre 

år på studie, økonomi og administrasjon, har vi interessert oss for fag innenfor finans og 

verdsettelse. Vi har valgt å verdsette fordi vi ønsker å få mer forståelse rundt selskapet og dets 

økonomiske situasjon. Siden fiskeoppdrett er en av de viktigste ressursene Norge har, valgte 

vi selskapet Grieg Seafood ASA fordi vi ønsket å verdsette et norsk selskap med 

påvirkningskraft på norsk økonomi. Grieg Seafood ASA er også et attraktivt selskap med mye 

vekstpotensial, og har i det siste gjort spennende strategiske valg med avvikling av 

datterselskap og oppstart av nye oppdrettsanlegg.  

 

1.2 Problemstilling 

Formålet med denne bacheloren er å estimere verdien til selskapet Grieg Seafood ASA. 

Problemstillingen vår er som følger: 

 

“Hva er verdien av Grieg Seafood ASA våren 2023?” 

 

Vi vil gjøre en strategisk analyse av selskapet og bransjen den opererer i. Videre vil vi bruke 

funnene fra vår strategiske analyse og regnskapsanalyse til å estimere prognoser for 

fremtidige kontantstrømmer. Avslutningsvis bruker vi all informasjonen vi har innhentet 

gjennom oppgaven til å estimere selskapets verdi og deres aksjekurs målt i kroner.  

 

1.3 Om selskapet  

Grieg Seafood ASA er et norsk oppdrettsselskap som er notert på Oslo Børs. Selskapet har 

hovedkontor i Bergen, og har oppdrettsanlegg i Norge og Canada. Inntekten til selskapet får 

de fra å produsere og selge laks. Selskapet har en vertikal verdikjede, som betyr at selskapet 

kontrollerer alle ledd i produksjonen. 
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2. Presentasjon av Grieg Seafood ASA og bransjen 

I dette kapittelet blir Grieg Seafood ASA og bransjen selskapet opererer i introdusert. Første 

del av kapittelet tar for seg historien til Grieg Seafood ASA, deres visjoner, mål og verdier. 

Videre ser vi på selskapet sin organisasjonsstruktur og kartlegger de største eierne av 

selskapet. Her vil vi også ta for oss verdikjeden til Grieg Seafood ASA. I andre del av 

kapittelet, hvor vi tar for oss bransjen, skal vi fastlegge drivere for etterspørsel, analysere 

lakseprisen, ta for oss konkurransen og se på dagens markedssituasjon. 

 

2.1 Grieg Seafood ASA 

2.1.1 Historie 

I 1992 ble lakseoppdretts-virksomheten Grieg Seafood ASA dannet som et datterselskap i 

Grieg Gruppen av entreprenøren Per Grieg jr. I 1994 kjøpte Grieg Seafood ASA seg inn i 

Erfjord Stamfisk, som på denne tiden sto for opptil 30 prosent av all norsk oppdrettslaks. I 

perioden 1994 til 1998 fortsatte Grieg Seafood med å ekspandere selskapet og kjøpte opp 

flere enkelt-konsesjoner og små oppdrettsselskap (Grieg Seafood, u.å.). Videre fokuserte 

selskapet på å øke sin kapasitet og i 1998 ble Grieg Seafood Rogaland AS etablert. Bare tre år 

senere ble selskapet Grieg Seafood British Columbia AS etablert. Grieg Seafood ASA var nå 

blitt en aktør på det globale markedet og kunne øke sin produksjon og markedsandel.  

 

I 2006 fusjonerer Grieg Seafood ASA med Volden Gruppen. Dette nye selskapet gikk under 

navnet til Grieg Seafood ASA, og ble til sammen det tredje største selskapet målt i 

produksjonskapasitet etter Pan Fish PAN og Lerøy Seafood Group (Fjærestad, 2006). Denne 

fusjonen gjorde det mulig for Grieg Seafood ASA å videreutvikle virksomheten sin i Norge 

og etablere et nytt oppdrettsanlegg i Finnmark, som fikk navnet Grieg Seafood Finnmark AS.  

 

I juni 2007 ble Grieg Seafood ASA notert på Oslo Børs (Blaalid, 2018). Som et børsnotert 

selskap får Grieg Seafood ASA muligheter til å hente kapital gjennom aksjeutstedelser og 

obligasjonslån. Dette gir selskapet mulighet til å finansiere vekst og investeringer i 

virksomheten. I samme år valgte Grieg Seafood ASA å kjøpe opp tre nye 

https://www.zotero.org/google-docs/?EEP3m2
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fiskeoppdrettsanlegg fra tre ulike selskaper i Skottland, dette var begynnelsen på Grieg 

Seafood Shetland AS. De nyinnkjøpte oppdrettsanleggene hadde til sammen fire lisenser for 

lakseoppdrett og en konsesjon på produksjon av 4430 tonn pr. år (Dagens perspektiv, 2007). 

Senere i 2010 gjorde Grieg Seafood ASA et stort inngrep for å opparbeide en vertikal 

integrasjon, da de sammen med Bremnes Seashore etablerte Ocean Quality. Ocean Quality 

var et salgs- fellesskap mellom de to selskapene og sto for distribusjon av lakseprodukter til 

kundemarkedet.  

 

Grieg Seafood ASA kjøpte de resterende 51,3 prosent av aksjene i Erfjord Stamfisk AS fra 

Erfjord Næringsutvikling AS i 2011 og blir et mer selvstendig selskap med 100 prosent 

eierskap over Erfjord Stamfisk. I 2013 valgte også Volden Group å selge seg ut av Grieg 

Seafood for 25 millioner kroner (Berge, 2013).  

 

Noen år senere i 2020 ble Grieg Seafood Newfoundland AS etablert i Øst-Canada. I 2021 ble 

partnerskapet mellom Grieg Seafood ASA og Bremnes Seashore rundt Ocean Quality oppløst. 

Grieg Seafood ASA fikk 100 prosent eierskap over Ocean Quality North America, Ocean 

Quality UK og Ocean Quality USA. Grieg Seafood ASA ønsket å bytte ut Ocean Quality med 

en ny forretningsstrategi. Med etablerte, helintegrerte salgsorganisasjoner vil Grieg Seafood 

ASA styrke sine satsinger på markedet. I 2021 valgte også Grieg Seafood ASA å selge 

Shetland-virksomheten for 1, 94 milliarder som resulterte i en gevinst på rundt 300 millioner 

kroner for Grieg Seafood ASA (Bach, Sæter & Ghaderi, 2021). Med dette kan Grieg Seafood 

ASA konsentrere fremtidig oppdrettsaktivitet i Norge og Canada, som har størst potensial for 

lønnsom vekst.  

 

I dag fokuserer Grieg Seafood ASA på vekst gjennom utvikling av eksisterende anlegg og 

investerer i ny teknologi og utstyr for å forbedre kvaliteten og bevaringen av deres 

sjømatprodukter. Selskapet har oppdrettsanlegg i Norge og Canada, med litt over 750 

personer som arbeider i selskapet (Grieg Seafood, 2020).  
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Figur 1 - Historisk Tidslinje av Grieg Seafood ASA 

 

2.1.2 Formål, Visjon og Verdier 

Grieg Seafood ASA sin visjon er å bruke sin virksomhet til å skape en bedre fremtid. Dette 

gjør det med å tilby sunn fisk for mennesker og bærekraftige løsninger for planeten. Grieg 

Seafood ASA sitt formål er å være ledende innen bærekraftig produksjon av sunn og frisk 

sjømat for fremtidige generasjoner. Selskapet arbeider for å oppnå dette gjennom ansvarlig og 

innovativ oppdrettspraksis som prioriterer helsen til både fisken og miljøet. Grieg Seafood 

ASA jobber for å finne en løsning til hvordan de kan sameksistere med naturen og andre arter. 

Verdiene til Grieg Seafood ASA består av å være åpen med hverandre og samfunnet, ha 

ambisiøse mål, i tillegg til å omfavne endring og innovasjon, og fremme et omsorgsfullt miljø 

på arbeidsplassen. 
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2.1.3 Organisasjonsstruktur  

 
Figur 2- Organisasjonsstruktur, informasjon hentet fra Proff.no 

 

Grieg Seafood ASA har en konsernstruktur og er et holdingselskap som eier flere 

datterselskap. Grieg Seafood ASA er morselskapet i konsernet. Alle datterselskapene driver 

med oppdrett av laks i forskjellige regioner, utenom Grieg Seafood Sales AS som holder til i 

Bergen og arbeider på land. 

 

 

Figur 3 og 4 viser størrelsen på de ulike datterselskapene i antall ansatte og tonn slaktet årlig. 

Vi ser at Grieg Seafood Finnmark AS er den største avdelingen med 273 ansatte og 38 000 

tonn slaktet i 2022. Grieg Seafood Shetland AS har 0 tonn slaktet i 2021 og fremover fordi de 

ble avviklet fra Grieg Seafood ASA i 2021. Grieg Seafood Newfoundland AS er fortsatt i 

oppstartsfasen og har enda ikke startet produksjon i sine oppdrettsanlegg.  

Figur 4- Antall ansatte i datterselskapene, tall hentet fra 
proff.no 

Figur 3- Tonn slaktet i datterselskapene, Tall hentet fra tidligere 
årsrapporter til Grieg Seafood ASA 
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På toppen av konsernet sitter styret og ledelsen til Grieg Seafood ASA med daglig leder 

Andreas Kvame og styrets leder Per Grieg. De fastsetter overordnede strategier og mål for 

konsernet, og sørger for at datterselskapene følger retningslinjene. Hvert datterselskap har sin 

egen daglig leder som rapporterer til konsernledelsen. Med denne organisasjonsstrukturen kan 

Grieg Seafood ASA ha en klar og samordnet strategi, samtidig som de har mulighet for 

tilpasning og fleksibilitet i forhold til lokale forhold og behov i de ulike regionene der 

selskapene opererer. 

 

2.1.4 Eierstruktur 

Grieg Seafood ASA sin majoritetsaksjonær er Grieg Aqua AS, som eier 50,168 prosent aksjer 

i selskapet (Proff, 2023). Om Holdning AS, Folketrygdfondet, og State Street Ban and Trust 

Comp har alle eierandel på over 4 prosent hver. De øvrige 37 prosentene er aksjeeiere av 

Grieg Seafood ASA med en eierandel på under 4 prosent. 

 

Figur 5 - Eierstruktur, tall henter fra proff.no 

 

2.1.5 Verdikjeden 

Grieg Seafood ASA har en vertikal verdikjede. Med en slik verdikjede kan Grieg Seafood 

ASA sikre tilgjengelighet, sporbarhet og gi mulighet til at selskapet selv kan kontrollere 

daglig produksjonsflyt. Grieg Seafood ASA vil også være mindre avhengig av eksterne 

leverandører i deres produksjon av sjømatprodukter. 
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Figur 6 – Verdikjeden, Hentet fra årsrapport til Grieg Seafood 2022 

 

Figur 6 viser de mest sentrale delene av hvordan verdiskapningen oppstår i Grieg Seafood 

ASA.  

 

Verdikjeden starter med å avle opp fisk med spesifikke egenskaper, som sterk helse eller 

motstand mot lakselus og sykdommer (Årsrapport Grieg Seafood, 2022). Grieg Seafood ASA 

har i alle sine regioner resirkulerende ferskvannsanlegg på land, her klekkes eggene og laksen 

tilbringer minst et år i ferskvannsoppdrett. En postsmolt-strategi som Grieg Seafood ASA har 

etablert er å holde laksen lenger på land før de slipper den ut i sjøen. Den gjennomsnittlige 

størrelsen på smolten som ble overført til havet var på 550 gram i 2022. Hensikten med å ha 

fisken lenger på land er å forbedre fiskevelferden. Laksen lever og vokser i sjøvanns-

oppdretter til de når en høstbar størrelse på 4-5 kilogram (Grieg, 2020). 

Etter oppdrett av laksen, fraktes fisken til flere ulike slakteanlegg. Grieg Seafood ASA har 

høsting anlegg i Rogaland og Finnmark. I British Columbia bruker selskapet et 

høstingsfartøy, mens i Newfoundland arbeider de med å etablere samarbeid med et lokalt 

anlegg. Videre har Grieg Seafood ASA bygget opp interne salgsorganisasjoner for salg og 

distribusjon, med salgskontorer i Norge og i Nord-Amerika. Selskapet har også en liten andel 

av merverdiprodukt i Norge og British Columbia, dette vil gjøre at Grieg Seafood ASA 

danner seg et nærmere partnerskap i markedet og kan øke verdien av deres laks. (Grieg 

Seafood årsrapport, 2022). I dag finnes laksen til Grieg Seafood ASA i dagligvarebutikker, 

hoteller og restauranter over store deler av Europa og USA.  
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2.2 Bransje 

Fiskeoppdrettsbransjen er en industri som produserer fisk og sjømat i kontrollerte miljøer, 

med oppdrettsanlegg i sjøen eller på land. Fiskeoppdrett er en viktig kilde til mat for 

mennesker over hele verden. Fiskeoppdrettsbransjen har eksistert i flere tiår, men har vokst 

betydelig i omfang og kompleksitet i løpet av de siste årene, mye direkte knyttet til 

konsolidering og fusjoner. Moderne fiskeoppdrettsanlegg bruker avanserte teknologi for å 

overvåke og kontrollere miljøforholdene i anleggene, slik at fisken kan vokse og trives under 

gunstige forhold. Dette inkluderer for eksempel styring av temperatur, vannkvalitet og fôring. 

Fiskeoppdrettsbransjen møter også utfordringer som stadig krever videreutvikling av en mer 

bærekraftig praksis. 

 

2.2.1 Drivere av etterspørsel 

Det finnes flere drivere som påvirker etterspørselen etter fiskeoppdrettsprodukter. En viktig 

driver, er den økende verdensbefolkningen. Denne befolkningsveksten vil føre til en økning i 

etterspørselen etter mat generelt. Endring i kosthold er også en viktig driver av etterspørsel. 

Det er stadig økende bevissthet rundt helse og velvære, som er med på å øke etterspørselen 

etter sunnere matvarer. Fisk og sjømat anses som en viktig kilde til et sunt kosthold. 

 

En annen driver for etterspørsel er reduserte naturlige marine ressurser i verden. På grunn av 

overfiske og miljøproblemer har det oppstått en nedgang i bestanden av villfisk, dette gjør at 

etterspørselen etter oppdrettsfisk har økt. Overfiske kan føre til at bestanden av enkelte 

fiskearter blir redusert til så lave nivåer at de ikke kan reprodusere seg selv på en bærekraftig 

måte, og kan dermed ende opp med å bli truet eller utryddet. Dette kan ha alvorlige 

konsekvenser for både økosystemet og for fiskeindustrien. Fiskeoppdrett har blitt ansett som 

et alternativ til å øke tilgangen på fisk og sjømat, og redusere presset på villfiskbestandene.  

 

En annen driver av etterspørsel er økt tilgjengelighet av fisk og sjømat. På grunn av forbedret 

teknologi og distribusjonskanaler er det blitt lettere å transportere og distribuere fisk og 

sjømat, også til områder som tidligere har vært mindre tilgjengelige. Det er også blitt lettere å 

opprettholde kvaliteten på sjømaten under transporten, noe som har bidratt til å øke verdien av 

sjømaten og øke etterspørselen.  
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2.2.2 Laksepris 

Lakseprisen har hatt betydelige svingninger i løpet av de siste årene, som vist under i figur 7. 

Det er viktig å merke seg at lakseprisen varierer betydelig på kort sikt, men at det over tid har 

vært en jevn økning i prisen. Dette skyldes både økt etterspørsel og begrenset tilbud, samt 

høyere produksjonskostnader for oppdrettsanleggene. I 2019 og 2020 var det en betydelig 

økning i lakseprisen på grunn av en reduksjon i tilbudet fra norske oppdrettere grunnet 

sykdomsutbrudd i oppdrettsanlegg.  Dette fortsatte inn i 2021 hvor det totale antallet døde 

laks i sjøfasen var 54 millioner, noe som resulterte i at lakseprisen økte til et historisk høyt 

nivå (Moseng, Brun & Sommerset, 2022). I tillegg til tilbud og etterspørsel påvirkes 

lakseprisen også av faktorer som valutakurser, tollsatser og handelsavtaler, samt høyere 

produksjonskostnader og tilgang på fiskefôr.  

 

 
Figur 7- Utviklingen av laksepris, Tall hentet fra Fishpool 

  

Laks blir solgt i ulike størrelser og prisene vil variere i henhold til dette, i figur 8 kan vi se 

hvilken pris du får i markedet basert på størrelse i kilo. Det er den biologiske 

produksjonsprosessen som er hovedårsaken til størrelsen på fisken. Vi ser i Figur 9 at den 

største andelen av laks blir slaktet ved 4-5 kilo. Det selges også laks i mindre og større 

størrelser, de blir ofte solgt til nisjemarkeder. Noen drivere bak mindre innhøstningsstørrelse 

kan være mindre risiko for sykdom, tidlig høsting for å realisere pågående kapasitet, eller 

tidlig høsting når det er behov for kontantstrøm (Mowi, 2022, s. 46). Vanligvis blir de mindre 

fiskene solgt til rabatt, mens de større fiskene selges til premium som vist i figur 8. 
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Figur 8- Relative priser, hentet fra Mowi Salmon Industry Handbook 2022 s.46 

 
Figur 9- Størrelsefordeling, Hentet fra Mowi Salmon Industry Handbook 2022. s.46 

 

2.2.3 Konkurrenter  

Konkurransen mellom selskapene i fiskeoppdrettsnæringen gir oss en indikasjon på tilstanden 

og utviklingen av markedet for oppdrettsfisk. Konkurranse er en bidragsyter til innovasjon og 

vekst. Det kan bidra til mer effektiv ressursutnyttelse og bidra til at norske bedrifter blir mer 

konkurransedyktige i internasjonale markeder (administrasjonsdepartementet, 2013). Norsk 

oppdrettsnæring har et bredt spekter av store og mindre aktører (Mowi, 2022). Vi har valgt å 

sammenligne Grieg Seafood ASA med Bakkafrost AS, Salmar ASA og Mowi Minority 

Holding AS, hvor alle er notert på Oslo Børs.  

https://www.zotero.org/google-docs/?Jp8UMr
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Tabell 1- Markedsverdi, produksjon og omsetning for Grieg Seafood ASA og konkurrenter, tall hentet fra Årsrapporter og 
Oslo Børs 

  

Tabell 1 viser en oversikt over aksjekursen, produksjon i tonn og omsetning til noen av 

konkurrentene til Grieg Seafood ASA. Tallene fra produksjon og omsetning er hentet fra 2021 

årsrapportene til de ulike selskapene, mens aksjekursen er hentet fra Oslo børs 16. mars 2023. 

Vi kan se i tabell 1 at Grieg Seafood har en lavere aksjekurs i forhold til de andre aktørene.  

 

2.2.4 Markedssituasjon 

 
Figur 10 - Laksemarked, hentet fra Mowi Salmon Industry Handbook 2022. s.40 

 



12 
 

Figur 10 viser den globale handelsflyten av oppdrettslaks. Historisk sett har 

oppdrettsanleggene fokusert på å utvikle nærliggende markeder, ettersom laks ofte 

markedsføres som ferskvare (Mowi, 2022). Som nevnt er det i dag forbedret teknologi og 

distribusjonskanaler som gjør at det har blitt lettere å transportere og distribuere fisk og 

sjømat, også til områder som før har vært mindre tilgjengelig. 

 

De største produsentene av laks er Norge, Island, Færøyene og Latin- Amerika. I 2021 var 

Norge den største produsenten av laks, med en markedsandel på rundt 70 prosent (SSB, 

2020). Vi kan se i figur 10 at Norge sine hovedmarkeder for eksport er Europa og Asia, mens 

Canada eksporterer mest til USA. Handelshindringer, tollsatser, reguleringer og 

kvalitetskontroller kan påvirke markedssituasjonen for oppdrettsfisk. Det er også utfordringer 

knyttet til økt fokus rundt dyrevelferd, miljøpåvirkning og sykdomsutbrudd i 

oppdrettsanleggene.  
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3. Verdsettelsesteori  

Når man skal verdsette et selskap finnes det en rekke ulike modeller man kan bruke. De ulike 

modellene kategoriseres under tre hovedtilnærminger; diskonterte kontantstrømmer (DCF), 

relativ verdsettelse og opsjonsbasert verdsettelse. Diskonterte kontantstrømmer er en 

fundamental verdsettelse hvor man neddiskonterer forventede fremtidige kontantstrømmer for 

å komme frem til en nåverdi for selskapet. Relativ verdsettelse ser på prisen av felles variabler 

til sammenlignbare selskaper for å estimere en aksjeverdi (Damodaran, 2012, s.11). 

Vi kommer ikke til å benytte oss av opsjonsbasert verdsettelse i denne oppgaven og vil 

dermed ikke utdype denne tilnærmingen videre. I resten av dette kapittelet skal vi redegjøre 

for de to hovedtilnærmingene som vi kommer til å benytte oss av. Vi skal se nærmer på 

teorien bak, samt modellene og de ulike komponentene som inngår. 

 

3.1 Diskonterte kontantstrømmer 

De fleste verdsettelser i praksis er i dag gjort ved relativ verdsettelse, likevel er det viktig å 

forstå seg på bruken av diskonterte kontantstrømmer. Diskonterte kontantstrømmer er, som 

nevnt tidligere, en fundamental verdsettelse og legger fundamentet for de andre 

verdsettelsesmetodene. Med god kunnskap om de ulike elementene som inngår i en slik 

verdsettelse vil man kunne gjøre en mer presis og riktig relativ verdsettelse (Damodaran, 

2012, s.11). 

 

Når vi diskonterer kontantstrøm, tar vi utgangspunkt i nåverdi formelen. Den sier at nåverdien 

av en eiendel er basert på forventede fremtidige kontantstrømmer (Damodaran, 2012, s.11). 

 

 

Formel 1 – Nåverdi 

Value = Nåverdi  

𝐶𝐹𝑡 = Kontantstrøm i periode t 
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t = Tid (periode) 

r = Avkastningskrav 

(Damodaran, 2012, s.12) 

 

Kontantstrømmene vil variere fra periode til periode, og man kan ha kontantstrømmer til 

egenkapital eller totalkapitalen, noe vi skal se nærmere på senere. Avkastningskravet 

reflekterer risikoen knyttet til kontantstrømmene. Ved stor risiko vil man vanligvis ha et 

høyere avkastningskrav, og motsatt ved lav risiko (Damodaran, 2012, s.12). Antall perioder 

skal reflektere levetiden for eiendelen. Ved verdsettelse av et selskap er det vanlig å beregne 

kontantstrømmer fem til syv perioder frem i tid, for så å estimere en terminalverdi. 

Terminalverdi brukes ettersom man ikke kan estimere kontantstrømmer for evig, og skal 

dermed representere verdien for den resterende levetiden. Ved terminalverdi beregning gjør 

man noen antagelser. Man antar at selskaper over tid stabiliserer seg, og dermed har en 

konstant vekst. Denne kan ikke være større enn veksten i BNP, som er et mål på utviklingen i 

økonomien selskapet opererer i (Damodaran, 2012, s.304-307). 

 

Formel 2 - Terminalverdi 

Terminal value = Terminalverdi  

𝐶𝐹𝑡+1 = Kontantstrøm i terminal år  

g = Vekst  

r = Avkastningskrav 

(Damodaran, 2012, s.306)  

 

Etter man har funnet terminalverdien, legges denne til i nåverdi beregningen for den perioden 

som man har estimert kontantstrømmer. Dermed ender vi opp med en komplett formel for 

verdien til et selskap. 

 

Formel 3- Nåverdi av et selskap 

Value of a firm = Nåverdi av et selskap 

𝐶𝐹𝑡 = Kontantstrøm i periode t 

t = Tid (periode) 

r = Avkastningskrav 
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n = siste tid (periode) 

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑛 = Terminalverdi  

(Damodaran, 2012, s.304) 

 

3.1.1 Egenkapitalmetoden 

Ved bruk av egenkapitalmetoden bruker man fri kontantstrøm til egenkapitalen, dette finner 

man ved bruk av følgende utregning: 

 

Tabell 2- Fri kontantstrøm til egenkapital, (Damodaran, 2012, s.352) 

 

3.1.1.2 CAPM 

Avkastningskravet til egenkapitalen finner vi ved bruk av CAPM. CAPM, eller 

kapitalverdimodellen er en modell som viser forholdet mellom risiko og avkastning 

(Damodaran, 2012, s.65).  

 

Formel 4 - Forventet avkastning 

𝐸(𝑅𝑖) = Egenkapitalkostnad 

𝑅𝑓 = Risikofri rente  

[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] = Markedets risiko premie  

𝛽𝑖  = Beta  

(Damodaran, 2012, s.68)  

 

Vi trenger tre input for å finne avkastningskravet til egenkapitalen; risikofri rente, beta og 

markedets risikopremie. Disse skal vi se nærmere på nå. 
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3.1.1.2.1 Risikofri rente  

For at en rente skal være risikofri så må faktisk avkastning være lik forventet avkastning. For 

at dette skal være tilfellet kan det ikke være misligholdsrisiko eller reinvesteringsrisiko. 

Misligholdsrisiko er risikoen for at låntaker eller långiver ikke oppfyller forpliktelsene sine. 

Ved ingen misligholdsrisiko utelukkes alle lån utstedt av private enheter, vi står dermed kun 

igjen med lån utstedt av myndighetene. Reinvesteringsrisiko handler om risikoen knyttet til en 

investors mulighet til å investere mottatt utbytte til samme avkastning som tidligere 

(Damodaran, 2012, s.154-155). 

 

3.1.1.2.2 Beta 

Beta i kapitalverdimodellen er et mål på systematisk risiko, og sier noe om hvor mye risiko 

som er forbundet med en aksje i forhold til aksjemarkedet. Det finnes tre tilnærminger for å 

komme frem til en beta verdi. Førsten metoden er å bruke historisk data om aksjepriser, den 

andre handler om bruk av fundamentale kjennetegn ved bedriften. Den siste metoden 

estimerer en beta verdi ved bruk av regnskapsdata (Damodaran, 2012, s.183). Vi skal nå se 

nærmere på historisk beta og fundamental beta ettersom det er disse to tilnærmingene som vi 

kommer til å bruke videre i oppgaven. 

 

Som nevnt anvender historisk beta informasjon om tidligere markedspriser. På bakgrunn av 

den historiske dataen foretas en regresjonsanalyse av avkastningen til aksjen mot 

avkastningen til en markedsindeks. Dette blir gjort ved følgende formel:  

 

Formel 5 - Avkastning på aksjen 

𝑅𝑗 = Avkastning på aksjen 

a = Skjæringspunktet fra regresjonen  

b = Helningen på regresjonslinjen 

𝑅𝑚 = Avkastning til markeds indeksen 

(Damodaran, 2012, s.183) 

 

Helningen på regresjonslinjen (b), representerer betaen til aksjen ettersom at den måler 

risikoen til aksjen (Damodaran, 2012, s.183) 
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Når man skal gå frem for å finne den fundamentale betaen bruker man ofte en bottom-up-

tilnærming. Her starter man med å identifisere hvilket forretningsområde selskapet operer i. 

Deretter finner man en gjennomsnittsbeta for forretningsområdet. Neste steg er å finne den 

gjelds u-påvirke betaen, ved bruk av følgende formel: 

 

Formel 6 - Gjelds upåvirket beta 

𝑈𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑓𝑜𝑟𝑟𝑒𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑜𝑚𝑟å𝑑𝑒  = Gjelds u-påvirket beta forretningsområdet 

𝐵𝑒𝑡𝑎𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑓𝑖𝑟𝑚𝑠 = Beta sammenlignbare selskaper  

t = skattesats 

𝐷

𝐸
 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑓𝑖𝑟𝑚𝑠  = Gjeldsgrad sammenlignbare selskaper  

(Damodaran, 2012, s.197) 

 

Avslutningsvis finner vi den gjeldspåvirkete betaen med selskapets gjeldsgrad, slik at vi får en 

bottom-up-beta. 

 

Formel 7 - Gjeldspåvirket beta selskap 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑓𝑖𝑟𝑚 = Gjeldspåvirket beta selskap  

𝑈𝑛𝑒𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑑 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑓𝑖𝑟𝑚 = Gjelds u-påvirket beta selskap  

𝐷

𝐸
 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑓𝑖𝑟𝑚 = Gjeldsgrad selskap  

(Damodaran, 2012, s.195) 

 

3.1.1.2.3 Markedets risikopremie  

Markedets risikopremie handler om hvor mye meravkastning investorer i gjennomsnitt krever 

for å investere i en markedsportefølje fremfor et risikofritt alternativ. Risikopremien vil altså 

være forskjellen mellom avkastningen på markedsporteføljen og den risikofrie renten. Mest 

brukt i praksis er historisk risikopremie. En alternativ tilnærming er å regne ut en implisitt 

risikopremie dersom man ikke ønsker å legge til grunn historiske priser.   

 

Historisk risikopremie ser på hva risikopremien historisk har ligget på. Dette gjøres ved å se 

på den faktiske avkastningen til en aksje og sammenligne den med avkastningen til en 
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risikofri investering, sammenligningen gjøres over en lengre periode. På denne måten får vi 

en risikopremie basert på historisk data. Viktige punkter å tenke på når en skal estimere en 

historisk risikopremie er; tidsperioden som brukes, valg av risikofri investering, og om man 

skal bruke aritmetisk eller geometrisk gjennomsnitt (Damodaran, 2012, s.161-162).  

 

3.1.2 Totalkapitalmetoden 

Ved totalkapitalmetoden bruker man fri kontantstrøm til totalkapitalen ved utregning av 

verdien til selskapet, dette finner man på følgende måte:  

 

Tabell 3- Fri kontantstrøm til totalkapitalen, (Damodaran, 2012, s.381) 

 

 3.1.2.1 WACC 

Avkastningskravet brukt i totalkapitalmetoden er WACC. WACC (weighted-average cost of 

capital) skal representere et vektet gjennomsnitt av de ulike komponentene som finansierer 

selskapet (Damodaran, 2012, s.211).  

 

Formel 8 - Gjennomsnittlig kapitalkostnad 

 WACC = Weighted-Average Cost of Capital  

 E = Markedsverdi av egenkapital  

 D = Markedsverdi av gjeld 

 E + D = Markedsverdi av totalkapital  

 𝑟𝐸 = Egenkapitalkostnad 

  𝑟𝐷 = Gjeldskostnad 

 (Damodaran, 2012, s.14) 
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Markedsverdien av egenkapital finner man ved å ta selskapets antall utestående aksjer 

multiplisert med prisen per aksje. Som markedsverdi for gjelden bruker man ofte den bokførte 

verdien av gjelden. Dette er fordi man som regel trenger opplysninger fra selskapet som ikke 

er tilgjengelig for utenforstående om man skal kunne foreta en nøyaktig estimering av denne 

verdien. Egenkapitalkostnaden er estimatet fra kapitalverdimodellen. Verdien for 

gjeldskostnad skal vi se nærmere på nå. 

 

3.1.2.1.2 Gjeldskostnad 

For å finne gjeldskostnaden til et selskap trenger man en risikofri rente, et påslag for landet 

selskapet operer i, og et påslag for selve selskapet. Påslaget for selskapet finner man ved å 

estimere en syntetisk vurdering basert på driftsinntekter og rentekostnader. Ved å summere 

disse faktorene finner man gjeldskostanden til selskapet.  

 

Formel 9 - Gjeldskostnad 

 Cost of debt = Gjeldskostnad 

 𝑅𝑖𝑠𝑘 − 𝑓𝑟𝑒𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒 = Risikofri rente 

 Default spread for country = Påslag for land 

 Default spread for firm = Påslag for selskap 

 (Damodaran, 2012, s.215) 

 

3.2 Relativ verdsettelse 

I en relativ verdsettelse skal man verdsette eiendeler basert på hvordan lignende eiendeler er 

priset i markedet. Relativ verdsettelse består av to komponenter. Den første delen handler om 

å standardisere priser, ofte ved å konvertere dem til multipler basert på inntekter, bokverdier 

eller salg. Den andre delen handler om å finne sammenlignbare selskaper. Dette er ofte 

vanskelig ettersom ingen selskaper er helt like, selv selskaper i samme forretningsområdet kan 

være svært forskjellige (Damodaran, 2012, s.453). 
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3.2.1 P/E  

P/E (Price/Earnings) multipelen finner man ved å dele markedspris per aksje på resultat per 

aksje. Formelen sin enkelhet gjør denne multipelen den mest brukte i praksis. Det største 

problemet ved P/E multipelen, er alle de ulike variantene av resultat per aksje man kan bruke. 

Man har blant annet nåværende resultat per aksje, etterfølgende resultat per aksje, og termin 

resultat per aksje. Dette kan fort føre til at multipelen blir brukt feil (Damodaran, 2012, 

s.468). 

 

Formel 10  -  P/E multiplikator 

 

 

𝑃

𝐸
 = Pris/Resultat 

Market price per share = Markedspris per aksje  

Earnings per share = Resultat per aksje 

(Damodaran, 2012, s.468) 

 

3.2.2 P/B 

P/B (Price/Book value) multipelen finner man ved å dele pris per aksje med bokverdi per 

aksje. 

 

Formel 11 - P/B multiplikator 

𝑃

𝐵
 = Pris/Bokverdi  

Price per share = Pris per aksje  

Book value of equity per share = Bokverdi per aksje  

 

Fordelene med P/B multipelen, som også gjør den mye brukt i praksis, er at bokverdi er en 

relativt stabil måleenhet. I tillegg er den lett å sammenligne med andre og kan brukes for 
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selskaper med negativt resultat. Potensielle problemer med P/B multipelen er utregningen av 

bokverdi per aksje. Ettersom at selskap kan ha flere klasser av utestående aksjer kan det være 

vanskelig å estimere en pris per aksje. Dette problemet kan fikses ved å heller se på den totale 

verdien (Damodaran, 2012, s.511-512). 

 

Formel 12 - Pris/ bokverdi 

 

𝑃

𝐵
 = Pris/Bokverdi  

Market value of equity = Markedsverdi av egenkapital 

Book value of equity = Bokverdi av egenkapital 

(Damodaran, 2012, s.511-512) 

 

 

3.3 Valg av metode 

I denne oppgaven kommer vi hovedsakelig til å benytte oss av den fundamentale verdsettelses 

modellen DCF. Vi kommer til å benytte oss av totalkapitalmetoden ettersom at denne 

metoden gir et mer helhetlig bilde av verdien til selskapet. Vi kommer også til å bruke en 

rekke estimater og størrelser fra egenkapitalmetoden videre i oppgaven. 

Senere i oppgaven vil vi også til å ta i bruk relativ verdsettelse. Dette for å kunne 

sammenligne, og støtte opp under det estimatet vi fikk fra den fundamentale verdsettelsen. Vi 

vil da ta i bruk multiplene P/E og P/B. 
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4. Strategisk analyse 

I dette kapittelet skal vi gjøre en strategisk analyse av Grieg Seafood ASA, hvor vi vil ta for 

oss både en intern- og ekstern ressursanalyse I den eksterne analysen bruker vi PESTEL-

analysen og Porters Five Forces når vi ser på makro- og konkurranseforhold. I den interne 

ressursanalysen gjør vi en VRIO-analyse. Avslutningsvis konkluderer vi funnene våre i en 

SWOT-analyse. 

Strategisk analyse er en viktig del av verdivurderingen av et selskap fordi det gir en helhetlig 

forståelse av virksomhetens omgivelser, muligheter og trusler. Ved bruk av strategisk analyse 

kan man identifisere de viktigste faktorene som kan påvirke selskapets inntekter og kostnader 

i fremtiden, dermed kan man utvikle en mer realistisk verdsettelse. 

 

Figur 11- strategisk analyse, basert på innhold i kapittel 4 

 

4.1 Ekstern analyse- PESTEL  

PESTEL-analyse er et godt verktøy å bruke i strategisk analyse fordi det gir en strukturert tilnærming 

til å vurdere virksomhetens omgivelser og deres påvirkning på selskapets inntekter og kostnader. 

PESTEL er et akronym som står for political (politiske forhold), economical (økonomiske forhold), 

social (sosiokulturelle forhold), technological (teknologiske forhold), environmetal (miljømessige 

forhold) og legal (juridiske forhold). Analysen brukes til å identifisere de viktigste driverne for 

endring i selskapets eksterne miljø.  
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4.1.1 Politiske Forhold 

4.1.1.1 Konflikt mellom Russland og Ukraina  

Februar 2022 invaderte Russland Ukraina, denne krigen pågår fortsatt i skrivende stund og 

har ført til store ødeleggelser for Ukraina og har påvirket hele verdensøkonomien på flere 

områder. Ukraina sto for 1,8 prosent av den totale eksportverdien av norsk sjømat (Rustad, 

2022). I 2021 eksporterte Norge sjømat for 2,2 milliarder kroner til Ukraina. Konflikten har 

ført til lavere vekstutsikter for Norges handelspartnere, og har lagt en demper på norsk 

økonomi. Konflikten har også ført til en økt handelspolitikk som begrenser import og eksport 

av varer til og fra Russland. Grieg Seafood ASA ønsker ikke å bidra til den russiske 

økonomien så lenge den russiske staten bruker sine ressurser til å føre krig i Ukraina. Dette 

gjør Grieg Seafood ASA med å blant annet utelate fôring-ingredienser fra Russland til deres 

laksefôr. Selv om eksporten til Ukraina er redusert og selskapet har stoppet import av råvarer 

til fiskefôr fra Russland, har Grieg Seafood ASA valgt å selge mer laks til Frankrike og Italia 

(NTB, 2022). 

 

4.1.2 Økonomiske forhold  

4.1.2.1 Økte produksjonskostnader 

Det er flere faktorer som påvirker de økonomiske forholdene til Grieg Seafood ASA. I tillegg 

til en vedvarende økning i det generelle prisnivået i Norge, har selskapet hatt utfordringer med 

algeoppblomstring og sykdomsforløp i oppdrettsanleggene. Dette har ført til økte 

produksjonskostnader for selskapet. Produksjonskostnadene til Grieg Seafood ASA steg med 

10,7 kroner per kilo fra 2021 til 2022, driftsresultatet per kilo falt fra 7,3 kroner i 2021 til 6,3 

kroner i 2022 (Drønen, 2022). Inflasjonspress, sykdomsutbrudd i oppdrettsanleggene, i tillegg 

til en høyere fôrpris, forventes å påvirke produksjonskostnadene til Grieg Seafood ASA på 

kort- til mellomlangsikt (Drønen, 2022). 

4.1.2.2 Svak norsk krone  

På grunn av inflasjon er den norske kronen svekket, dette gjør at det blir dyrere å importere 

varer til Norge. Siden Grieg Seafood ASA hovedsakelig eksporter fisk til utlandet, vil dette ha 

en positiv effekt for selskapet. Siden eksportvarene blir billigere for utenlandske kjøpere når 

kronen er svak, vil selskapet være mer attraktivt for utenlandske kjøpere. Dette kan bidra til å 

stimulere økonomisk vekst.   
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4.1.3 Sosiokulturelle forhold  

4.1.3.1 Svekket kjøpekraft 

Da Covid-19 pandemien rammet verden var det lavere etterspørsel, mye på grunn av 

restriksjoner. Selv om forholdene rundt pandemien nå er forbedret i mange land, er fortsatt 

folk sin kjøpekraft påvirket av høyere priser på varer og tjenester. I Europa, som er den største 

driveren for etterspørsel for Grieg Seafood ASA, har prisene på produkter og tjenester økt 

med 10,9 prosent i løpet av 2022 (Ritzau, 2022).  Europa er rammet av den høyeste 

inflasjonen på over 40 år, noe som gjør at innbyggerne sin kjøpekraft er svekket.  Likevel 

antar vi at etterspørselen etter laks ikke vil synke, ettersom det er blitt et økende fokus på å 

spise sunn og næringsrik mat.   

 

4.1.4 Teknologiske forhold  

4.1.4.1 Nyutviklet teknologi  

Grieg Seafood ASA er et av flere selskaper som stadig prøver å videreutvikle teknologien til 

fordel for egen drift av selskapet. Et av deres nyeste teknologiske initiativ er en avansert 

teknologi som gjør det mulig for dem å sentralisere fôringen til fisken. Dette gjøres gjennom å 

følge med på fisken gjennom et kamera hvor de kan observere kontinuerlig og fôre den når 

den er sulten. I dag har Grieg Seafood ASA 7 millioner fisk på 12 ulike lokaliteter i Rogaland 

som blir matet fra operasjonssenteret på land (Grieg, 2022). Med hjelp av denne avanserte 

teknologien kan Grieg Seafood ASA finjustere de ansatte sin fagkompetanse på fôring. Ved å 

bedre kontrollen over fôringen vil fiskevelferden øke og det vil føre til lavere dødelighet blant 

fisken, noe som vil ha en betydning for økonomien samt miljøet. Denne nyutviklede 

teknologien kan på lengre sikt gi Grieg Seafood ASA lavere kostnader og bedre produktivitet. 

Det vil også ha en fordel for å ta riktig strategiske valg og gir bedre mulighet for planlegging 

av fremtidige prosjekter. 
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4.1.5 Miljømessige forhold 

4.1.5.1 Bærekraftig utviklingsprosjekt 

Grieg Seafood ASA har sammen med 17 andre verdensledende havbruksselskaper, 

leverandørbedrifter og forskningsinstitusjoner gått sammen om å oppnå forretningsmessige 

mål for å sikre gode miljøforhold i sjø og natur. Dette prosjektet har potensiale til å skape en 

mer bærekraftig global matproduksjon og kan skape milliardverdier for Norge (Grønn 

plattform, 2022). Hovedmål med prosjektet er å utvikle kunnskap og teknologi som bidrar til 

miljømessig, økonomisk og sosialt bærekraftig utvikling av verdikjeder for havbruk til havs 

(Grieg Seafood, 2022).  

 

4.1.5.2 Miljømessige utfordringer  

Forurensning av lokale miljøer er en av flere miljømessige utfordringer knyttet til 

fiskeoppdrett. Rømming av fisk og spredning av lakselus gir store påvirkninger på vill 

laksefisk (Miljødirektoratet, u.å.). Fisken i oppdrettsanleggene er genetisk påvirket og kan 

spre sykdom som bakterier, virus og parasitter til villfisk. Utslipp av fôrrester, ekskrementer 

fra fisken, kobber fra impregnerte nøter og andre kjemikalier og fremmedstoffer (inkludert 

legemidler) påvirker det marine miljøet (Miljødirektoratet, u.å.). For at selskapet skal klare å 

oppnå et mest mulig bærekraftig oppdrett er å finne skalerbare og kostnadseffektive løsninger. 

Alternative ingredienser til fiskefôr er dyrere for selskapet på kort sikt, men vil på lang sikt 

være fordelaktig for fisken og miljøet. 

4.1.6 Lovmessige forhold  

4.1.6.1 Akvakulturloven 

Grieg Seafood ASA har en rekke lover og regler de er nødt til å følge, ettersom 

havbruksnæringen i Norge er strengt regulert. For Grieg Seafood ASA er det akvakulturloven 

som gir de mest sentrale føringene, som blant annet går ut på miljøhensyn, hvem som har 

tillatelse til å drive med akvakultur, arealutnyttelse, krav og forpliktelser. Grieg Seafood ASA 

er også lovpålagt å drive jevnlige miljøundersøkelser til Fiskeridirektoratet mens 

produksjonen pågår, slik at de får en oversikt over miljøstatus på samtlige oppdrettsanlegg i 

Norge (Fiskeridirektoratet, u.å.). Dersom det blir oppdaget en uforsvarlig miljøpåvirkning på 

en bestemt lokalitet, vil det være nødvendig å gjennomføre tiltak for å adressere problemet. I 

verste fall kan dette innebære at lokaliteten må legges ned.  
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I Norge er det et begrenset antall tillatelser til oppdrett av laks, ørret og regnbueørret 

tilgjengelig, enhver som ønsker å drive med akvakultur må søke om en tillatelse i henhold til 

akvakulturloven. Tillatelsen inneholder en MTB (maksimalt tillatt biomasse), som angir hvor 

mye levende fisk som innehaveren kan ha i sjøen til enhver tid (Fiskeridirektoratet, u.å.). 

Begrensningen knyttet til oppdrett av fisk, kan ha en dempende virkning på Grieg Seafood 

ASA sine fremtidige vekstmuligheter. 

En standard tillatelse for produksjon av matfisk av laks, ørret og regnbueørret tillater opp til 

780 tonn. I områdene Troms og Finnmark er det imidlertid mulig å få tillatelse for oppdrett av 

inntil 945 tonn (Regjeringen, 2022). Ettersom Grieg Seafood ASA har oppdrettsanlegg i 

Finnmark, vil de derfor kunne produsere et høyere volum. 

4.1.6.2 Lakseskatten 

Lakseskatten er en skatt som blir tatt opp for debatt i Norge som går ut på å beskatte 

oppdrettsselskaper for verdien av produksjonen av oppdrettslaks i havet. Skatten ble innført 

for å bidra med å sikre en rettferdig fordeling av verdiskapningen fra oppdrettsnæringen, samt 

å bidra til å finansiere offentlige tjenester og investeringer. En sentral del av forslaget rundt 

lakseskatten er at lokalsamfunn som stiller naturressurser til disposisjon, skal sikres en andel 

av grunnrenten (Regjeringen, 2022). I skrivende stund har regjeringen kommet med et forslag 

til grunnrenteskatt på havbruk på 35 prosent, men diskusjonen på hvordan lakseskatten vil se 

ut til slutt er fortsatt under debatt (Lorås & Bye, 2023).  

 

Den norske regjeringens reviderte forslag om grunnrenteskatt på havbruk kan være med på å 

påvirke etterspørselen etter laks, ettersom Norge i dag er den største distributøren av laks i 

verden. Lakseskatten kan ikke alene forklare endringer i etterspørselen, men det kan være en 

faktor som påvirker i visse situasjoner. Grunnrenteskatten vil føre til redusert lønnsomhet for 

oppdrettsselskapene. Dette kan resultere i at oppdrettsselskapene velter sine økte utgifter over 

på konsumentene gjennom å sette opp prisen på laksen. Hvordan dette påvirker etterspørselen 

etter laks, avhenger av hvordan distributørene og sluttkunden velger å reagere på en eventuell 

prisendring.  

 Distributørene av laks ønsker langsiktighet og stabile priser, derfor blir laksemarked der 

laksen omsettes til dagens spotpris stadig mindre viktig. Dersom det blir stor skatterisiko 

https://www.zotero.org/google-docs/?X5C834
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knyttet til salg av laks på fastpris, kan dette resultere i at kjøperne ikke vil få tilgang på 

fastpriskontrakter fra lakseoppdretterne og laks kan bli et mindre interessant produkt for 

viktige kundegrupper. Grunnrenteskatten kan derfor undergrave en vesentlig del av hvordan 

forsyningskjeden opererer, noe som har vært avgjørende for suksessen til blant annet norsk 

laks (Martens, 2022).  

 

4.1.7 Konklusjon av PESTEL- analysen 

Gjennom PESTEL- analysen kan vi se på hvilke eksterne drivkrefter som påvirker Grieg 

Seafood ASA. Konflikten mellom Russland og Ukraina er en faktor som påvirker kostnadene 

til selskapet. På kort sikt har konflikten gitt økte kostnader for selskapet, vi forutsetter at dette 

ikke vil ha en betydelig påvirkning på selskapets kostnader på lang sikt. Dette har satt en 

midlertidig dempe på etterspørselen og usikkerheten i markedet for Grieg Seafood ASA, men 

vi antar at denne nedgangen i etterspørsel ikke er langvarig.  En økonomisk faktor som 

påvirker selskapet, er økte produksjonskostnader. Inflasjonspress, sykdomsutbrudd i 

oppdrettsanleggene, i tillegg til høyere fôrpriser er noen av faktorene som er med på å øke 

disse kostnadene. På kort - til mellomlang sikt forutsetter vi at disse ulike faktorene vil 

fortsette å presse opp produksjonskostnadene og til Grieg Seafood ASA.  

Vi antar at det vil skje store teknologiske fremskritt de kommende årene innen 

fiskeoppdrettsbransjen, og at det vil være viktig for Grieg Seafood ASA å være i forkant og 

holde seg kontinuerlig oppdatert på ny teknologi som kommer på markedet. På kort sikt vil 

dette føre til høyere kostnader, men vil på lengre sikt være en god investering for 

lønnsomheten til selskapet. Lakseskatten er også en faktor som Grieg Seafood ASA er nødt til 

å forholde seg til. Grieg Seafood ASA er nødt til å innføre lakseskatten på alle områdene hvor 

selskapet driver med verdiskapning i sjø, dette fører til at de vil skatte mer enn tidligere og vil 

få et lavere overskudd.  
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4.2 Porters Five Forces 

4.2.1 Bransje analyse  

Porters Five Forces er et rammeverk som skal bidra til å identifisere og analysere en bransje 

sin attraktivitet. Rammeverket tar utgangspunkt i fem ulike faktorer som påvirker 

konkurranseforholdene innenfor en bransje. Disse fem faktorene er; grad av rivalisering, 

inngangsbarrierer, substitutter, kunders makt, og leverandørers makt. Til sammen skal disse 

fem faktorene danne et bilde av strukturen til bransjen, samt dens attraktivitet (Whittington, et 

al.  2020, s.64).  

 

4.2.2 Grad av rivalisering 

Grad av rivalisering handler om konkurransen mellom allerede eksisterende selskaper i en 

bransje. Konkurrerende selskaper beskrives som selskaper med samme kundegruppe eller som 

tilbyr lignende produkter eller tjenester. Noen ulike faktorer som er med på å påvirke graden 

av rivalisering er konsentrasjonen og balansen mellom de konkurrerende selskapene, 

bransjens vekstrate, faste kostander, utgangsbarrierer og differensiering (Whittington et al., 

2020, s.66-67).  

 

I bransjer hvor det er mange konkurrenter eller hvor konkurrentene er av omtrent samme 

størrelse vil det være fare for intens rivalisering. Oppdrettsnæringen domineres av flere 

aktører med store markedsandeler. Dette vil være med på å bygge opp rivaliseringen i 

bransjen.  

 

Oppdrettsnæringen er en bransje med høye faste kostnader, på grunn de store investeringene i 

både utstyr og forskning som kreves for å starte opp et oppdrettsselskap, dette bidrar med å 

øke rivaliseringen. Store investeringer i oppdrettsanlegg og utstyr kan være vanskelig å få 

solgt videre, noe som kan gjøre utgangsbarrierene høye. Dette vil føre til økt rivalisering 

ettersom selskapene vil arbeide hardt for å holde på sine markedsandeler.   

 

I bransjen som Grieg Seafood ASA operer i, er det liten produktdifferensiering blant 

konkurrentene. Lav differensiering kan føre til økt rivalisering fordi kundene vil ha lett 
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tilgang og mulighet til å bytte mellom de ulike leverandørene av laks. Dette kan føre til 

priskrig på markedet for å holde på kundene sine.  

 

4.2.3 Inngangsbarrierer 

Inngangsbarrierer handler om ulike barrierer som nye konkurrenter må overkomme for å 

etablere seg i bransjen. Faktorer som erfaring, tilgang til forsynings- eller 

distribusjonskanaler, kapitalkrav, legalisering og statlig handling, er alle viktige momenter 

som bestemmer hvor høye inngangsbarrierene er. (Whittington et al., 2020, s.67).  

Biologiske begrensninger, sjøvannstemperatur krav og andre naturlige begrensninger, gjøre at 

oppdrettslaks kun er produsert i Norge, Chile, Scotland, Færøyene, Irland, Island, Canada, 

USA, Tasmania, og New Zealand (Mowi, 2022 s. 80). I dag er oppdrettsselskapene nødt til å 

følge lisensregimer lagt av myndighetene til de ulike landene. Lisensregime varierer fra land 

til land og begrenser produksjonen for hvert selskap. I Norge er man nødt til å ha en 

oppdrettslisens for å drive med oppdrettslaks både i sjø- og ferskvann.  

Kravene rundt lisensene skaper høye inngangsbarrierer og gjør det vanskelig for nye 

konkurrenter å komme inn på markedet. Lisensregime er den største og viktigste 

inngangsbarrieren i oppdrettsnæringen.   

 

4.2.4 Substitutter  

Substitutter er produkter eller tjenester som dekker samme behov som bransjens egne 

produkter eller tjenester. Det er viktig å fokusere og anerkjenne trusselen fra mulige 

substitutter, og ikke bare fokusere på konkurrentene i samme bransje (Wittington et al., 2020, 

s. 69).  

En av substituttene til laks er andre sjømatprodukter. I gjennomsnitt spiste hvert menneske 

710 kilogram mat i 2019. Mesteparten av dette var grønnsaker og frukt, mens 9 prosent var 

dyreprotein. Dyreprotein har hatt en tydelig økning fra år 1960, dette viser at dyreprotein 

gradvis har blitt en viktig del av kostholdet til folk. Sjømat har vært en sentral bidragsyter til 

denne veksten (Mowi, 2022, s. 9). Laks er kun en liten andel av det totale antall fisk som 

konsumeres årlig. Selv om det har vært en økning på mer enn 1000 prosent i produksjonen av 
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laks siden 1990, er det globale tilbudet av laks fortsatt marginalt sammenlignet med andre 

sjømatprodukter (Mowi 2022, s. 11-14).  

 

 

Figur 12-Hentet fra Salmon Farming Industry Handbook 2022 

 

Som vi ser i figur 12 har laksen den høyeste graden av industrialisering, samt det laveste 

nivået av risiko sammenlignet med de andre akvakultur artene. Vi antar at tilbudet av laks vil 

fortsette å øke og kan konkludere med at trusselen fra substitutter er lav. 

 

4.2.5 Kunden sin makt  

Det er fire faktorer som tilsier at kundens makt er stor; når få kunder står for mesteparten av 

salget, kunden kan enkelt bytte leverandør, kunden har mulighet til å produsere selv eller at 

produktet er for dyrt og av dårlig kvalitet. (Whittington, 2020, s. 69-70) 

Gitt den globale etterspørselen og distribusjonen av laks som et høyt etterspurt produkt, kan 

det antas at det eksisterer en betydelig konsentrasjon av aktører som står for størstedelen av 

salget. Som nevnt er det lite differensiering i sluttproduktet til konkurrentene og det fører til at 

kunden har mer makt, ettersom at kunden kan enkelt bytte mellom leverandør. Dette gjør at 

produktet er veldig prissensitivt mellom lakseleverandørene.   
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Lakseoppdrett, som vi har sett tidligere, er en svært kostbar og kapitalkrevende bransje. Dette 

gjør det vanskelig for kundene å kunne produsere produktet selv, og dette er med på å svekke 

kjøpers makt.  

 

4.2.6 Leverandørene sin makt  

Leverandørers makt er stor dersom; det er få produsenter som dominerer tilbudet, det er dyrt å 

skifte leverandør, leverandøren kan kutte ut mellomledd eller når produktene er svært 

differensierte (Whittington, 2020, s. 70). 

To viktige innsatsfaktorer for lakseoppdrettsbransjen er fiskefôr og laksegg. Det er 

hovedsakelig tre produsenter som står for salg av fiskefôr; Skretting, EWOS og BioMar 

(Mowi, 2022, s. 65). Det er også få leverandører av lakseegg. Siden det er få leverandører, vil 

leverandørene ha større forhandlingsmakt. Selv om det er få leverandører på markedet, så er 

produktene svært homogene, dette svekker leverandørers makt.  

 

4.2.7 Konklusjon av Porters Five Forces  

Gjennom Porters Five Forces rammeverket har vi sett at oppdrettsnæringen er en bransje 

sammensatt av både sterke og svake krefter. Vi har sett at graden av rivalisering er høy 

grunnet at det er flere godt etablerte aktører på markedet. Inngangsbarrierene anses å være 

høy, ettersom fiskeoppdrettene er nødt til å følge strenge lisensregimer som er med på å 

regulere produksjonen. Av substitutter finner man ikke noen åpenbare trusler. Kunden sin 

makt er moderat til høy på bakgrunn av at laks ikke lett lar seg diversifiseres. Selskapene 

konkurrerer da på pris noe som gir kundene stor makt. Kombinasjonen på at det er få 

leverandører på markedet som tilbyr homogent produkt gjør deres makt moderat. 

Hovedpunktene fra analysen har vi illustrert i tabellen nedenfor.   
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Tabell 4 - Oppsummering av Porters Five Forces, basert på analysen i kapittel 4.2 

 

4.3 VRIO 

VRIO er en analysemetode som brukes til å evaluere ressursene og evnene til et selskap og gir 

dem en konkurransefordel. VRIO står for verdifullhet, sjeldenhet, imiterbarhet og organisert.  

 

• Verdifullhet: Dette går ut på hvor verdifulle ressursene eller evnene til selskapet er. 

Dette måles opp mot om ressursen er i stand til å skape verdi for selskapet, eventuelt 

gjennom kundeverdi, og om det vil gi et konkurransefortrinn.  

 

• Sjeldenhet: Handler om hvor sjeldne eller unike ressursene og evnene til selskapet er. 

Hvis de er sjeldne vil selskapet få et unikt fortrinn som gjør det vanskelig for 

konkurrentene å replikere.  

 

• Imiterbarhet: Dette innebærer hvor enkelt det er for konkurrentene å kopiere eller 

erstatte selskapets ressurser og evner.  

 

• Organisert: Dette handler om hvor effektivt selskapet har klart å organisere og utnytte 

ressursen og evnene sine.  

 

VRIO-analysen vil hjelpe med å evaluere Grieg Seafood ASA sine styrker og svakheter ved 

deres ressurser og evner, identifisere hvordan de kan utnytte dem for å skape verdi og 

opprettholde en konkurransefordel. Vi har valgt å ta for oss ressursene geografisk lokasjon, 
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produkt og teknologi og innovasjon. Vi tror dette er ressurser som er utslagsgivende for Grieg 

Seafood ASA til å kunne skape konkurransefortrinn. 

 

4.3.1 Geografisk Lokasjon 

4.3.1.1 Verdifullhet 

Grieg Seafood ASA har sin virksomhet i Norge og Canada, med flere geografisk ulike 

institusjoner i hvert land. Her vil Grieg Seafood ASA ha en selskaps-fordel fordi de kan spare 

på transportutgifter. Det vil også være med på å gi kundene mer verdi i form av ferskere varer 

og kortere leveringstid, samt mindre kostnader for frakt. Det å ha stasjonære institusjoner på 

ulike geografiske områder vil ha en fordel i en bransje som har mange biologiske utfordringer, 

slik som algeoppblomstring, lakselus, vintersår og gjellesykdom. Dette er utfordringer som 

kan oppstå ved alle oppdrettene til Grieg Seafood ASA. Dersom et av oppdrettene står 

ovenfor en slik utfordring, vil dette kunne skape problemer for selskapet og det vil være en 

fordel å ha andre institusjoner som kan kompensere for tapene.  

 

4.3.1.2 Sjeldenhet 

Flere selskaper i bransjen utnytter seg av å ha flere institusjoner på ulike geografiske områder, 

med unntak av to av konkurrentene til Grieg Seafood ASA; Lerøy Seafood ASA og Salmar 

ASA som kun holder til i Norge. Mowi ASA holder til i 25 ulike land og er den konkurrenten 

med størst markedsandel. Selv om denne ressursen er veldig verdifull for Grieg Seafood ASA, 

er den ikke en sjelden ressurs innenfor bransjen og vil derfor ikke gi en stor 

konkurransefordel.   

 

4.3.1.3 Imiterbarhet 

Andre land, har som Norge, regler og vilkår som må inngås for en standard tillatelse til 

fiskeproduksjon på allmennhetens areal. Bedriften må få tillatelse fra flere myndigheter, hvor 

det settes krav til at vilkårene overholdes og at oppdretterne bidrar til verdiskaping både lokalt 

og internasjonalt (Miljødirektoratet, 2022). Både Grieg Seafood ASA og deres konkurrenter 

står fritt til å søke om tillatelse til etablering i flere land, men det er en kostbar og tidkrevende 

prosess som er nødt til å stå i samsvar med forurensningsloven. Derfor vil dette være en 

imiterbar ressurs dersom selskapet har nok kapital til å gjennomføre.  
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4.3.1.4 Effektiv Organisert  

Grieg Seafood ASA har hatt ulike utfordringer på to av institusjonene sine, som for eksempel 

da Grieg Seafood Finnmark AS ble hardt rammet av lakselus som førte til en nedgang i 

produksjonen for selskapet. Grieg Seafood Finnmark AS har iverksatt tiltak som har gjort det 

mulig for selskapet å overkomme det daværende problemet og bygge seg opp 

igjen.  Oppdrettet i Newfoundland er relativt nytt og er ikke effektivisert enda, men Grieg 

Seafood ASA har satt seg mål om blant annet å fiske 15 000 tonn innen 2025 (Grieg Seafood 

årsrapport, 2022). For å kunne nå målet om å gå fra 0 til 15 000 tonn på 2 år, dette tilsier at 

selskapet har mål og fokus på å være effektivt organisert. 

 

4.3.2 Produkt 

4.3.2.1 Verdifullhet 

Grieg Seafood ASA produserer laks. Dette produktet har en høy verdi for kundene, det gir 

kundene nytte og fordeler som de ikke kan få fra mange andre steder, i ett og samme produkt. 

Det gir nytte i form av å dekke behov for næringsrik mat. Laks inneholder blant annet protein, 

sunt fett i form av omega-3 og flere essensielle vitaminer og mineraler. Forskning viser til at 

et jevnlig inntak av laks, anbefalt to til tre ganger i uken, vil bidra til å opprettholde et sunt 

hjerte og redusere risikoen for hjerte- og karsykdommer (Norsk Helseinformatikk, 2022). 

Produksjonen av laks er også en helt sentral og veldig verdifull ressurs for Grieg Seafood 

ASA, ettersom laks står for alt av produksjon og inntekt.  

 

4.3.2.2 Sjeldenhet 

Laks er et produkt som i seg selv ikke er veldig sjeldent, da det allerede finnes tilsvarende 

produkter produsert av andre selskaper i markedet. De tilsvarende produktene til 

konkurrentene differensierer seg svært lite fra Grieg Seafood ASA sitt produkt og kan tilby 

samme funksjonaliteter og fordeler til kundene. Dermed vil Grieg Seafood ASA sitt produkt 

ikke gi en klar konkurransefordel. Selv om produktet i seg selv ikke differensieres så mye fra 

konkurrentenes produkt, vil det å kunne produsere laksen med høy kvalitet på en bærekraftig 

og miljøvennlig måte gjøre produktet mer sjeldent og skape en differensiering fra 

konkurrentene.  
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4.3.2.3 Imiterbarhet 

Som nevnt er laks ikke et sjeldent produkt, men kan være vanskelig å imitere. Å starte med 

lakseoppdrett, for allerede etablerte selskaper på markedet som har erfaring med 

fiskeoppdrett, eller fiskefangst, er barrieren for å komme seg inn på markedet lavere enn for 

nye aktører. De innehar allerede markedsandeler, et etablert kundenettverk, innsikt i feltet og 

tilgang og oversikt over ny teknologi. For nye aktører krever det større investeringer i 

teknologi og kvalitetskontroll, samtidig er det en streng overholdelse av miljøreguleringer og 

standarder som skal opprettholdes.  

 

4.3.2.4 Effektivt Organisert 

Fra produksjonen av laksen og frem til levering, har Grieg Seafood ASA en klar strategi som 

gjør at produktet er effektivt organisert. De har et godt utviklet distribusjonsnettverk og er i 

stand til å produsere og levere produktet på en kostnadseffektiv måte. Grieg Seafood ASA har 

en helintegrert verdikjede fra rogn til slakting, og de har produksjonsstyringsprogrammet og 

handelssystemer som gir dem dokumentasjon og full sporbarhet over oppdrettsanleggene og 

transporten.  

 

4.3.3 Teknologi 

4.3.3.1 Verdifullhet 

Grieg Seafood ASA har utviklet teknologi som har stor verdi for organisasjonen, da den 

brukes til å forbedre bærekraft og effektivt i selskapets oppdretts-operasjoner.  Selskapet har 

for eksempel utviklet teknologi som sensorer, overvåkning og automatisering for å 

optimalisere fôring, vannkvalitet og miljøforhold i deres anlegg, dette er noe som igjen er med 

på å øke produktiviteten og redusere kostnadene til selskapet. Teknologien vil også øke 

forståelse, den gjør det lettere å oppdage muligheter for å bedre kvaliteten på fisken, som kan 

ha en positiv påvirkning for omdømme og varemerket til Grieg Seafood ASA. Forbedret 

levevilkår og fôr for fisken kan også øke størrelsen til laksen, noe som kan gi bedre resultat 

per kilo slaktet fisk. Dermed vil vi anse teknologi som en svært verdifull ressurs for Grieg 

Seafood ASA. 
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4.3.3.2 Sjeldenhet 

Teknologi som sensorer og overvåkning er hyppig brukt i fiskeoppdrett, men det er relativt 

nytt og stadig under utvikling. Det medfører at de ulike selskapene kontinuerlig må holde seg 

oppdatert rundt utviklingen av ny teknologi, dette kan være utfordrende for noen selskaper. 

Dette betyr at teknologien som Grieg Seafood ASA bruker i skrivende stund ikke er spesielt 

sjelden, men at teknologien midlertidig er en viktig ressurs for selskapet. Selv om det ikke 

nødvendigvis gir en konkurransefordel, er det kritisk at selskapet er innovative og holder seg 

oppdatert rundt ny teknologi. 

  

4.3.3.3 Imiterbarhet 

Teknologien som Grieg Seafood ASA bruker er mulig for andre selskaper i 

oppdrettsindustrien å etterligne, selv om investeringen vil medføre store kostnader. Grieg 

Seafood ASA er en av de mindre aktørene på markedet. Dette betyr at konkurrentene deres er 

større konsern som innehar mer kapital og muligheter til å implementere ny teknologi som 

kommer på markedet. Imidlertid krever det mye investering i å utvikle og implementere ny 

teknologi inn i en spesifikk verdikjede. Dette kan medføre at hvis en av konkurrentene med 

ulik verdikjede enn Grieg Seafood ASA innfører samme teknologi, kan det hende at 

resultatene blir ulike ettersom det er flere faktorer som spiller inn. Dette er med på å gjøre det 

noe vanskelig for konkurrentene til Grieg Seafood ASA å etterligne det nøyaktige systemet.  

 

4.3.3.4 Effektivt Organisert 

Grieg Seafood ASA er fortsatt i startfasen av å forstå hvordan de skal bruke sine digitale 

verktøy for å kunne forbedre driften sin. I dag er selskapets kunnskap basert på en økende 

mengde med vitenskapelig forskning og kunnskap, samt dyktige medarbeidere. Likevel 

jobber Grieg Seafood ASA med en rekke analyse-prosjekter, hvor målet er å bruke 

dataanalyser for å forbedre beslutningsprosesser og forutsi biologiske hendelser slik at de 

ansatte kan ta i bruk sterkere forebyggende tiltak. Ved å samle og analysere data fra sine 

overvåkningssystemer og sensorer har Grieg Seafood ASA klart å utnytte teknologien på en 

effektiv måte, de har klart å identifisere problemer og ta raske beslutninger for å forbedre 

driftseffektiviteten (Grieg Seafood, 2020).  

 

 

 



37 
 

4.3.4 Konklusjon av VRIO- analysen 

Noen av de viktigste ressursene til Grieg Seafood ASA er geografisk lokasjon, produkt og 

teknologi og innovasjon. Tabell 5 oppsummerer funnene våre fra VRIO analysen. Alle 

ressursene er verdifulle for Grieg Seafood ASA, men ingen skiller seg ut fra andre 

konkurrerende oppdrettsselskaper. 

 

Tabell 5 - Oppsummering av VRIO-analysen, basert på analysen i kapittel 4.3. 

 

4.4 SWOT  

SWOT-analyse er en strategisk analyse-metode vi velger å bruke for å evaluere Grieg Seafood 

ASA sine styrker, svakheter, muligheter og trusler. Denne analysen er et nyttig verktøy når 

man verdsetter, fordi den kan gi innsikt i bedriftens interne og eksterne faktorer som påvirker 

bedriftens nåværende og fremtidige økonomiske ytelse. Den hjelper også med å koble 

sammen den eksterne bransjeorienterte analysen, (Porter og PESTEL), med den interne 

ressursbaserte analysen (VRIO).  

 

Ved å identifisere styrkene og mulighetene til Grieg Seafood ASA kan vi se på bedriftens 

selskapsspesifikke egenskaper, se hva bedriften gjør bra og hva som gir dem 

konkurransefortrinn. Dette kan gi grunnlag for å vurdere bedriftens potensial for økonomisk 

vekst og suksess. Videre kan identifisering av bedriftens svakheter og trusler hjelpe med å 

identifisere hvordan bedriften påvirkes av eksterne omgivelser og se på områder hvor 

bedriften kan forbedre seg eller hvor det kan være risiko for tap av markedsandeler eller 

økonomisk nedgang. Dette kan være verdifull informasjon dersom man skal vurdere 

fremtidige inntjeningsevne og til å verdsette selskapet. 
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4.4.1 Styrker 

Grieg Seafood ASA har flere ulike styrker, en av styrkene er at bedriften er et godt etablert 

selskap på markedet. Grieg Seafood ASA har jobbet i sjømatindustrien i flere tiår og har 

opparbeidet seg en spisskompetanse innen lakseoppdrett. Bedriften har med dette opparbeidet 

seg et godt omdømme i markedet og er anerkjent for å produsere høy kvalitet fisk. En annen 

styrke til Grieg Seafood ASA er at de har en vertikal integrert verdikjede. Grieg Seafood ASA 

eier hele verdikjeden, fra oppdrett til produksjon og distribusjon av laks. Ved vertikal 

integrasjon vil Grieg Seafood ASA få bedre kontroll over produksjonen og kontrollere 

kvaliteten på produktene og sikre at de oppfyller standardene og kravene. De vil også kunne 

redusere avhengigheten av eksterne leverandører, de kan ta større del av verdiskapingen i hele 

verdikjeden, tilpasse seg bedre til endringer i markedet og det vil være med på å øke barrieren 

for at konkurrenter skal komme inn i markedet og øke konkurransen. Grieg Seafood ASA har 

også en styrke i deres geografiske spredning, noe som vil gi dem en bredere markedsadgang 

og for eksempel være med på å redusere transportkostnader. Selskapet gjorde et strategisk 

valg basert på geografisk posisjonering ved å avvikle produksjon i Shetland. Dermed kunne 

Grieg Seafood ASA fokusere mer på oppdrettsanlegg i Norge og Canada. Det nyetablerte 

selskapet Grieg Seafood Newfoundland AS har større utsikter for fremtidig vekst og et høyere 

slaktevolum enn det Grieg Seafood Shetland AS hadde.  

 

4.4.2 Svakheter  

En svakhet for Grieg Seafood ASA er at fisken deres er sårbar for sykdommer. Oppdrett av 

fisk og sjømatprodukter er utsatt for risiko når det gjelder sykdomsutbrudd blant fisken, noe 

som kan ødelegge bestanden av fisk og redusere inntektene betydelig. Et eksempel på dette er 

at Grieg Seafood ASA de siste årene har hatt problemer med sykdomsutbrudd på 

oppdrettsanleggene deres. Slike sykdomsutbrudd blant fisken kan føre til at selskapet må 

avlive store antall fisk, som kan gi et betydelige tap for Grieg Seafood ASA.  

 

En annen svakhet Grieg Seafood ASA må ta stilling til er at det er liten produktdifferensiering 

på markedet, som gjør det vanskelig å skille seg fra konkurrentene. Det er flere av 

konkurrentene som tilbyr laks, dette gjør det enda viktigere for Grieg Seafood ASA å ha en 

spisskompetanse innen lakseoppdrett slik at de kan tilby høy kvalitet laks og opparbeidet seg 
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et konkurransefortrinn. Høye produksjonskostnader er en annen svakhet Grieg Seafood ASA 

har. Fra 2021 til 2022 økte kostnaden per kilo produsert fisk fra 40,15 kroner til 41,65 kroner i 

Norge. For Grieg Seafood ASA lå produksjonskostnaden på 59,4 kroner per kilo i 2022, de 

begrunner denne høye produksjonskostnaden som følge av algeoppblomstring i British 

Columbia og underliggende inflasjon. Selskapet forklarer også at videre at økte kostnader og 

høy fôrpris forventes å fortsette å påvirke produksjonskostnaden på kort til mellomlang sikt 

(Drønen, 2022).  

 

4.4.3 Muligheter 

En økende global etterspørsel etter sjømatprodukter gir muligheter for Grieg Seafood  

ASA til å øke selskapets inntekter og markedsandel. Salget av oppdrettsfisk økte med 10,2 

prosent fra 2020 til 2021. Dette skyldes først og fremst en økning i salget av laks, men også 

salg av torsk og kveite (Fiskeridirektoratet, 2021).  

 

Figur 13- Solgt mengde oppdrettsfisk 

I figur 13 kan vi se en jevn positiv utvikling i salg av oppdrettsfisk til konsum de siste årene. 

Vi forutsetter at etterspørselen av oppdrettsfisk vil fortsette å øke. En annen mulighet for 

Grieg Seafood ASA er teknologisk utvikling. Det blir stadig utviklet teknologiske fremskritt i 

oppdrett av fisk. Dette kan gi muligheter til å redusere produksjonskostnadene og øke 

selskapets konkurranseevne. Det kan også bidra med å gjøre fiskeoppdrett mer bærekraftig, 

noe som kan bety færre lus og mindre utslipp av både lusemiddel og fôr fra 

oppdrettsanleggene (Mikkelsen, 2017). Et økende fokus på bærekraft i sjømatindustrien kan 
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også gi muligheter for Grieg Seafood ASA. Selskapet kan dra nytte av dette ved å tilby og 

oppfylle bærekraftige krav til produkter som er etterspurt av forbrukere.  

 

4.4.4 Trusler  

En trussel for Grieg Seafood ASA er at det er stor konkurranse i sjømatindustrien. Som nevnt 

er Grieg Seafood ASA en relativt liten aktør på markedet og må konkurrere med andre større 

og mer etablerte produsenter som kan tilby lignende produkter. En annen trussel for Grieg 

Seafood ASA kan være endringer i reguleringer angående politisk innstramming rundt 

miljøpolitikk. Slike innstramninger kan ha påvirkning på selskapets driftskostnader, 

produksjonsvolum, omdømme og tilgang til markeder. Noen markeder kan kreve at selskaper 

oppfyller strenge miljøstandarder eller at de skal ha sertifiseringer for å kunne selge sine 

produkter der, dersom Grieg Seafood ASA ikke klarer å oppfylle disse kravene kan de miste 

tilgangen til disse markedene. Regjeringens forslag om å innføre lakseskatt kan også være en 

trussel for Grieg Seafood ASA. Slik som dette forslaget nå ligger er hovedsakelig skatten 

basert på overskuddet til selskapet (Lorås & Bye, 2023). Dette betyr at selskapets fremtidige 

overskudd kan bli redusert. 

 

Figur 14 oppsummerer vår SWOT-analyse om Grieg Seafood ASA sine styrker, svakheter, 

muligheter og trusler.   

 
Figur 14- SWOT analyse oppsummert, basert på resultater i kapittel 4. 
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Oppsummert kan vi konkludere med at Grieg Seafood ASA ikke har en tydelig strategisk 

konkurransefordel. Grieg Seafood ASA har fordeler i form av geografisk beliggenhet og 

produksjon av en verdifull matvare, men disse er nødvendigvis ikke sjeldne i bransjen. 

Teknologi og innovasjon kan gi Grieg Seafood ASA konkurransefordeler på kort sikt til 

mellomlangsikt, men vil nødvendigvis ikke gi en konkurransefordel på lang sikt. Dette kan 

forklares med at det stadig utvikles ny og bedre teknologi og at det er mange store 

konkurrenter på markedet som utnytter tilsvarende teknologi som Grieg Seafood. Derfor vil 

det være viktig for selskapet å fokusere på effektiv organisasjon og løsninger for å skille seg 

ut og opprettholde en konkurransefordel. Vi vil videre bruke disse funnene når vi skal gjøre 

fremtidige prognoser av selskapet i kapittel 6.  
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5. Regnskapsanalyse 

I dette kapittelet skal vi ta for oss en regnskapsanalyse som vil gi innsikt i selskapets 

lønnsomhet, egenkapitalrentabilitet og totalkapitalrentabilitet. Ved å analysere selskapets 

økonomiske resultater og nøkkeltall, vil vi få en bedre forståelse av selskapets 

inntjeningspotensial, økonomisk risiko og evne til å møte sine økonomiske forpliktelser. 

Gjennom analysen vil vi også få innsikt i hvordan selskapet finansieres, hvor inntekter og 

kostnader kommer fra og hvordan kontantstrømmene genereres. Videre skal vi kommentere 

selskapets utvikling i det historiske resultatregnskapet og balansen. Balansen gir en indikasjon 

på selskapets likviditet og evne til å møte sine økonomiske forpliktelser på kort og lang sikt. 

Deretter skal vi bruke de analytiske tallene til å finne nøkkeltall som er relevante for 

verdsettelsen av selskapet. Vi velger å bruke tall fra de fire siste regnskapsårene, ettersom 

disse er de mest representative for fremtidig drift.  

 

5.1 Historisk utvikling 

 

Tabell 6 - Årsresultat 
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Tabell 6 viser en oversikt over Grieg Seafood ASA sitt historiske resultatregnskap. De siste 

fire årene viser at selskapet har hatt en variert økonomisk utvikling. Som vist i tabell 6, hadde 

Grieg Seafood ASA en betydelig nedgang i 2020, dette skyldes hovedsakelig avviklingen av 

Ocean Quality og oppdrettsanleggene i Shetland. Videre ser vi en betydelig økning i 

årsresultatet i 2021, dette har en direkte sammenheng med økt produksjon og økte laksepriser, 

som nevnt i kapittel 2.2.2. I 2022 opplevde Grieg Seafood ASA rekordhøy operasjonell EBIT 

på NOK 1 739 millioner. Dette kan forklares med at de hadde god operasjonell ytelse i 

samtlige av selskapets oppdrettsregioner. Grieg Seafood ASA hadde blant annet det høyeste 

volumet slaktet noensinne på totalt 84 697 tonn i 2022 (Grieg Seafood Årsrapport, 2022).  

 

 

Tabell 7 – Balansen 
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Tabell 7 - Balansen 

 

Tabell 7, viser balansen til Grieg Seafood ASA og gir oss en oversikt over selskapets 

eiendeler, gjeld og egenkapital på et gitt tidspunkt. Vi ser på tallene fra tabellen at eiendelene 

til Grieg Seafood ASA har hatt en jevn økning fra 2019 til 2022. Egenkapitalen og gjelden til 

selskapet har hatt en tilsvarende økning som eiendelene. Tabell 7 viser også at selskapet har 

tatt opp gjeld for å finansiere investeringer og vekst, dette vises med en prosentvis økning på 

90,95 prosent fra 2020 til 2022 i “sum kortsiktig gjeld”. Egenkapitalen til Grieg Seafood ASA 

har også hatt en økning, som kan indikere at selskapet har vært lønnsomt og har generert 

overskudd. 
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5.2 Nøkkeltall 

I denne delen av analysen brukes de historiske tallene fra de fire siste årene for å beregne 

lønnsomhetstallene. Vi fokuserer i størst grad på nøkkeltallet lønnsomhet, ettersom dette vil 

være mest relevant for vår verdsettelse fremover. Selskaper i oppdrettsbransjen kjennetegnes 

ofte ved å ha god soliditet og likviditet, det blir derfor ikke lagt vekt på disse nøkkeltallene 

videre i oppgaven.  

 

5.2.1 Lønnsomhet  

Lønnsomhet handler om selskapets evne til å tjene penger. Her vil vi se på tre lønnsomhetstall 

for å avdekke selskapets egenskap til å skape overskudd, samt å være en god investering for 

eierne og investorene. De tre lønnsomhetstallene vi skal ta for oss er totalkapitalrentabilitet, 

egenkapitalrentabilitet og driftsmargin. 

  

5.2.1.1 Totalkapitalrentabilitet  

  
  

 

Formel 13 - Totalkapitalrentabilitet 

 

Totalkapitalrentabiliteten er et mål for avkastningen på den kapitalen som arbeider i selskapet 

(Hoff & Helbæk, 2015, s. 307). Et rimelig nivå på totalkapitalrentabiliteten er mellom 10 og 

15 prosent, men det bør ha et høyere prosentnivå enn det selskapet betaler for sine lån (Proff, 

2023). I tabell 8 ser vi en oversikt over totalkapitalrentabiliteten til Grieg Seafood ASA. 

 

 

Tabell 8 - Totalkapitalrentabilitet 

 

Totalkapitalrentabiliteten viser hvor effektivt Grieg Seafood ASA generere inntekter fra den 

totale kapitalen som er investert i virksomheten. Svingninger i totalkapitalrentabiliteten 

oppstår av ulike faktorer som for eksempel inntjeninger, kapitalstruktur og eventuelle 
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endringer i skattesatsen. Vi ser i tabell 8 at det er en betydelig nedgang i 2020. Dette kan 

skyldes Covid-19 pandemien som førte til lavere etterspørsel etter varer og tjenester. 

Nedgangen kan også skyldes at Grieg Seafood Shetland AS ble avviklet. Gjennomsnittet av 

totalkapitalrentabiliteten fra 2019 til 2022 ligger på 8 prosent. Dette viser til at selskapet har 

klart å generere en inntekt på 8 prosent av den totale kapitalen som er investert i virksomheten 

i løpet av de fire siste årene.  

 

5.2.1.2 Egenkapitalrentabilitet 

 

  

 

Formel 14 - Egenkapitalrentabilitet 

 

Egenkapitalrentabilitet er et viktig nøkkeltall for investorer, dette nøkkeltallet viser til hvilken 

forrentning man får på kapitalen man har i selskapet (Hoff & Helbæk, 2015, s. 316). Det 

stilles krav fra investorene til at egenkapitalrentabiliteten skal tilby like høy avkastning som 

man ville fått ved investeringer med tilsvarende risiko. Det vil si at jo høyere 

egenkapitalrentabiliteten er, vil selskapet fremstilles mer attraktivt for investering. Grunnen til 

at vi benytter egenkapitalrentabilitet før skatt som måleenhet er at man da kan se på 

utviklingen uavhengig av ekstraordinære poster og skatteendringer (Proff, 2023).  

 

 

Tabell 9- Egenkapitalrentabilitet 

 

Fra tabell 9 ser vi at Grieg Seafood ASA har hatt en varierende egenkapitalrentabilitet. I 

gjennomsnitt har den ligget på 13 prosent. For å kunne si noe om hvorvidt dette er bra eller 

dårlig må vi sammenligne egenkapitalrentabilitet med bransje gjennomsnittet. Som bransje 

gjennomsnitt har vi brukt Bakkafrost, SalMar og Mowi ettersom det er disse selskapene vi ser 

på som mest representative konkurrenter. Dette har vi presentert i figur 15. 
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Figur 15 – Egenkapitalrentabilitet 

 

Grieg Seafood ASA sin egenkapitalrentabilitet har ligget litt under bransje gjennomsnittet i 

nesten hvert år i den målte perioden. Unntaket har vi i 2020 hvor egenkapitalrentabiliteten er 

betydelig lavere enn gjennomsnittet. Grieg Seafood ASA sin egenkapitalrentabilitet har en 

økning allerede året etter og ligner igjen bransje gjennomsnittet. I 2022 har Grieg Seafood 

ASA en bedre egenkapitalrentabilitet enn bransje gjennomsnittet.  

 

5.2.1.3 Driftsmargin 

 

 
Formel 15- Driftsmargin 

  

Driftsmargin er driftsresultatet uttrykt i prosent av driftsinntektene. Driftsmargin viser hvor 

stor andel av driftsinntektene selskapet har igjen før finansielle forhold trekkes inn. Med 

andre ord, hvor stor andel av hver krone som blir igjen som resultat, uavhengig av 

finansieringsforhold (Hoff & Pedersen, 2015, s. 220). Tabell 10 viser driftsmarginen til Grieg 

Seafood ASA over en fireårs periode. Figur 16 sammenligner driftsmarginen til selskapet med 

bransje gjennomsnittet. 
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Tabell 10- Driftsmargin 

 
Figur 16 – Driftsmargin 

 

Vi kan se i figur 16 at Grieg Seafood ASA sin driftsmargin samvarierer med bransje 

gjennomsnittet. Fra 2021 til 2022 kan vi se en tydelig økning i driftsmarginen til Grieg 

Seafood ASA. I 2022 overstiger driftsmarginen til selskapet bransje gjennomsnittet, som tyder 

på at Grieg Seafood ASA besitter ferdigheter til å skape overskudd.  

 

5.3 Konklusjon av regnskapsanalyse 

Gjennom denne regnskapsanalysen ser vi at Grieg Seafood ASA har forbedret 

regnskapstallene etter en nedgangsperiode i 2020. Nøkkeltallene viser en 

totalkapitalrentabilitet som har hatt en betydelig økning det siste året, samt en 

egenkapitalrentabilitet og driftsmargin som ligner bransje gjennomsnittet. Grieg Seafood ASA 

sin lønnsomhet har en positiv utvikling og viser at selskapet evner å tjene penger. Dette vil 

gjøre selskapet mer attraktivt for fremtidige investorer, og vi kan anta at Grieg Seafood ASA 

vil også være lønnsomme i fremtiden.  
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6. Prognose av fremtidige kontantstrømmer 

I dette kapittelet skal vi estimere fremtidig utvikling av Grieg Seafood ASA og deres 

fremtidige økonomiske ytelse. Å estimere fremtidige kontantstrømmer kan være en 

utfordring, da det er påvirket av mange faktorer, inkludert markedsforhold, produksjonsvolum 

og kostnader. For å gjøre dette, må man bruke en kombinasjon av historiske data, bransjedata 

og markedsanalyser. Vi vil derfor ta i bruk den strategiske analysen av selskapet for å lage en 

realistisk og pålitelig økonomisk prognose. Dette vil gi oss innsikt av Grieg Seafood ASA sin 

økonomiske situasjon i fremtiden.  

 

6.1 Driftsinntekter 

Grieg Seafood ASA sine driftsinntekter består i all hovedsak av lakseprisen multiplisert med 

slaktevolum. Vi vil derfor se på utviklingen i disse to variablene når vi skal estimere de 

fremtidige driftsinntektene. 

 

 
Tabell 11- Prosentvis endring i slaktevekt 

 

Som visst i tabell 11, har Grieg Seafood ASA sitt slaktevolum økt med 6 prosent i 

gjennomsnitt de siste 4 årene. Gjennom den strategiske analysen så vi at en økning i 

slaktevolum vil være oppnåelig for Grieg Seafood ASA i fremtiden. Dette ble vi 

oppmerksomme på i SWOT-analysen. Her så vi at selskapet gjorde et strategisk valg ved å 

avvikle Grieg Seafood Shetland AS i 2020, noe som gjorde at de blant annet kunne fokusere 

på Grieg Seafood Newfoundland AS som har bedre utsikter for høyere slaktevolum. Grieg 

Seafood ASA sitt rekordår i 2022 viser til at den strategiske beslutningen gir positive 

resultater for selskapet. Vi vil derfor justere opp veksten fra 6 prosent med 1,5 prosent hvert 

år frem til 2026, for så å justere veksten litt ned. Dette gjør at vi får et estimert slaktevolum på 

125 042 tonn i 2026, noe vi antar som et troverdig estimat ettersom Grieg Seafood ASA har et 

mål om å slakte mellom 120 000 og 135 000 tonn i 2026 (Årsrapport Grieg Seafood, 2022). 
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Tabell 12- Fremtidig prosentvis vekst i slaktevolum 

 

Lakseprisen har historisk sett hatt en jevn økning, men variert betydelig på kort sikt. 

Lakseprisen har hatt en gjennomsnittlig pris på 66,55 kr/kg de siste fem årene. I løpet av årene 

har prisen vært volatil gjennom de ulike månedene, men vintermånedene gir som regel de 

høyeste prisene. Fishpool har estimert at prisen de neste tre årene vil gjennomsnittlig ligge på 

85 kr/kg (Fishpool, 2023). Vi bruker derfor 85 kr/kg de tre første årene i vår prognose av 

lakseprisen. Deretter antar vi, på bakgrunn av PESTEL analysen, en større økning i 

etterspørselen enn tilbudet, noe som vil gi en økning i lakseprisen. Vi justerer derfor 

lakseprisen opp med 8 prosent de to siste årene av prognosen ettersom at dette er den 

gjennomsnittlige veksten de siste fem årene (Fishpool, 2023).  

 

 
Tabell 13- Prosent endring i laksepris 

 

Da har vi alle tallene for å beregne driftsinntektene til Grieg Seafood ASA og får et estimat 

for de neste fem årene. Dette har vi oppsummert i tabell 14. 

 

 

Tabell 14 -Driftsinntekter (NOK x 1000) 

 

6.2 Driftskostnader  

Driftskostnadene er fordelt på tre hovedposter; varekostnader, lønnskostnader og andre 

driftskostnader. Vi har valgt å estimere de fremtidige kostnadene basert på hvor stor andel 

disse kostnadene historisk har vært av de totale driftsinntektene. Dette gjør vi fordi vi antar at 
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kostnadene vil korrelere med veksten til driftsinntektene. Vi ser på det som mer realistisk enn 

at disse kostnadene skal ha en egen vekstrate. 

 

6.2.1 Varekostnader 

Vi ser i tabell 15 at varekostnaden til Grieg Seafood ASA er gjennomsnittlig 35 prosent av 

driftsinntekten, som tilsier at det er den største kostnadsposten til selskapet. 

 

 
Tabell 15 -Prosentvis størrelse på varekostnader av driftsinntekter 

 

I 2022 hadde selskapet noe lavere varekostnader på 31 prosent, som var 7 prosent lavere enn 

året før. Dette kan ha sammenheng med avviklingen av Grieg Seafood Shetland AS, samtidig 

som Grieg Seafood Newfoundland AS hadde null i slaktevolum. Vi forutsetter at 

varekostnadene vil øke i tiden fremover, parallelt med slaktevolumet og driftsinntektene. Vi 

kan se fra PESTEL analysen at selskapet har tatt et aktivt standpunkt mot Russland i 

forbindelse med krigen i Ukraina. Dette har de gjort ved å ikke aksepterer fôringredienser fra 

Russland. Dette fører til at Grieg Seafood ASA må betale noe ekstra for alternativet. 

Forutsetninger om høyere slaktevolum sammen med dyrere fiskefôr vil være med på å øke 

varekostnadene til Grieg Seafood ASA. Vi justerer dermed varekostnadsprosenten opp med 1 

prosent fra den gjennomsnittlig andel av driftsinntektene de fire siste årene. 

 

 
Tabell 16 - Prosentvis størrelse av varekostnader av driftsinntekter 

 

6.2.2 Lønnskostnader 

Fra tabell 17 ser vi at lønnskostnadene gjennomsnittlig har ligget på 11 prosent av 

driftsinntektene de siste 4 årene, og er en av de mindre kostnadspostene. 



52 
 

 
Tabell 17 - Prosentvis størrelse av lønnskostnader i driftsinntekter 

 

Lønnskostnadene korrelerer altså i stor grad med aktiviteten, og den oppnådde driftsinntekten 

til selskapet. Siden lønnskostnadene hvert år har ligger rundt snittet på 11 prosent, er det 

fornuftig å bruke gjennomsnittet for prognose for de kommende årene. Vi estimerer derfor de 

fremtidige lønnskostnadene som 11 prosent av de fremtidige driftsinntektene til Grieg 

Seafood ASA. 

 

 
Tabell 18 -Fremtidig prosentvis størrelse av lønnskostnader i driftsinntekter 

 

6.2.3 Andre driftskostnader  

Vi ser i tabell 19 at andre driftskostnader til Grieg Seafood ASA er gjennomsnittlig 32 prosent 

av driftsinntekten, som betyr at det er den nest største kostnadsposten til selskapet. 

 

 
Tabell 19 - Prosentvis størrelse av andre driftskostnader i forhold til driftsinntekter 

 
De fleste kostnadene fra denne kostnadsposten er integrert i Grieg Seafood ASA sin 

verdikjede. Den vertikale verdikjeden gir selskapet en bedre kontroll over blant annet 

transportkostnader, vedlikehold og teknologiutvikling. Selv om Grieg Seafood ASA har en 

økt kontroll over sine direkte kostnader, vil det fortsatt være en økning i andre driftskostnader 

på grunn av den pågående inflasjonen i verden. Vi antar også at kostnader rundt 

teknologiutvikling vil øke på grunn av forutsetninger at Grieg Seafood ASA vil sikre gode 

miljøforhold i sjø og natur. Som nevnt i PESTEL analysen er et av målene til Grieg Seafood 

ASA å skape ny kunnskap og avansert teknologi som vil bidra til å redusere klimagassutslipp 

og minimere miljøpåvirkningen. Bedre teknologi vil også være med på å gjøre det mulig for 
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selskapet å oppnå høyere slaktevolum. Vi justerer derfor denne kostnadsposten opp 2 prosent 

fra den gjennomsnittlige økningen de siste 4 årene. 

 

 
Tabell 20- Fremtidig prosentvis størrelse av andre driftskostnader i forhold til driftsinntekter 

 

6.2.4 Oppsummering driftskostnader 

Vi har nå en oversikt over de fremtidige varekostnadene, lønnskostnadene og andre 

driftskostnader. Disse kostnadene har historisk sett vært relativt stabile i forhold til 

driftsinntektene. For fremtiden ser vi en mulig økning i både varekostnader og andre 

driftskostnader, men antar at disse fortsatt vil være en stabil andel av de fremtidige 

driftsinntektene. Tabell 21 oppsummerer de fremtidige driftskostnadene. 

 

 
Tabell 21- Sum driftskostnader 

 

Trekker vi disse driftskostnadene fra driftsinntektene får vi en prognose av fremtidig 

EBITDA, som er driftsresultatet før renter, skatt og avskrivninger. 

 

 
Tabell 22 - EBITDA 
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6.3 Avskrivninger 

Avskrivningene til Grieg Seafood ASA består av avskrivning på bygninger, 

produksjonsanlegg og flåter, nøter, merder og fortøyninger, samt andre driftsmidler. Disse har 

de fire siste årene i gjennomsnitt vært stabile på 7 prosent av driftsinntektene.  

 

 

Tabell 23 - Prosentvis størrelse av avskrivninger i forhold til driftsinntekter 

 

Ettersom at Grieg Seafood ASA er et modent selskap, antar vi at avskrivningene vil fortsette å 

være stabile. Vi regner derfor ut fremtidige avskrivninger som 7 prosent av fremtidige 

driftsinntekter som vist i tabell 24. 

 

 

Tabell 24 - Fremtidig prosentvis størrelse av avskrivninger i forhold til driftsinntekter 

 

6.4 Skattesats 

Når vi beregner fremtidige kontantstrømmer for Grieg Seafood ASA, benytter vi oss av en 

skattesats på 35 prosent. Årsaken til at vi ikke kun bruker den vanlige skattesatsen i Norge på 

22 prosent er fordi Grieg Seafood ASA også er nødt til å forholde seg til reglementer fra 

Canada, samt den nylig innførte skattesatsen i Norge. Den norske grunnrenteskatten på 

havbruk ligger på 35 prosent i dag, dette er kun gjenstand for verdiskapingen som foregår i 

havet. Grieg Seafood ASA har også videreforedling i verdikjeden som omfatter videre 

bearbeiding og etterbehandling, dette skal skattlegges med 22 prosent. I Canada, avhengig av 

hvilken provins oppdrettselskapet driver virksomhet i, vil den kombinerte føderale og 

provinsielle skatten variere mellom 23 og 31 prosent (KPMG, 2021). Lakseskatten som ble 

innført i Norge gikk ned fra 40 prosent til 35 prosent i mars 2023, dette viser til at 

lakseskatten fortsatt er i endring og vi forutsetter at den kommer til å settes ned enda mer. Vi 

velger derfor å bruke en gjennomsnittlig skattesats på 35 prosent. 
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6.5 Arbeidskapital 

Differansen mellom operasjonelle omløpsmidler og kortsiktig gjeld er det vi kaller 

arbeidskapital. Operasjonelle omløpsmidler er omløpsmidler fratrukket kontanter og andre 

finansielle investeringer. Mengden arbeidskapital i seg selv er ikke av interesse, ettersom det 

er endringen fra år til år vi bruker for å regne ut fri kontantstrøm. En økning i arbeidskapital 

vil gi negative kontantstrømvirkninger, mens en reduksjon vil gi positive 

kontantstrømvirkninger. I tabell 25 har vi funnet arbeidskapitalen for 2019 til 2022, samt 

arbeidskapitalen som prosent av driftsinntektene og arbeidskapitalen i norske kroner per kilo 

slaktevolum. 

 

 

Tabell 25 - Arbeidskapital i prosent av driftsinntekter 

 

Ved utregning av fremtidig arbeidskapital bruker vi hva arbeidskapitalen historisk sett har 

vært i forhold til slaktevolumet. Dette gjøres på bakgrunn av at slaktevolumet vil være en god 

indikasjon på hvor mye arbeidskapital som trengs i den operasjonelle driften. Vi velger 

dermed å se vekk fra hvor stor prosentandel arbeidskapitalen har vært i forhold til 

driftsinntektene, ettersom dette fører til for store endringer i arbeidskapital for hvert år. Som 

vist i tabell 26 bruker vi gjennomsnittssatsen på 33,9 og multipliserer dette med det fremtidige 

slaktevolumet som vi har estimert tidligere. Vi får da arbeidskapitalen for de neste 5 årene 

samt endringen for hvert år. 

 

 

Tabell 26 - Endring i arbeidskapital 
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6.6 Investeringer 

For å finne investeringer i en gitt periode ser vi på endringen i varige driftsmidler og legger til 

periodens avskrivning. I tabell 27 har vi gjort dette for perioden 2019 til 2022. 

 

 

Tabell 27 - Investeringer i prosent av driftsinntekter 

 

Som vi ser, har investeringene i prosent av driftsinntektene vært noe varierende, og har 

gjennomsnittlig vært på 14 prosent av driftsinntektene. På lang sikt må investeringene være 

lik avskrivningene. Vi justerer derfor ned investeringsprosenten slik at investeringene vil være 

lik avskrivningene mot terminalåret. 

 

 
Tabell 28 - Prosentvis størrelse av investeringer i forhold til driftsinntekter 

 

6.7 Oppsummering av estimerte kontantstrømmer 

Tabell 29 viser en prognose av de fremtidige kontantstrømmene vi har estimert for perioden 

2022 til 2026. 

 

 

Tabell 29 - Oppsummering av estimerte kontantstrømmer 
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6.8 Terminalvekst 

Når vi skal beregne terminalverdien må vi finne en estimert vekst fra 2028 som representerer 

nåverdien i det endelige fremskrivningsåret for selskapets frie kontantstrømmer. 

Terminalverdien er nødt til å settes lavere enn veksten i økonomien, slik at det ikke tilsier at 

selskapet har blitt større enn hele økonomien. Vi ser på verdensøkonomien fordi Grieg 

Seafood ASA har ekspandert internasjonalt og holder til i flere ulike geografiske områder i 

verden. Data fra IMF viser en grunnprognose som tilsier at veksten kommer til å falle fra 3,4 

prosent i 2022 til 2,8 prosent i 2023, før den øker igjen til 3 prosent i 2024 (IMF, 2023).  

 

Ifølge vår strategiske analyse kan vi konkludere med at terminalverdien til Grieg Seafood 

ASA ikke er veldig høy i forhold til veksten i verdensøkonomien. Vi forventer en moderat 

terminalvekst ettersom selskapet er godt etablert i markedet, men er fortsatt et relativt lite 

selskap i forhold til sine konkurrenter. Vi velger derfor å sette terminalverdien på 2 prosent.  
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7. Avkastningskrav  

I dette kapittelet skal vi estimere et avkastningskrav til totalkapitalen. Fra verdsettelsesteorien 

vet vi at vi trenger markedsverdien av egenkapitalen, markedsverdien av gjelden, en 

egenkapitalkostand og en gjeldskostnad, oppsummert i formel 18. Dette skal vi se nærmere på 

nå.  

 

Formel 16 – WACC 

 

7.1 Markedsverdi av egenkapital  

Markedsverdien av egenkapitalen til Grieg Seafood ASA finner vi ved å ta aksjekursen og 

multiplisere dette med antall aksjer utstedt. Grieg Seafood ASA har aksjekurs på 79,2 NOK 

og 113 447 042 aksjer utstedt per 12. april 2023, dette gir en markedsverdi av Grieg Seafood 

ASA sin egenkapital på 8 985 mNOK: 

 

Tabell 30- Markedsverdi av egenkapital (Oslo børs 2023) 

 

7.2 Markedsverdi av gjeld 

Fra teorikapittel 3, skal vi bruke den bokførte verdien av gjelden som markedsverdi av gjeld. 

Dette fordi det kan være vanskelig å estimere en «ekte» markedsverdi uten opplysninger fra 

selskapet som ikke er tilgjengelig for utenforstående. Fra Grieg Seafood ASA sin årsrapport 

ser vi at den bokførte verdien av gjelden til selskapet i 2022 var 6 389 mNOK.  

 

Tabell 31- Gjeld i NOK (Grieg 2022) 
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Da kan vi regne ut markedsverdien til totalkapitalen ved å summere markedsverdien av 

egenkapitalen og gjelden, som vist i tabell 32.  

 

Tabell 32- Markedsverdi  

 

7.3 Egenkapitalkostnad 

Ved bruk av CAPM kan vi regne ut egenkapitalkostnaden. For å gjøre dette trenger vi en 

risikofri rente, en egenkapitalbeta og markedets risikopremie. 

 

Formel 17- Egenkapitalkostnad 

7.3.1 Risikofri rente  

En risikofri rente kan ikke ha misligholdsrisiko eller reinvesteringsrisiko. En risikofrirente vil 

ha en faktisk avkastning som er lik forventet avkastning. For å oppfylle disse kravene må vi 

derfor bruke renten på en langsiktig statsobligasjon. Per 12. april 2023 er renten på en 10-årig 

statsobligasjon i Norge på 3,027 prosent ifølge Norges Bank (Norges Bank, 2023). Dette er 

den risikofrie renten vi kommer til å bruke videre i beregningen. 

 

7.3.2 Egenkapital beta 

Når vi regner ut beta ved hjelp av regresjonsanalyse, får vi en betaverdi på 1,03. Til 

utregningen ble det tatt i bruk historiske ukentlige verdier fra Grieg Seafood ASA og OSEBX, 

som referanseindeks. Deretter regnes det ut en prosentvis endring fra uke til uke i de to 

variablene, før det en gjennomføres en regresjonsanalyse ved hjelp av Excel som vist i tabell 

33. 
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Tabell 33 – Regresjonsstatistikk 

 

Ettersom vi ønsker å redusere standardfeilen til estimatet, samt ha en beta som representerer 

Grieg Seafood ASA sin nåværende gjeldsgrad ønsker vi å benytte oss av en fundamental beta. 

Den fundamentale betaen finner vi ved å først finne en gjennomsnittsbeta for de 

sammenlignbare selskapene til Grieg Seafood ASA, dette viser en gjennomsnittsbeta på 0,71. 

Deretter regner vi ut den gjelds u-påvirkete betaen med en gjennomsnittlig gjeldsgrad på 101 

prosent og en skattesats på 22 prosent. Da får vi en gjelds u-påvirket beta på 0,4. Til slutt 

bruker vi Grieg Seafood ASA sin gjeldsgrad for å regne om den gjelds u-påvirkede betaen, 

slik at vi finner den gjeldspåvirkede betaen, vi ender med en fundamental betaverdi på 0,71. 

Dette har vi oppsummert i tabell 34. 

 

 

Tabell 34 - Gjelds upåvirket beta 
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Tabell 35 - Gjelds påvirket beta 

 

Avslutningsvis justerer vi betaen i henhold til Bloomberg metoden. Dette gjør vi ettersom 

forskning viser at selskap over tid blir mer diversifisert og betaen vil da bevege seg mot 1 på 

lang sikt (Damodaran, 2012, s.187). Vi får da en juster beta på 0,81, som vist i formel 20: 

 

Formel 18 - Justert beta med Bloomberg metoden 

 

7.3.3 Markedets risikopremie  

Som markedets risikopremie bruker vi estimatet fra undersøkelsen til PwC om risikopremien i 

det norske markedet. Undersøkelsen er utført 12 år på rad i samarbeid med Foreningen for 

finansfag Norge (FFN). Den er basert på svar fra 140 av FFNs ca. 1000 medlemmer. 

Undersøkelsen viser at nivået på markedsrisikopremien i det norske markedet for 2022 ligger 

på 5 prosent. Dette gjorde den gjennom hele perioden da undersøkelsen ble gjennomført 

(PwC, u.å.). Vi bruker derfor en markedsrisikopremie på 5 prosent i beregningen av 

egenkapitalkostnaden.  

 

7.3.4 Oppsummering egenkapitalkostnad 

Da har vi alle komponentene vi trenger for å regne ut egenkapitalkostnaden. Som nevnt 

bruker vi CAPM modellen og får et avkastningskrav til egenkapitalen på 4,63 prosent. 

Utregningen av egenkapitalkostand på 4,63 prosent er vist i formel 21.  

 

Formel 19 - Egenkapitalkostnaden 
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7.4 Gjeldskostnad  

Ettersom Grieg Seafood ASA har utstedt obligasjonsgjeld på Oslo børs, kan vi bruke den 

effektive renten på dette lånet som gjeldskostnad. Obligasjonen ble først utstedt i juni 2020 og 

utgjør nå en sum på 1 500 millioner kroner, og har forfall 25.juni 2025. Renten på 

obligasjonen er en 3 måneders NIBOR pluss 3,4 prosent. Ifølge Norske Finansielle Referanser 

er en 3 måneders NIBOR rente på 3,69 prosent pr. 12. april 2023 (NoRE, 2023). Det betyr at 

vi bruker en gjeldskostand på 7,09 prosent, som vist i tabell 36. 

 

Tabell 36 – Gjeldskostnad, (Norske Finansielle Referanser 2023) 

 

7.5 Skattesats  

Vi benytter oss av en skattesats på 22 prosent for utregning av gjeldsrenten, som er standard 

skattesats for selskaper i Norge (Altinn, 2023).  

 

7.6 Oppsummering av WACC 

Nå har vi gjort alle de nødvendige beregningene for å kunne estimere et avkastningskrav til 

totalkapitalen. Vi regner ut WACC som vist i formel 22.  

 

 

Formel 20- Oppsummering av WACC 

Da får vi et avkastningskrav til totalkapitalen på 5 prosent. Det er dette avkastningskravet som 

vi vil bruke som diskonteringsfaktor i verdiberegningene av kontantstrømmene.  
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8. Verdiberegning  

Vi har estimert alle størrelsene som er nødvendige for å foreta en fundamental verdsettelse. 

Dagens verdi av totalkapitalen finner vi ved å neddiskontere de estimerte kontantstrømmene 

med avkastningskravet til totalkapitalen på 5 prosent, samt legge til terminalverdien. 

Kontantstrømmene og terminalveksten ble fastsatt i kapittel 6, mens avkastningskravet ble 

estimert i kapittel 7. I tabell 37 har vi utregningen av nåverdien for de 4 første 

kontantstrømmene fra 2023 til 2026. 

 

 

Tabell 37 - Nåverdi av kontantstrøm 

 

Terminalverdien er også en vesentlig komponent for beregning av aksjeverdien. Denne finner 

vi som vist i formel 23. Terminalverdien er neddiskontert til nåverdi.  

 

Formel 21 - Terminalverdi 

Summen av de neddiskonterte kontantstrømmene og terminalverdien representerer den totale 

selskapsverdien. Grieg Seafood ASA sin totale selskapsverdi blir dermed 16 199 mNOK. 

Trekker vi deretter fra den bokførte gjelden som vi fant i kapittel 7.2, får vi verdien av 

egenkapitalen til Grieg Seafood ASA. Verdien av egenkapitalen blir da 9 810 mNOK. Dette 

har vi oppsummert i tabell 38. 

 

Tabell 38 - Verdi av egenkapital 
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Aksjeprisen, eller verdi per aksje finner vi ved å dividere verdien av egenkapitalen til Grieg 

Seafood ASA med antall utestående aksjer. Denne beregningen vises i tabell 39, vi ser at 

verdien per aksje blir 86 kr. 

 

Tabell 39- Verdi per aksje 
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9. Sensitivitetsanalyse  

I dette kapittelet vil vi foreta en sensitivitetsanalyse. Hensikten med en sensitivitetsanalyse er 

å se på hvordan marginale endringer i de viktigste variablene vil påvirke aksjekursen til Grieg 

Seafood ASA. Variablene som er blitt valgt ut til sensitivitetsanalysen er laksepris, 

terminalvekst, avkastningskrav og skattesats. Hvor sensitiv aksjekursen er for endring i disse 

variablene skal testes ut i dette kapittelet.  

I tabell 40 ser man konsekvensen av en prosentvis endring i lakseprisen. Dette er blitt gjort 

ved å beregne en prosentvis oppgang eller nedgang i lakseprisen hvert år i de fremtidige 

driftsinntektene. Som vi ser er aksjekursen svært sensitiv til endringer i lakseprisen, forutsatt 

at produksjonsvolumet forblir det samme. 

 

Tabell 40- Aksjekurs 

 

Under i tabell 41 vises det hvor sensitiv aksjekursen er mot endringer i avkastningskravet, 

altså WACC og/eller endringer i terminalveksten. Verdien som er fremhevet med tykk skrift 

viser aksjekursen ved bruk av avkastningskravet og terminalveksten som vi brukte i den 

fundamentale verdsettelsen. Som vi ser, er aksjekursen relativt sensitiv til endring i begge 

variablene. Eksempelvis vil en reduksjon i terminalvekst fra 2 prosent til 1,7 redusere 

aksjekursen fra 86 NOK til 73 NOK. Dette tilsvarer et fall på 15 prosent. En reduksjon i 

avkastningskrav vil også utgjøre en betydelig forskjell. Reduserer man avkastningskravet fra 

5 prosent til 4,7 prosent vil aksjekursen stige fra 86 NOK til 102 NOK, noe som tilsvarer en 

økning på 19 prosent. 

 

 

Tabell 41 - Sensitivitetsanalyse, WACC og Terminalvekst. 



66 
 

Vi har også valgt å teste aksjekursens sensitivitet mot endringer i skattesatsen, som vist i 

tabell 42. Dette gjør vi ettersom det er stor usikkerhet knyttet til hvordan den nye 

grunnrenteskatten vil påvirke Grieg Seafood ASA sin aksjekurs. Som vi ser fra tabellen 

nedenfor, er aksjekursen sensitiv til endringer i skattesatsen. To svært plausible 

gjennomsnittlige skattesatser for Grieg Seafood ASA i nærmeste fremtid kan være 40 og 45 

prosent. Skulle dette skje ville vi fått en reduksjon i aksjekursen på henholdsvis 24 og 49 

prosent. 

 

 

Tabell 42 - Endring i gjennomsnittlig skattesats 
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10. Estimat fra analytikerrapporter 

I dette kapittelet presenteres det estimat fra analytikerrapporter, som skal sammenlignes med 

egen verdsettelse. 

Analytikerrapportene som brukes er fra Artic Securities og ABG Sundal Collier. Rapportene 

er fra 11. og 14. november 2022. Artic har et kursmål på 80 kr, mens ABG har et kursmål på 

84 kr. Vårt kursmål ligger på 86 kr, som er nære estimatene til analytikerne. Dette kan være 

med på å skape troverdighet til vårt estimat ettersom analytikerne er troverdige kilder som går 

i dybden og er godt kjent med markedet. Analytikerrapportene kan dermed brukes for å støtte 

opp vårt estimat (Jacobsen. & Glede Collett, 2022). 

 

 

Tabell 43 - Hentet fra analytikerrapporter 
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11. Relativ verdsettelse  

I dette kapittelet skal vi estimere en aksjekurs ved hjelp av multiplene P/E og P/B. 

Gjennomgående i oppgaven har vi brukt Bakkafrost, SalMAr og Mowi som sammenlignbare 

selskaper. Det er disse selskapene vi vil fortsette å bruke i den relative verdsettelsen. 

Bokverdier, samt resultat per aksje er hentet fra selskapene sine årsrapporter for 2022. 

Aksjekursene er hentet 28. april 2023.  

 

11.1 P/E – multippel  

Som vi ser fra tabell 43, er P/E verdiene til selskapene noe varierende. Gjennomsnittet for 

bransjen er 14,7. Ettersom at P/E verdien til Grieg Seafood ASA er under 

bransjegjennomsnittet kan det tyde på at Grieg Seafood ASA er underpriset. 

 

Tabell 44 - P/E Multippel, tall hentet fra Oslo Børs 28. april 2022 og årsrapporter til selskapene  

 

Ved å multiplisere bransjegjennomsnittet med Grieg Seafood ASA sitt resultat per aksje 

oppnår vi en aksjekurs basert på P/E multipelen. Vi får da en aksjekurs på 151 NOK og 

beregningen er vist i formel 22.  

 

Formel 22- Aksjekurs ved bruk av P/E multippel 
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11.2 P/B – multippel  

Fra tabell 44 kan man se at P/B verdiene er svært like for alle selskapene. Bransjegjennomsnittet 

ligger på 2,4 mens Grieg Seafood ASA sin P/B verdi er 1,6. Dette kan igjen tyde på at Grieg Seafood 

ASA er underpriset i forhold til de sammenlignbare selskapene.  

 

Tabell 45  - P/B multippel, tall hentet fra Oslo Børs 28. april 2023 og årsrapporter til selskapene 

 

Multipliserer vi den gjennomsnittlige P/B verdien med Grieg Seafood ASA sin bokverdi per aksje får vi 

en aksjekurs basert på P/B multipelen. Den estimerte aksjekursen blir 138 NOK. Utregningen vises i 

formel 23. 

 

Formel 23 – Aksjekurs ved bruk av P/B multippel 
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12.  Konklusjon 

Gjennom vår bacheloroppgave har vi svart på problemstillingen: Hva er verdien til Grieg 

Seafood ASA våren 2023? Vi har brukt fundamental verdsettelse basert på neddiskontering av 

fremtidige kontantstrømmer for å finne en estimert aksjeverdi av selskapet. Ved bruk av 

denne verdsettelsesmetoden har vi estimert en kurs på 86 kr. Vi har også brukt relativ 

verdsettelse til å estimere aksjeverdi. Den relative verdsettelsen ga en verdi per aksje på 151 

kr og 138 kr. Dette er basert på sammenligning av andre selskaper gjennom P/E og P/B 

multippelen. Vi har vektlagt den fundamentale verdsettelsen høyest. Vi har brukt to 

analytiker-rapporter for å argumentere for denne avgjørelsen. Analytiker-rapportene hadde 

estimater på 80 kr og 84 kr, som utgjør en lignende verdi som vårt estimat på 86 kr ved den 

fundamentale verdsettelsen. Aksjekursen per 08.mai 2023 er på 85,25 kr, dette tilsier at aksjen 

er underpriset og vår anbefaling er kjøp av Grieg Seafood ASA aksjen. 

 

I verdsettelsen av Grieg Seafood ASA har vi gjort flere antakelser om fremtiden. I 

skriveprosessen har vi hentet informasjon fra nettsiden til selskapet. Selskapene vinkler og 

formulerer seg ofte for å sette selskapet i et bedre lys, dette kan påvirke våre antakelser om 

hvor bra det kommer til å gå for selskapet i fremtiden. I andre viktige estimater som 

terminalvekst, laksepris og slaktevolum har det blitt gjort antakelser som gir store utslag for 

den fremtidige verdien av selskapet. Vi har basert våre estimater på tilegnet informasjon 

gjennom semester og gjennom vår strategiske analyse av selskapet. Selv om vi har gjennom 

tre ulike synspunkt kommet frem til vårt estimat, kan de fremtidige vurderingene av selskapet 

vurderes annerledes av andre.  
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