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Sammendrag

Formalet med bacheloroppgaven er & svare pa problemstillingen:

“Hva er verdien av Grieg Seafood ASA véren 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 a fa en helhetlig forstaelse av selskapets navaerende situasjon, muligheter og
risiko gjer 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 pa de interne
faktorene gjennom en VRIO analyse, far vi avslutningsvis oppsummerer funnene vare fra

bade de eksterne og interne analysene i en SWOT analyse.

Deretter gjor vi en regnskapsanalyse hvor vi tar for oss ngkkeltall og historisk utvikling av
selskapet. Vi bruker funn fra bade regnskapsanalysen og den strategiske analysen til &
estimere fremtidige prognoser av selskapet. Videre finner vi avkastningskravet som brukes til
a neddiskontere de fremtidige kontantstrammene. Vi tester sa sensitiviteten ulike variabler har
for aksjeverdien, far vi gjennomfarer en fundamental- og relativ verdsettelse for a regne ut
aksjeverdien til selskapet. Den fundamentale verdsettelsen gir en aksjeverdi pa 86 kr, mens
den relative verdsettelsen gir en aksjeverdi pa 151 kr og 138 kr. Pa bakgrunn av analytiker
rapportene vektlegger vi den fundamentale verdsettelsen mest. Per 08. mai 2023 er
aksjekursen pa 85,25 kr. Basert pa vart estimat pa 86 kr, er aksjen underpriset og var

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

1.1 Valg av oppgave

| denne bacheloroppgaven har vi valgt verdsettelse av Grieg Seafood ASA. Gjennom vare tre
ar pa studie, skonomi og administrasjon, har vi interessert oss for fag innenfor finans og
verdsettelse. Vi har valgt a verdsette fordi vi gnsker a fa mer forstaelse rundt selskapet og dets
gkonomiske situasjon. Siden fiskeoppdrett er en av de viktigste ressursene Norge har, valgte
vi selskapet Grieg Seafood ASA fordi vi gnsket a verdsette et norsk selskap med
pavirkningskraft pa norsk gkonomi. Grieg Seafood ASA er ogsa 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

Formalet med denne bacheloren er a estimere verdien til selskapet Grieg Seafood ASA.

Problemstillingen var er som falger:
“Hva er verdien av Grieg Seafood ASA vdren 20237

Vi vil gjare en strategisk analyse av selskapet og bransjen den opererer i. Videre vil vi bruke
funnene fra var strategiske analyse og regnskapsanalyse til a estimere prognoser for
fremtidige kontantstrammer. Avslutningsvis bruker vi all informasjonen vi har innhentet

gjennom oppgaven til & estimere selskapets verdi og deres aksjekurs malt i kroner.

1.3 Om selskapet

Grieg Seafood ASA er et norsk oppdrettsselskap som er notert pa Oslo Bars. Selskapet har
hovedkontor i Bergen, og har oppdrettsanlegg i Norge og Canada. Inntekten til selskapet far
de fra a produsere og selge laks. Selskapet har en vertikal verdikjede, som betyr at selskapet

kontrollerer alle ledd i produksjonen.



2. Presentasjon av Grieg Seafood ASA og bransjen

| dette kapittelet blir Grieg Seafood ASA og bransjen selskapet opererer i introdusert. Farste
del av kapittelet tar for seg historien til Grieg Seafood ASA, deres visjoner, mal og verdier.
Videre ser vi pa selskapet sin organisasjonsstruktur og kartlegger de sterste eierne av
selskapet. Her vil vi ogsa ta for oss verdikjeden til Grieg Seafood ASA. | andre del av
kapittelet, hvor vi tar for oss bransjen, skal vi fastlegge drivere for etterspgrsel, analysere

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

2.1 Grieg Seafood ASA

2.1.1 Historie

1 1992 ble lakseoppdretts-virksomheten Grieg Seafood ASA dannet som et datterselskap i
Grieg Gruppen av entreprengren Per Grieg jr. | 1994 kjgpte Grieg Seafood ASA seg inn i
Erfjord Stamfisk, som pa denne tiden sto for opptil 30 prosent av all norsk oppdrettslaks. |
perioden 1994 til 1998 fortsatte Grieg Seafood med a ekspandere selskapet og kjgpte opp
flere enkelt-konsesjoner og sma oppdrettsselskap (Grieg Seafood, u.d.). Videre fokuserte
selskapet pa & gke sin kapasitet og i 1998 ble Grieg Seafood Rogaland AS etablert. Bare tre ar
senere ble selskapet Grieg Seafood British Columbia AS etablert. Grieg Seafood ASA var nd

blitt en akter pa det globale markedet og kunne gke sin produksjon og markedsandel.

| 2006 fusjonerer Grieg Seafood ASA med Volden Gruppen. Dette nye selskapet gikk under
navnet til Grieg Seafood ASA, og ble til sammen det tredje starste selskapet malt i
produksjonskapasitet etter Pan Fish PAN og Lergy Seafood Group (Fjeerestad, 2006). Denne
fusjonen gjorde det mulig for Grieg Seafood ASA & videreutvikle virksomheten sin i Norge

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

| juni 2007 ble Grieg Seafood ASA notert pa Oslo Bers (Blaalid, 2018). Som et bagrsnotert
selskap far Grieg Seafood ASA muligheter til & hente kapital gjennom aksjeutstedelser og
obligasjonslan. Dette gir selskapet mulighet til & finansiere vekst og investeringer i
virksomheten. | samme ar valgte Grieg Seafood ASA a kjgpe opp tre nye
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fiskeoppdrettsanlegg fra tre ulike selskaper i Skottland, dette var begynnelsen pa Grieg
Seafood Shetland AS. De nyinnkjepte oppdrettsanleggene hadde til sammen fire lisenser for
lakseoppdrett og en konsesjon pa produksjon av 4430 tonn pr. ar (Dagens perspektiv, 2007).
Senere i 2010 gjorde Grieg Seafood ASA et stort inngrep for & 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 Kjagpte de resterende 51,3 prosent av aksjene i Erfjord Stamfisk AS fra
Erfjord Neeringsutvikling AS i 2011 og blir et mer selvstendig selskap med 100 prosent
eierskap over Erfjord Stamfisk. | 2013 valgte ogsa Volden Group a selge seg ut av Grieg

Seafood for 25 millioner kroner (Berge, 2013).

Noen ar senere i 2020 ble Grieg Seafood Newfoundland AS etablert i @st-Canada. | 2021 ble
partnerskapet mellom Grieg Seafood ASA og Bremnes Seashore rundt Ocean Quality opplast.
Grieg Seafood ASA fikk 100 prosent eierskap over Ocean Quality North America, Ocean
Quality UK og Ocean Quality USA. Grieg Seafood ASA gnsket a bytte ut Ocean Quality med
en ny forretningsstrategi. Med etablerte, helintegrerte salgsorganisasjoner vil Grieg Seafood
ASA styrke sine satsinger pad markedet. | 2021 valgte ogsa Grieg Seafood ASA & selge
Shetland-virksomheten for 1, 94 milliarder som resulterte i en gevinst pa rundt 300 millioner
kroner for Grieg Seafood ASA (Bach, Saeter & Ghaderi, 2021). Med dette kan Grieg Seafood
ASA konsentrere fremtidig oppdrettsaktivitet i Norge og Canada, som har starst potensial for

lgnnsom vekst.

| dag fokuserer Grieg Seafood ASA pa vekst gjennom utvikling av eksisterende anlegg og
investerer i ny teknologi og utstyr for & forbedre kvaliteten og bevaringen av deres
sjematprodukter. 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 Formal, Visjon og Verdier

Grieg Seafood ASA sin visjon er a bruke sin virksomhet til & skape en bedre fremtid. Dette
gjer det med a tilby sunn fisk for mennesker og baerekraftige lgsninger for planeten. Grieg
Seafood ASA sitt formal er & veare ledende innen barekraftig produksjon av sunn og frisk
sjgmat for fremtidige generasjoner. Selskapet arbeider for & oppna dette gjennom ansvarlig og
innovativ oppdrettspraksis som prioriterer helsen til bade fisken og miljeet. Grieg Seafood
ASA jobber for a finne en lgsning til hvordan de kan sameksistere med naturen og andre arter.
Verdiene til Grieg Seafood ASA bestar av a veere apen med hverandre og samfunnet, ha
ambisigse mal, i tillegg til 2 omfavne endring og innovasjon, og fremme et omsorgsfullt miljg

pa arbeidsplassen.



2.1.3 Organisasjonsstruktur

&
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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 pa land.
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Figur 3- Tonn slaktet i datterselskapene, Tall hentet fra tidligere Figur 4- Antall ansatte i datterselskapene, tall hentet fra
drsrapporter til Grieg Seafood ASA proff.no

Figur 3 og 4 viser starrelsen pa de ulike datterselskapene i antall ansatte og tonn slaktet arlig.
Vi ser at Grieg Seafood Finnmark AS er den stgrste 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.



Pa 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 mal for
konsernet, og serger for at datterselskapene falger 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 majoritetsaksjonar 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 pa over 4 prosent hver. De gvrige 37 prosentene er aksjeeiere av

Grieg Seafood ASA med en eierandel pa under 4 prosent.

Om Holdning AS Folketr:;;fondet
4%
State Street Ban And Trust
Comp
4%

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 ogsa veere mindre avhengig av eksterne

leverandgrer i deres produksjon av sjgmatprodukter.
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Figur 6 — Verdikjeden, Hentet fra arsrapport til Grieg Seafood 2022

Figur 6 viser de mest sentrale delene av hvordan verdiskapningen oppstar i Grieg Seafood
ASA.

Verdikjeden starter med & avle opp fisk med spesifikke egenskaper, som sterk helse eller
motstand mot lakselus og sykdommer (Arsrapport Grieg Seafood, 2022). Grieg Seafood ASA
har i alle sine regioner resirkulerende ferskvannsanlegg pa land, her klekkes eggene og laksen
tilbringer minst et ar i ferskvannsoppdrett. En postsmolt-strategi som Grieg Seafood ASA har
etablert er & holde laksen lenger pa land far de slipper den ut i sjgen. Den gjennomsnittlige
starrelsen pa smolten som ble overfart til havet var pa 550 gram i 2022. Hensikten med a ha
fisken lenger pa land er a forbedre fiskevelferden. Laksen lever og vokser i sjgvanns-
oppdretter til de nar en hgstbar starrelse pa 4-5 kilogram (Grieg, 2020).

Etter oppdrett av laksen, fraktes fisken til flere ulike slakteanlegg. Grieg Seafood ASA har
hgsting anlegg i Rogaland og Finnmark. I British Columbia bruker selskapet et
hgstingsfartay, mens i Newfoundland arbeider de med & 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 ogsa en liten andel
av merverdiprodukt i Norge og British Columbia, dette vil gjere at Grieg Seafood ASA
danner seg et naermere partnerskap i markedet og kan gke verdien av deres laks. (Grieg
Seafood arsrapport, 2022). | dag finnes laksen til Grieg Seafood ASA i dagligvarebutikker,

hoteller og restauranter over store deler av Europa og USA.



2.2 Bransje

Fiskeoppdrettsbransjen er en industri som produserer fisk og sjgmat i kontrollerte miljger,
med oppdrettsanlegg i sjgen eller pa land. Fiskeoppdrett er en viktig kilde til mat for
mennesker over hele verden. Fiskeoppdrettsbransjen har eksistert i flere tiar, men har vokst
betydelig i omfang og kompleksitet i lgpet av de siste arene, mye direkte knyttet til
konsolidering og fusjoner. Moderne fiskeoppdrettsanlegg bruker avanserte teknologi for &
overvake og kontrollere miljgforholdene i anleggene, slik at fisken kan vokse og trives under
gunstige forhold. Dette inkluderer for eksempel styring av temperatur, vannkvalitet og féring.
Fiskeoppdrettsbransjen mgter ogsa utfordringer som stadig krever videreutvikling av en mer

baerekraftig praksis.

2.2.1 Drivere av ettersparsel

Det finnes flere drivere som pavirker etterspgrselen etter fiskeoppdrettsprodukter. En viktig
driver, er den gkende verdensbefolkningen. Denne befolkningsveksten vil fare til en gkning i
ettersparselen etter mat generelt. Endring i kosthold er ogsa en viktig driver av ettersparsel.
Det er stadig gkende bevissthet rundt helse og velvare, som er med pa a gke etterspgrselen

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

En annen driver for ettersparsel er reduserte naturlige marine ressurser i verden. Pa grunn av
overfiske og miljgproblemer har det oppstatt en nedgang i bestanden av villfisk, dette gjar at
ettersparselen etter oppdrettsfisk har gkt. Overfiske kan fare til at bestanden av enkelte
fiskearter blir redusert til sa lave nivaer at de ikke kan reprodusere seg selv pa en berekraftig
mate, og kan dermed ende opp med & bli truet eller utryddet. Dette kan ha alvorlige
konsekvenser for bade gkosystemet og for fiskeindustrien. Fiskeoppdrett har blitt ansett som

et alternativ til & gke tilgangen pa fisk og sjgmat, og redusere presset pa villfiskbestandene.

En annen driver av etterspgrsel er gkt tilgjengelighet av fisk og sjgmat. Pa grunn av forbedret
teknologi og distribusjonskanaler er det blitt lettere a transportere og distribuere fisk og
sjgmat, ogsa til omrader som tidligere har veert mindre tilgjengelige. Det er ogsa blitt lettere a
opprettholde kvaliteten pa sjgmaten under transporten, noe som har bidratt til & ke verdien av

sjgmaten og gke etterspgrselen.



2.2.2 Laksepris

Lakseprisen har hatt betydelige svingninger i lgpet av de siste arene, som vist under i figur 7.
Det er viktig a merke seg at lakseprisen varierer betydelig pa kort sikt, men at det over tid har
veert en jevn gkning i prisen. Dette skyldes bade gkt etterspgrsel og begrenset tilbud, samt
hayere produksjonskostnader for oppdrettsanleggene. 1 2019 og 2020 var det en betydelig
gkning i lakseprisen pa grunn av en reduksjon i tilbudet fra norske oppdrettere grunnet
sykdomsutbrudd i oppdrettsanlegg. Dette fortsatte inn i 2021 hvor det totale antallet dgde
laks i sjgfasen var 54 millioner, noe som resulterte i at lakseprisen gkte til et historisk hgyt
niva (Moseng, Brun & Sommerset, 2022). | tillegg til tiloud og ettersparsel pavirkes
lakseprisen ogsa av faktorer som valutakurser, tollsatser og handelsavtaler, samt hgyere

produksjonskostnader og tilgang pa fiskefor.

NOK/kg

100,00

20,00

Figur 7- Utviklingen av laksepris, Tall hentet fra Fishpool

Laks blir solgt i ulike starrelser og prisene vil variere i henhold til dette, i figur 8 kan vi se
hvilken pris du far i markedet basert pa starrelse i kilo. Det er den biologiske
produksjonsprosessen som er hovedarsaken til starrelsen pa fisken. Vi ser i Figur 9 at den
stgrste andelen av laks blir slaktet ved 4-5 kilo. Det selges ogsa laks i mindre og stgrre
starrelser, de blir ofte solgt til nisjemarkeder. Noen drivere bak mindre innhgstningsstarrelse
kan vaere mindre risiko for sykdom, tidlig hgsting for a realisere pagaende kapasitet, eller
tidlig hasting nar det er behov for kontantstram (Mowi, 2022, s. 46). Vanligvis blir de mindre

fiskene solgt til rabatt, mens de starre fiskene selges til premium som vist i figur 8.
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Figur 9- Starrelsefordeling, Hentet fra Mowi Salmon Industry Handbook 2022. s.46

2.2.3 Konkurrenter

Konkurransen mellom selskapene i fiskeoppdrettsnaringen gir oss en indikasjon pa 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
oppdrettsnaring har et bredt spekter av store og mindre aktgrer (Mowi, 2022). Vi har valgt a
sammenligne Grieg Seafood ASA med Bakkafrost AS, Salmar ASA og Mowi Minority
Holding AS, hvor alle er notert pa Oslo Bers.
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Grieg Seafood ASA kr 72,80 75 601 4 599
Bakkafrost ASA kr 659,00 97 000 5 553
Salmar ASA kr 424 80 198 200 15 044
Mowi ASA kr 181,55 465 600 46 220

Tabell 1- Markedsverdi, produksjon og omsetning for Grieg Seafood ASA og konkurrenter, tall hentet fra Arsrapporter og
Oslo Bgrs

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
arsrapportene til de ulike selskapene, mens aksjekursen er hentet fra Oslo bgrs 16. mars 2023.
Vi kan se i tabell 1 at Grieg Seafood har en lavere aksjekurs i forhold til de andre aktgrene.

2.2.4 Markedssituasjon
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Figur 10 - Laksemarked, hentet fra Mowi Salmon Industry Handbook 2022. s.40
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Figur 10 viser den globale handelsflyten av oppdrettslaks. Historisk sett har
oppdrettsanleggene fokusert pa a utvikle nerliggende markeder, ettersom laks ofte
markedsfares som ferskvare (Mowi, 2022). Som nevnt er det i dag forbedret teknologi og
distribusjonskanaler som gjar at det har blitt lettere a transportere og distribuere fisk og

sjgmat, ogsa til omrader som far har vart mindre tilgjengelig.

De starste produsentene av laks er Norge, Island, Feergyene og Latin- Amerika. 1 2021 var
Norge den starste produsenten av laks, med en markedsandel pa 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 pavirke markedssituasjonen for oppdrettsfisk. Det er ogsa utfordringer
knyttet til gkt fokus rundt dyrevelferd, miljgpavirkning og sykdomsutbrudd i

oppdrettsanleggene.
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3. Verdsettelsesteori

Nar man skal verdsette et selskap finnes det en rekke ulike modeller man kan bruke. De ulike
modellene kategoriseres under tre hovedtilneerminger; diskonterte kontantstremmer (DCF),
relativ verdsettelse og opsjonsbhasert verdsettelse. Diskonterte kontantstrgmmer er en
fundamental verdsettelse hvor man neddiskonterer forventede fremtidige kontantstrammer for
a komme frem til en naverdi for selskapet. Relativ verdsettelse ser pa prisen av felles variabler

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

Vi kommer ikke til & benytte oss av opsjonsbasert verdsettelse i denne oppgaven og vil
dermed ikke utdype denne tilneermingen videre. | resten av dette kapittelet skal vi redegjare
for de to hovedtilneermingene som vi kommer til & benytte oss av. Vi skal se neermer pa

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

3.1 Diskonterte kontantstrammer

De fleste verdsettelser i praksis er i dag gjort ved relativ verdsettelse, likevel er det viktig a
forsta seg pa bruken av diskonterte kontantstremmer. Diskonterte kontantstrgmmer er, som
nevnt tidligere, en fundamental verdsettelse og legger fundamentet for de andre
verdsettelsesmetodene. Med god kunnskap om de ulike elementene som inngar i en slik
verdsettelse vil man kunne gjgre en mer presis og riktig relativ verdsettelse (Damodaran,
2012, s.11).

Nar vi diskonterer kontantstrgm, tar vi utgangspunkt i naverdi formelen. Den sier at ndverdien

av en eiendel er basert pa forventede fremtidige kontantstrammer (Damodaran, 2012, s.11).

t=n

CF,
(1+7)t

t=1

Value =

Formel 1 — Naverdi

Value = Naverdi

CF; = Kontantstrem i periode t

13



t = Tid (periode)
r = Avkastningskrav

(Damodaran, 2012, s.12)

Kontantstremmene vil variere fra periode til periode, og man kan ha kontantstrammer til
egenkapital eller totalkapitalen, noe vi skal se na&ermere pa senere. Avkastningskravet
reflekterer risikoen knyttet til kontantstrammene. Ved stor risiko vil man vanligvis ha et
hagyere 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 & beregne
kontantstrammer fem til syv perioder frem i tid, for sa a estimere en terminalverdi.
Terminalverdi brukes ettersom man ikke kan estimere kontantstrammer for evig, og skal
dermed representere verdien for den resterende levetiden. Ved terminalverdi beregning gjer
man noen antagelser. Man antar at selskaper over tid stabiliserer seg, og dermed har en
konstant vekst. Denne kan ikke veere starre enn veksten i BNP, som er et mal pa utviklingen i

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

CFeyy*(1+g)
r—g

Terminal value =

Formel 2 - Terminalverdi

Terminal value = Terminalverdi
CF;,, = Kontantstrem i terminal &r
g = Vekst

r = Avkastningskrav

(Damodaran, 2012, s.306)

Etter man har funnet terminalverdien, legges denne til i ndverdi beregningen for den perioden
som man har estimert kontantstrammer. Dermed ender vi opp med en komplett formel for

verdien til et selskap.

t=n
CF; Terminal value,,

LT+ a+nr

Value of a firm =

Formel 3- Naverdi av et selskap

Value of a firm = Naverdi av et selskap
CF; = Kontantstrem i periode t
t =Tid (periode)

r = Avkastningskrav
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n = siste tid (periode)
Terminal value,, = Terminalverdi

(Damodaran, 2012, s.304)

3.1.1 Egenkapitalmetoden

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

man ved bruk av fglgende utregning:

Overskudd etter skatt
- Investering i anleggsmidler

+ Avskrivninger
+/- Endring i arbeidskapital
+ Ny gjeld utstedt

- Nedbetaling av gjeld

= Fri kontantstrgm til egenkapital

Tabell 2- Fri kontantstrgm 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).

ER) = R; + B|ER,) — Rf]

Formel 4 - Forventet avkastning

E(R;) = Egenkapitalkostnad

R = Risikofri rente

[E (Rm) — Rf] = Markedets risiko premie
B; = Beta

(Damodaran, 2012, 5.68)

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

markedets risikopremie. Disse skal vi se nermere pa na.
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3.1.1.2.1 Risikofri rente
For at en rente skal vare risikofri s& ma faktisk avkastning veere lik forventet avkastning. For
at dette skal veere tilfellet kan det ikke veere misligholdsrisiko eller reinvesteringsrisiko.
Misligholdsrisiko er risikoen for at lantaker eller langiver ikke oppfyller forpliktelsene sine.
Ved ingen misligholdsrisiko utelukkes alle Ian utstedt av private enheter, vi star dermed kun
igjen med lan utstedt av myndighetene. Reinvesteringsrisiko handler om risikoen knyttet til en
investors mulighet til & investere mottatt utbytte til samme avkastning som tidligere
(Damodaran, 2012, s.154-155).

3.1.1.2.2 Beta

Beta i kapitalverdimodellen er et mal pa systematisk risiko, og sier noe om hvor mye risiko
som er forbundet med en aksje i forhold til aksjemarkedet. Det finnes tre tilnaerminger for a
komme frem til en beta verdi. Farsten metoden er & 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 na se
naermere pa historisk beta og fundamental beta ettersom det er disse to tilnermingene som vi

kommer til & bruke videre i oppgaven.

Som nevnt anvender historisk beta informasjon om tidligere markedspriser. Pa bakgrunn av
den historiske dataen foretas en regresjonsanalyse av avkastningen til aksjen mot

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

Rj:a+me

Formel 5 - Avkastning pa aksjen

R; = Avkastning pé aksjen

a = Skjeringspunktet fra regresjonen
b = Helningen pa regresjonslinjen

R, = Avkastning til markeds indeksen

(Damodaran, 2012, s.183)

Helningen pa regresjonslinjen (b), representerer betaen til aksjen ettersom at den maler
risikoen til aksjen (Damodaran, 2012, s.183)
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Nar man skal ga frem for a finne den fundamentale betaen bruker man ofte en bottom-up-
tilneerming. Her starter man med a identifisere hvilket forretningsomrade selskapet operer i.
Deretter finner man en gjennomsnittsbeta for forretningsomradet. Neste steg er a finne den

gjelds u-pavirke betaen, ved bruk av fglgende formel:

B Etacomparable firms

D .
[1 + (1 - t) (F Tat[ocomparable firms)]

Unlevered betay,cipness =

Formel 6 - Gjelds upavirket beta

Unlevered betasrretningsomrade = Gjelds u-pévirket beta forretningsomrédet
Betacomparabie firms = Beta sammenlignbare selskaper

t = skattesats

% ratiocomparable firms = Gjeldsgrad sammenlignbare selskaper

(Damodaran, 2012, s.197)

Auvslutningsvis finner vi den gjeldspavirkete betaen med selskapets gjeldsgrad, slik at vi far en

bottom-up-beta.
b .
Levered betagyy,, = Uneleverd betas,, |1+ (1 —t) (E ratwﬂrm)]

Formel 7 - Gjeldspdvirket beta selskap

Levered betayim = Gjeldspavirket beta selskap

Uneleverd betag-m, = Gjelds u-pdvirket beta selskap
% ratiogi-m = 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 & investere i en markedsportefalje fremfor et risikofritt alternativ. Risikopremien vil altsa
veere forskjellen mellom avkastningen pa markedsportefaljen og den risikofrie renten. Mest
brukt i praksis er historisk risikopremie. En alternativ tilneerming er a regne ut en implisitt

risikopremie dersom man ikke gnsker a legge til grunn historiske priser.

Historisk risikopremie ser pa hva risikopremien historisk har ligget pa. Dette gjares ved a se

pa den faktiske avkastningen til en aksje og sammenligne den med avkastningen til en
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risikofri investering, sammenligningen gjgres over en lengre periode. Pa denne maten far vi
en risikopremie basert pa historisk data. Viktige punkter a tenke pa nar 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 kontantstrgm til totalkapitalen ved utregning av

verdien til selskapet, dette finner man pa falgende mate:

Driftsresultat

- |Skatt

+ |Avskrivninger

- |Investering i anleggsmidler

+/- |Endring i arbeidskapital

= |Fri kontantstrgm til totalkapitalen

Tabell 3- Fri kontantstrgm 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).

WACC =

g+ *1p*(1—1t)

E+D E+D

Formel 8 - Gjennomsnittlig kapitalkostnad
WACC = Weighted-Average Cost of Capital
E = Markedsverdi av egenkapital
D = Markedsverdi av gjeld
E + D = Markedsverdi av totalkapital
ry = Egenkapitalkostnad
rp = Gjeldskostnad

(Damodaran, 2012, s.14)
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Markedsverdien av egenkapital finner man ved a ta selskapets antall utestaende aksjer
multiplisert med prisen per aksje. Som markedsverdi for gjelden bruker man ofte den bokfgrte
verdien av gjelden. Dette er fordi man som regel trenger opplysninger fra selskapet som ikke
er tilgjengelig for utenforstdende om man skal kunne foreta en ngyaktig estimering av denne
verdien. Egenkapitalkostnaden er estimatet fra kapitalverdimodellen. Verdien for

gjeldskostnad skal vi se nermere pa na.

3.1.2.1.2 Gjeldskostnad
For & finne gjeldskostnaden til et selskap trenger man en risikofri rente, et paslag for landet
selskapet operer i, og et paslag for selve selskapet. Paslaget for selskapet finner man ved a
estimere en syntetisk vurdering basert pa driftsinntekter og rentekostnader. Ved a summere

disse faktorene finner man gjeldskostanden til selskapet.

Cost of debt = Risk — free rate + Default spread for country
+ Default spread for firm

Formel 9 - Gjeldskostnad

Cost of debt = Gjeldskostnad

Risk — free rate = Risikofri rente

Default spread for country = Paslag for land
Default spread for firm = Paslag for selskap

(Damodaran, 2012, s.215)

3.2 Relativ verdsettelse

| en relativ verdsettelse skal man verdsette eiendeler basert pa hvordan lignende eiendeler er
priset i markedet. Relativ verdsettelse bestar av to komponenter. Den farste delen handler om
a standardisere priser, ofte ved a konvertere dem til multipler basert pa inntekter, bokverdier
eller salg. Den andre delen handler om a finne sammenlignbare selskaper. Dette er ofte
vanskelig ettersom ingen selskaper er helt like, selv selskaper i samme forretningsomradet kan

veaere sveert forskjellige (Damodaran, 2012, s.453).
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3.2.1P/E

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

aksje. Formelen sin enkelhet gjer denne multipelen den mest brukte i praksis. Det starste

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

Man har blant annet ndverende resultat per aksje, etterfglgende resultat per aksje, og termin
resultat per aksje. Dette kan fort fore til at multipelen blir brukt feil (Damodaran, 2012,
5.468).

P Market price per share

E Earnings per share

Formel 10 - P/E multiplikator

g = Pris/Resultat

Market price per share = Markedspris per aksje
Earnings per share = Resultat per aksje

(Damodaran, 2012, 5.468)

3.2.2P/B

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

P Price per share

B~ Book value of equity per share

Formel 11 - P/B multiplikator

g = Pris/Bokverdi

Price per share = Pris per aksje

Book value of equity per share = Bokverdi per aksje

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

relativt stabil maleenhet. I tillegg er den lett 8 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 utestaende aksjer kan det veere
vanskelig a estimere en pris per aksje. Dette problemet kan fikses ved a heller se pa den totale
verdien (Damodaran, 2012, s.511-512).

P Market value of equity

B Book value of equity

Formel 12 - Pris/ bokverdi

g = 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

| denne oppgaven kommer vi hovedsakelig til & benytte oss av den fundamentale verdsettelses
modellen DCF. Vi kommer til & benytte oss av totalkapitalmetoden ettersom at denne
metoden gir et mer helhetlig bilde av verdien til selskapet. Vi kommer ogsa til & bruke en

rekke estimater og starrelser fra egenkapitalmetoden videre i oppgaven.

Senere i oppgaven vil vi ogsa til & ta i bruk relativ verdsettelse. Dette for & kunne
sammenligne, og stgtte 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

| dette kapittelet skal vi gjare en strategisk analyse av Grieg Seafood ASA, hvor vi vil ta for
oss bade en intern- og ekstern ressursanalyse | den eksterne analysen bruker vi PESTEL-
analysen og Porters Five Forces nar vi ser pa makro- og konkurranseforhold. | den interne
ressursanalysen gjar vi en VRIO-analyse. Avslutningsvis konkluderer vi funnene vare i en
SWOT-analyse.

Strategisk analyse er en viktig del av verdivurderingen av et selskap fordi det gir en helhetlig
forstaelse av virksomhetens omgivelser, muligheter og trusler. Ved bruk av strategisk analyse
kan man identifisere de viktigste faktorene som kan pavirke selskapets inntekter og kostnader

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

Intern
Ressursanalyse

S
Strategisk W

O

T

VRIO

analyse
Makroforhold PESTEL

Ekstern analyse

Konkurranse PORTERS 5
forhold FORCES

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

4.1 Ekstern analyse- PESTEL

PESTEL-analyse er et godt verktay a bruke i strategisk analyse fordi det gir en strukturert tilnaerming
til & vurdere virksomhetens omgivelser og deres pavirkning pa selskapets inntekter og kostnader.
PESTEL er et akronym som star for political (politiske forhold), economical (gkonomiske forhold),
social (sosiokulturelle forhold), technological (teknologiske forhold), environmetal (miljgmessige
forhold) og legal (juridiske forhold). Analysen brukes til & identifisere de viktigste driverne for

endring i selskapets eksterne miljga.
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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 pagar fortsatt i skrivende stund og
har fart til store gdeleggelser for Ukraina og har pavirket hele verdensgkonomien pa flere
omrader. Ukraina sto for 1,8 prosent av den totale eksportverdien av norsk sjgmat (Rustad,
2022). 1 2021 eksporterte Norge sjgmat for 2,2 milliarder kroner til Ukraina. Konflikten har
fart til lavere vekstutsikter for Norges handelspartnere, og har lagt en demper pa norsk
gkonomi. Konflikten har ogsa fert til en gkt handelspolitikk som begrenser import og eksport
av varer til og fra Russland. Grieg Seafood ASA gnsker ikke & bidra til den russiske
gkonomien sa lenge den russiske staten bruker sine ressurser til a fare krig i Ukraina. Dette
gjer Grieg Seafood ASA med a blant annet utelate foring-ingredienser fra Russland til deres
laksefor. Selv om eksporten til Ukraina er redusert og selskapet har stoppet import av ravarer
til fiskefor fra Russland, har Grieg Seafood ASA valgt a selge mer laks til Frankrike og Italia
(NTB, 2022).

4.1.2 @konomiske forhold

4.1.2.1 @kte produksjonskostnader

Det er flere faktorer som pavirker de gkonomiske forholdene til Grieg Seafood ASA. 1 tillegg
til en vedvarende gkning i det generelle prisnivaet i Norge, har selskapet hatt utfordringer med
algeoppblomstring og sykdomsforlgp i oppdrettsanleggene. Dette har fort til gkte
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 (Drgnen, 2022). Inflasjonspress, sykdomsutbrudd i oppdrettsanleggene, i tillegg
til en hgyere forpris, forventes a pavirke produksjonskostnadene til Grieg Seafood ASA pa

kort- til mellomlangsikt (Drgnen, 2022).

4.1.2.2 Svak norsk krone

Pa grunn av inflasjon er den norske kronen svekket, dette gjar at det blir dyrere & 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 kjgpere nar
kronen er svak, vil selskapet vaere mer attraktivt for utenlandske kjgpere. Dette kan bidra til &

stimulere gkonomisk vekst.
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4.1.3 Sosiokulturelle forhold

4.1.3.1 Svekket kjgpekraft

Da Covid-19 pandemien rammet verden var det lavere ettersparsel, mye pa grunn av
restriksjoner. Selv om forholdene rundt pandemien na er forbedret i mange land, er fortsatt
folk sin kjgpekraft pavirket av hgyere priser pa varer og tjenester. | Europa, som er den starste
driveren for ettersparsel for Grieg Seafood ASA, har prisene pa produkter og tjenester gkt
med 10,9 prosent i lgpet av 2022 (Ritzau, 2022). Europa er rammet av den hgyeste
inflasjonen pa over 40 ar, noe som gjer at innbyggerne sin kjgpekraft er svekket. Likevel
antar vi at ettersparselen etter laks ikke vil synke, ettersom det er blitt et gkende fokus pa a

spise sunn og neringsrik mat.

4.1.4 Teknologiske forhold

4.1.4.1 Nyutviklet teknologi

Grieg Seafood ASA er et av flere selskaper som stadig prever a videreutvikle teknologien til
fordel for egen drift av selskapet. Et av deres nyeste teknologiske initiativ er en avansert
teknologi som gjer det mulig for dem & sentralisere foringen til fisken. Dette gjeres gjennom a
falge med pa fisken gjennom et kamera hvor de kan observere kontinuerlig og fore den nar
den er sulten. | dag har Grieg Seafood ASA 7 millioner fisk pa 12 ulike lokaliteter i Rogaland
som blir matet fra operasjonssenteret pa land (Grieg, 2022). Med hjelp av denne avanserte
teknologien kan Grieg Seafood ASA finjustere de ansatte sin fagkompetanse pa foring. Ved a
bedre kontrollen over foringen vil fiskevelferden gke og det vil fore til lavere dedelighet blant
fisken, noe som vil ha en betydning for gkonomien samt miljget. Denne nyutviklede
teknologien kan pa lengre sikt gi Grieg Seafood ASA lavere kostnader og bedre produktivitet.
Det vil ogsa ha en fordel for a ta riktig strategiske valg og gir bedre mulighet for planlegging

av fremtidige prosjekter.
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4.1.5 Miljgmessige forhold

4.1.5.1 Beerekraftig utviklingsprosjekt

Grieg Seafood ASA har sammen med 17 andre verdensledende havbruksselskaper,
leverandgrbedrifter og forskningsinstitusjoner gatt sammen om a oppna forretningsmessige
mal for a sikre gode miljgforhold i sjg og natur. Dette prosjektet har potensiale til & skape en
mer berekraftig global matproduksjon og kan skape milliardverdier for Norge (Grenn
plattform, 2022). Hovedmal med prosjektet er a utvikle kunnskap og teknologi som bidrar til
miljemessig, skonomisk og sosialt baerekraftig utvikling av verdikjeder for havbruk til havs
(Grieg Seafood, 2022).

4.1.5.2 Miljgmessige utfordringer

Forurensning av lokale miljger er en av flere miljgmessige utfordringer knyttet til
fiskeoppdrett. Remming av fisk og spredning av lakselus gir store pavirkninger pa vill
laksefisk (Miljadirektoratet, u.a.). Fisken i oppdrettsanleggene er genetisk pavirket og kan
spre sykdom som bakterier, virus og parasitter til villfisk. Utslipp av férrester, ekskrementer
fra fisken, kobber fra impregnerte ngter og andre kjemikalier og fremmedstoffer (inkludert
legemidler) pavirker det marine miljget (Miljedirektoratet, u.d.). For at selskapet skal klare a
oppna et mest mulig barekraftig oppdrett er a finne skalerbare og kostnadseffektive lgsninger.
Alternative ingredienser til fiskefor er dyrere for selskapet pa kort sikt, men vil pa lang sikt

veere fordelaktig for fisken og miljget.
4.1.6 Lovmessige forhold

4.1.6.1 Akvakulturloven

Grieg Seafood ASA har en rekke lover og regler de er ngdt til a felge, ettersom
havbruksnaringen i Norge er strengt regulert. For Grieg Seafood ASA er det akvakulturloven
som gir de mest sentrale fgringene, som blant annet gar ut pa miljghensyn, hvem som har
tillatelse til & drive med akvakultur, arealutnyttelse, krav og forpliktelser. Grieg Seafood ASA
er ogsa lovpalagt a drive jevnlige miljgundersgkelser til Fiskeridirektoratet mens
produksjonen pagar, slik at de far en oversikt over miljgstatus pa samtlige oppdrettsanlegg i
Norge (Fiskeridirektoratet, u.a.). Dersom det blir oppdaget en uforsvarlig miljgpavirkning pa
en bestemt lokalitet, vil det vaere ngdvendig a gjennomfare tiltak for 4 adressere problemet. |

verste fall kan dette innebzre at lokaliteten ma legges ned.

25



| Norge er det et begrenset antall tillatelser til oppdrett av laks, grret og regnbuegrret
tilgjengelig, enhver som gnsker a drive med akvakultur ma sgke 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 sjgen til enhver tid (Fiskeridirektoratet, u.a.).
Begrensningen knyttet til oppdrett av fisk, kan ha en dempende virkning pa Grieg Seafood

ASA sine fremtidige vekstmuligheter.

En standard tillatelse for produksjon av matfisk av laks, grret og regnbuegrret tillater opp til
780 tonn. | omradene Troms og Finnmark er det imidlertid mulig & fa tillatelse for oppdrett av
inntil 945 tonn (Regjeringen, 2022). Ettersom Grieg Seafood ASA har oppdrettsanlegg i

Finnmark, vil de derfor kunne produsere et hgyere volum.

4.1.6.2 Lakseskatten

Lakseskatten er en skatt som blir tatt opp for debatt i Norge som gar ut pa a beskatte
oppdrettsselskaper for verdien av produksjonen av oppdrettslaks i havet. Skatten ble innfart
for & bidra med 4 sikre en rettferdig fordeling av verdiskapningen fra oppdrettsneaeringen, samt
a bidra til & 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). | skrivende stund har regjeringen kommet med et forslag
til grunnrenteskatt pa havbruk pa 35 prosent, men diskusjonen pa hvordan lakseskatten vil se
ut til slutt er fortsatt under debatt (Lords & Bye, 2023).

Den norske regjeringens reviderte forslag om grunnrenteskatt pa havbruk kan vaere med pa a
pavirke ettersparselen etter laks, ettersom Norge i dag er den starste distributgren av laks i
verden. Lakseskatten kan ikke alene forklare endringer i etterspgrselen, men det kan vare en
faktor som pavirker i visse situasjoner. Grunnrenteskatten vil fgre til redusert lannsomhet for
oppdrettsselskapene. Dette kan resultere i at oppdrettsselskapene velter sine gkte utgifter over
pa konsumentene gjennom a sette opp prisen pa laksen. Hvordan dette pavirker etterspgrselen
etter laks, avhenger av hvordan distributerene og sluttkunden velger a reagere pa en eventuell

prisendring.

Distributgrene av laks gnsker langsiktighet og stabile priser, derfor blir laksemarked der

laksen omsettes til dagens spotpris stadig mindre viktig. Dersom det blir stor skatterisiko
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knyttet til salg av laks pa fastpris, kan dette resultere i at kjgperne ikke vil fa tilgang pa
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 vart avgjgrende for suksessen til blant annet norsk
laks (Martens, 2022).

4.1.7 Konklusjon av PESTEL- analysen

Gjennom PESTEL- analysen kan vi se pa hvilke eksterne drivkrefter som pavirker Grieg
Seafood ASA. Konflikten mellom Russland og Ukraina er en faktor som pavirker kostnadene
til selskapet. Pa kort sikt har konflikten gitt gkte kostnader for selskapet, vi forutsetter at dette
ikke vil ha en betydelig pavirkning pa selskapets kostnader pa lang sikt. Dette har satt en
midlertidig dempe pa etterspgrselen og usikkerheten i markedet for Grieg Seafood ASA, men
vi antar at denne nedgangen i etterspgrsel ikke er langvarig. En gkonomisk faktor som
pavirker selskapet, er gkte produksjonskostnader. Inflasjonspress, sykdomsutbrudd i
oppdrettsanleggene, i tillegg til hgyere forpriser er noen av faktorene som er med pa & gke
disse kostnadene. Pa kort - til mellomlang sikt forutsetter vi at disse ulike faktorene vil

fortsette a presse opp produksjonskostnadene og til Grieg Seafood ASA.

Vi antar at det vil skje store teknologiske fremskritt de kommende arene innen
fiskeoppdrettsbransjen, og at det vil veere viktig for Grieg Seafood ASA a veere i forkant og
holde seg kontinuerlig oppdatert pa ny teknologi som kommer pa markedet. Pa kort sikt vil
dette fare til hgyere kostnader, men vil pa lengre sikt vaere en god investering for
lgnnsomheten til selskapet. Lakseskatten er ogsa en faktor som Grieg Seafood ASA er ngdt til
a forholde seg til. Grieg Seafood ASA er ngdt til & innfare lakseskatten pa alle omradene hvor
selskapet driver med verdiskapning i sjg, dette farer til at de vil skatte mer enn tidligere og vil
fa 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 & identifisere og analysere en bransje
sin attraktivitet. Rammeverket tar utgangspunkt i fem ulike faktorer som pavirker
konkurranseforholdene innenfor en bransje. Disse fem faktorene er; grad av rivalisering,
inngangsbarrierer, substitutter, kunders makt, og leverandgrers 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 pa a pavirke graden
av rivalisering er konsentrasjonen og balansen mellom de konkurrerende selskapene,
bransjens vekstrate, faste kostander, utgangsbarrierer og differensiering (Whittington et al.,
2020, 5.66-67).

| bransjer hvor det er mange konkurrenter eller hvor konkurrentene er av omtrent samme
starrelse vil det vaere fare for intens rivalisering. Oppdrettsnaringen domineres av flere
aktgrer med store markedsandeler. Dette vil vaere med pa a bygge opp rivaliseringen i

bransjen.

Oppdrettsnaeringen er en bransje med hgye faste kostnader, pa grunn de store investeringene i
bade utstyr og forskning som kreves for a starte opp et oppdrettsselskap, dette bidrar med a
gke rivaliseringen. Store investeringer i oppdrettsanlegg og utstyr kan veere vanskelig a fa
solgt videre, noe som kan gjgre utgangsbarrierene hgye. Dette vil fare til gkt rivalisering
ettersom selskapene vil arbeide hardt for & holde pa sine markedsandeler.

| bransjen som Grieg Seafood ASA operer i, er det liten produktdifferensiering blant
konkurrentene. Lav differensiering kan fare til gkt rivalisering fordi kundene vil ha lett
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tilgang og mulighet til a bytte mellom de ulike leverandgrene av laks. Dette kan fare til

priskrig pa markedet for & holde pa kundene sine.

4.2.3 Inngangsbarrierer

Inngangsbarrierer handler om ulike barrierer som nye konkurrenter ma overkomme for a
etablere seg i bransjen. Faktorer som erfaring, tilgang til forsynings- eller
distribusjonskanaler, kapitalkrav, legalisering og statlig handling, er alle viktige momenter

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

Biologiske begrensninger, sjgvannstemperatur krav og andre naturlige begrensninger, gjgre at
oppdrettslaks kun er produsert i Norge, Chile, Scotland, Feerayene, Irland, Island, Canada,
USA, Tasmania, og New Zealand (Mowi, 2022 s. 80). | dag er oppdrettsselskapene ngdt til &
falge lisensregimer lagt av myndighetene til de ulike landene. Lisensregime varierer fra land
til land og begrenser produksjonen for hvert selskap. | Norge er man ngdt til & ha en

oppdrettslisens for & drive med oppdrettslaks bade i sjg- og ferskvann.

Kravene rundt lisensene skaper hgye inngangsbarrierer og gjer det vanskelig for nye
konkurrenter @ komme inn pa markedet. Lisensregime er den starste og viktigste

inngangsbarrieren i oppdrettsnaringen.

4.2.4 Substitutter

Substitutter er produkter eller tjenester som dekker samme behov som bransjens egne
produkter eller tjenester. Det er viktig & fokusere og anerkjenne trusselen fra mulige
substitutter, og ikke bare fokusere pa konkurrentene i samme bransje (Wittington et al., 2020,
S. 69).

En av substituttene til laks er andre sjgmatprodukter. I gjennomsnitt spiste hvert menneske
710 kilogram mat i 2019. Mesteparten av dette var grgnnsaker og frukt, mens 9 prosent var
dyreprotein. Dyreprotein har hatt en tydelig gkning fra ar 1960, dette viser at dyreprotein
gradvis har blitt en viktig del av kostholdet til folk. Sjgmat har veert en sentral bidragsyter til
denne veksten (Mowi, 2022, s. 9). Laks er kun en liten andel av det totale antall fisk som

konsumeres arlig. Selv om det har vert en gkning pa 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
sjematprodukter (Mowi 2022, s. 11-14).
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Figur 12-Hentet fra Salmon Farming Industry Handbook 2022

Som vi ser i figur 12 har laksen den hgyeste graden av industrialisering, samt det laveste
nivaet av risiko sammenlignet med de andre akvakultur artene. Vi antar at tilbudet av laks vil

fortsette a gke 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; nar fa kunder star for mesteparten av
salget, kunden kan enkelt bytte leverandar, kunden har mulighet til & produsere selv eller at
produktet er for dyrt og av darlig kvalitet. (Whittington, 2020, s. 69-70)

Gitt den globale ettersparselen og distribusjonen av laks som et hgyt etterspurt produkt, kan
det antas at det eksisterer en betydelig konsentrasjon av aktarer som star for stgrstedelen av
salget. Som nevnt er det lite differensiering i sluttproduktet til konkurrentene og det ferer til at
kunden har mer makt, ettersom at kunden kan enkelt bytte mellom leverandgr. Dette gjor at

produktet er veldig prissensitivt mellom lakseleverandgrene.
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Lakseoppdrett, som vi har sett tidligere, er en svert kostbar og kapitalkrevende bransje. Dette
gjer det vanskelig for kundene & kunne produsere produktet selv, og dette er med pa a svekke
kjgpers makt.

4.2.6 Leverandgrene sin makt

Leverandgrers makt er stor dersom; det er fa produsenter som dominerer tilbudet, det er dyrt a
skifte leverandgr, leverandgren kan kutte ut mellomledd eller nar produktene er sveert
differensierte (Whittington, 2020, s. 70).

To viktige innsatsfaktorer for lakseoppdrettsbransjen er fiskefor og laksegg. Det er
hovedsakelig tre produsenter som star for salg av fiskefor; Skretting, EWOS og BioMar
(Mowi, 2022, s. 65). Det er ogsa fa leverandarer av lakseegg. Siden det er fa leverandgrer, vil
leverandgrene ha stgrre forhandlingsmakt. Selv om det er fa leverandgrer pa markedet, sa er

produktene svaert homogene, dette svekker leverandgrers makt.

4.2.7 Konklusjon av Porters Five Forces

Gjennom Porters Five Forces rammeverket har vi sett at oppdrettsnaringen er en bransje
sammensatt av bade sterke og svake krefter. Vi har sett at graden av rivalisering er hgy
grunnet at det er flere godt etablerte aktarer pa markedet. Inngangsbarrierene anses a veere
hay, ettersom fiskeoppdrettene er ngdt til & falge strenge lisensregimer som er med pa a
regulere produksjonen. Av substitutter finner man ikke noen &penbare trusler. Kunden sin
makt er moderat til hgy pa bakgrunn av at laks ikke lett lar seg diversifiseres. Selskapene
konkurrerer da pa pris noe som gir kundene stor makt. Kombinasjonen pa at det er fa
leverandgrer pa markedet som tilbyr homogent produkt gjer deres makt moderat.

Hovedpunktene fra analysen har vi illustrert i tabellen nedenfor.
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Faktorer Lav Moderat Hgy
Rivalisering X
Inngangsbarrierer X
Substitutter

Kundens makt X
Leverandgreren sin makt X

Tabell 4 - Oppsummering av Porters Five Forces, basert pd analysen i kapittel 4.2

4.3 VRIO

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

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

« Verdifullhet: Dette gar ut pa hvor verdifulle ressursene eller evnene til selskapet er.

Dette males opp mot om ressursen er i stand til & 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 fa et unikt fortrinn som gjar det vanskelig for

konkurrentene a replikere.

« Imiterbarhet: Dette innebarer hvor enkelt det er for konkurrentene a kopiere eller

erstatte selskapets ressurser og evner.

« Organisert: Dette handler om hvor effektivt selskapet har klart a organisere og utnytte

ressursen og evnene sine.

VRIO-analysen vil hjelpe med a evaluere Grieg Seafood ASA sine styrker og svakheter ved
deres ressurser og evner, identifisere hvordan de kan utnytte dem for a skape verdi og

opprettholde en konkurransefordel. Vi har valgt a 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 & 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
pa transportutgifter. Det vil ogsa vaere med pa a gi kundene mer verdi i form av ferskere varer
og kortere leveringstid, samt mindre kostnader for frakt. Det & ha stasjonere institusjoner pa
ulike geografiske omrader vil ha en fordel i en bransje som har mange biologiske utfordringer,
slik som algeoppblomstring, lakselus, vintersar og gjellesykdom. Dette er utfordringer som
kan oppsta ved alle oppdrettene til Grieg Seafood ASA. Dersom et av oppdrettene star
ovenfor en slik utfordring, vil dette kunne skape problemer for selskapet og det vil vaere en

fordel & ha andre institusjoner som kan kompensere for tapene.

4.3.1.2 Sjeldenhet

Flere selskaper i bransjen utnytter seg av a ha flere institusjoner pa ulike geografiske omrader,
med unntak av to av konkurrentene til Grieg Seafood ASA; Lergy Seafood ASA og Salmar
ASA som kun holder til i Norge. Mowi ASA holder til i 25 ulike land og er den konkurrenten
med stgrst 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 vilkar som ma inngas for en standard tillatelse il
fiskeproduksjon pa allmennhetens areal. Bedriften ma fa tillatelse fra flere myndigheter, hvor
det settes krav til at vilkarene overholdes og at oppdretterne bidrar til verdiskaping bade lokalt
og internasjonalt (Miljedirektoratet, 2022). Bade Grieg Seafood ASA og deres konkurrenter
star fritt til & sgke om tillatelse til etablering i flere land, men det er en kostbar og tidkrevende
prosess som er ngdt til & sta i samsvar med forurensningsloven. Derfor vil dette veere en

imiterbar ressurs dersom selskapet har nok kapital til & gjennomfare.
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4.3.1.4 Effektiv Organisert

Grieg Seafood ASA har hatt ulike utfordringer pa to av institusjonene sine, som for eksempel
da Grieg Seafood Finnmark AS ble hardt rammet av lakselus som farte til en nedgang i
produksjonen for selskapet. Grieg Seafood Finnmark AS har iverksatt tiltak som har gjort det
mulig for selskapet & overkomme det davaerende problemet og bygge seg opp

igjen. Oppdrettet i Newfoundland er relativt nytt og er ikke effektivisert enda, men Grieg
Seafood ASA har satt seg mal om blant annet a fiske 15 000 tonn innen 2025 (Grieg Seafood
arsrapport, 2022). For & kunne nd malet om a ga fra 0 til 15 000 tonn pa 2 ar, dette tilsier at

selskapet har mal og fokus pa a veere effektivt organisert.

4.3.2 Produkt

4.3.2.1 Verdifullhet

Grieg Seafood ASA produserer laks. Dette produktet har en hgy verdi for kundene, det gir
kundene nytte og fordeler som de ikke kan fa fra mange andre steder, i ett og samme produkt.
Det gir nytte i form av & dekke behov for naeringsrik 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 & opprettholde et sunt
hjerte og redusere risikoen for hjerte- og karsykdommer (Norsk Helseinformatikk, 2022).
Produksjonen av laks er ogsa en helt sentral og veldig verdifull ressurs for Grieg Seafood

ASA, ettersom laks star 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 sveert 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 sa mye fra
konkurrentenes produkt, vil det & kunne produsere laksen med hgy kvalitet pa en beerekraftig
og miljgvennlig mate gjere 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 vere vanskelig & imitere. A starte med
lakseoppdrett, for allerede etablerte selskaper pa markedet som har erfaring med
fiskeoppdrett, eller fiskefangst, er barrieren for 8 komme seg inn pa markedet lavere enn for
nye aktgrer. De innehar allerede markedsandeler, et etablert kundenettverk, innsikt i feltet og
tilgang og oversikt over ny teknologi. For nye aktarer krever det stgrre investeringer i
teknologi og kvalitetskontroll, samtidig er det en streng overholdelse av miljgreguleringer 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
gjor at produktet er effektivt organisert. De har et godt utviklet distribusjonsnettverk og er i
stand til & produsere og levere produktet pa en kostnadseffektiv mate. 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 a forbedre barekraft og effektivt i selskapets oppdretts-operasjoner. Selskapet har
for eksempel utviklet teknologi som sensorer, overvakning og automatisering for a
optimalisere foring, vannkvalitet og miljgforhold i deres anlegg, dette er noe som igjen er med
pa & gke produktiviteten og redusere kostnadene til selskapet. Teknologien vil ogsa gke
forstaelse, den gjar det lettere & oppdage muligheter for & bedre kvaliteten pa fisken, som kan
ha en positiv pavirkning for omdgmme og varemerket til Grieg Seafood ASA. Forbedret
levevilkar og for for fisken kan ogsa gke starrelsen til laksen, noe som kan gi bedre resultat
per kilo slaktet fisk. Dermed vil vi anse teknologi som en sveart verdifull ressurs for Grieg
Seafood ASA.
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4.3.3.2 Sjeldenhet

Teknologi som sensorer og overvakning er hyppig brukt i fiskeoppdrett, men det er relativt
nytt og stadig under utvikling. Det medfgrer at de ulike selskapene kontinuerlig ma holde seg
oppdatert rundt utviklingen av ny teknologi, dette kan veere 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
ngdvendigvis 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 & etterligne, selv om investeringen vil medfgre store kostnader. Grieg
Seafood ASA er en av de mindre aktarene pa markedet. Dette betyr at konkurrentene deres er
starre konsern som innehar mer kapital og muligheter til & implementere ny teknologi som
kommer pa markedet. Imidlertid krever det mye investering i & utvikle og implementere ny
teknologi inn i en spesifikk verdikjede. Dette kan medfare at hvis en av konkurrentene med
ulik verdikjede enn Grieg Seafood ASA innfgrer samme teknologi, kan det hende at
resultatene blir ulike ettersom det er flere faktorer som spiller inn. Dette er med pa a gjere det

noe vanskelig for konkurrentene til Grieg Seafood ASA 4 etterligne det ngyaktige systemet.

4.3.3.4 Effektivt Organisert

Grieg Seafood ASA er fortsatt i startfasen av a forsta hvordan de skal bruke sine digitale
verktgy for a kunne forbedre driften sin. | dag er selskapets kunnskap basert pa en gkende
mengde med vitenskapelig forskning og kunnskap, samt dyktige medarbeidere. Likevel
jobber Grieg Seafood ASA med en rekke analyse-prosjekter, hvor malet er & bruke
dataanalyser for & forbedre beslutningsprosesser og forutsi biologiske hendelser slik at de
ansatte kan ta i bruk sterkere forebyggende tiltak. Ved a samle og analysere data fra sine
overvakningssystemer og sensorer har Grieg Seafood ASA klart & utnytte teknologien pa en
effektiv mate, de har klart & identifisere problemer og ta raske beslutninger for a forbedre
driftseffektiviteten (Grieg Seafood, 2020).
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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 vare fra VRIO analysen. Alle
ressursene er verdifulle for Grieg Seafood ASA, men ingen skiller seg ut fra andre

konkurrerende oppdrettsselskaper.

Ressurs Verdifull Sjelden Imiterbar Effektivt organisert Konkurransefordel
Grafisk lokasjon Ja Nei Nei Ja Moderat konkurransefordel
Produkt Ja Nei Ja / Nei Ja Liten konkurransefordel
Teknologi & innovasjJa Nei Nei Ja Moderat konkurransefordel

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

4.4 SWOT

SWOT-analyse er en strategisk analyse-metode vi velger a bruke for a evaluere Grieg Seafood
ASA sine styrker, svakheter, muligheter og trusler. Denne analysen er et nyttig verktgy nar
man verdsetter, fordi den kan gi innsikt i bedriftens interne og eksterne faktorer som pavirker
bedriftens naveerende og fremtidige gkonomiske ytelse. Den hjelper ogsa med a koble
sammen den eksterne bransjeorienterte analysen, (Porter og PESTEL), med den interne

ressursbaserte analysen (VRIO).

Ved a identifisere styrkene og mulighetene til Grieg Seafood ASA kan vi se pa bedriftens
selskapsspesifikke egenskaper, se hva bedriften gjer bra og hva som gir dem
konkurransefortrinn. Dette kan gi grunnlag for a vurdere bedriftens potensial for gkonomisk
vekst og suksess. Videre kan identifisering av bedriftens svakheter og trusler hjelpe med a
identifisere hvordan bedriften pavirkes av eksterne omgivelser og se pa omrader hvor
bedriften kan forbedre seg eller hvor det kan veere risiko for tap av markedsandeler eller
gkonomisk nedgang. Dette kan veere verdifull informasjon dersom man skal vurdere

fremtidige inntjeningsevne og til a 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 pa markedet. Grieg Seafood ASA har jobbet i sjgmatindustrien i flere tiar og har
opparbeidet seg en spisskompetanse innen lakseoppdrett. Bedriften har med dette opparbeidet
seg et godt omdgmme i markedet og er anerkjent for & produsere hgy 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 fa bedre kontroll over produksjonen og kontrollere
kvaliteten pa produktene og sikre at de oppfyller standardene og kravene. De vil ogsa kunne
redusere avhengigheten av eksterne leverandgrer, de kan ta stgrre del av verdiskapingen i hele
verdikjeden, tilpasse seg bedre til endringer i markedet og det vil vaere med pa a gke barrieren
for at konkurrenter skal komme inn i markedet og gke konkurransen. Grieg Seafood ASA har
ogsa en styrke i deres geografiske spredning, noe som vil gi dem en bredere markedsadgang
og for eksempel vaere med pa a redusere transportkostnader. Selskapet gjorde et strategisk
valg basert pa geografisk posisjonering ved a avvikle produksjon i Shetland. Dermed kunne
Grieg Seafood ASA fokusere mer pa oppdrettsanlegg i Norge og Canada. Det nyetablerte
selskapet Grieg Seafood Newfoundland AS har starre utsikter for fremtidig vekst og et hgyere
slaktevolum enn det Grieg Seafood Shetland AS hadde.

4.4.2 Svakheter

En svakhet for Grieg Seafood ASA er at fisken deres er sarbar for sykdommer. Oppdrett av
fisk og sjgmatprodukter er utsatt for risiko nar det gjelder sykdomsutbrudd blant fisken, noe
som kan gdelegge bestanden av fisk og redusere inntektene betydelig. Et eksempel pa dette er
at Grieg Seafood ASA de siste arene har hatt problemer med sykdomsutbrudd pa
oppdrettsanleggene deres. Slike sykdomsutbrudd blant fisken kan fare til at selskapet ma

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

En annen svakhet Grieg Seafood ASA ma ta stilling til er at det er liten produktdifferensiering
pa markedet, som gjar det vanskelig a skille seg fra konkurrentene. Det er flere av
konkurrentene som tilbyr laks, dette gjer det enda viktigere for Grieg Seafood ASA & ha en
spisskompetanse innen lakseoppdrett slik at de kan tilby hgy kvalitet laks og opparbeidet seg
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et konkurransefortrinn. Haye produksjonskostnader er en annen svakhet Grieg Seafood ASA
har. Fra 2021 til 2022 gkte kostnaden per kilo produsert fisk fra 40,15 kroner til 41,65 kroner i
Norge. For Grieg Seafood ASA la produksjonskostnaden pa 59,4 kroner per kilo i 2022, de
begrunner denne hgye produksjonskostnaden som felge av algeoppblomstring i British
Columbia og underliggende inflasjon. Selskapet forklarer ogsa at videre at gkte kostnader og
hay forpris forventes a fortsette a pavirke produksjonskostnaden pa kort til mellomlang sikt
(Drgnen, 2022).

4.4.3 Muligheter

En gkende global ettersparsel etter sjgmatprodukter gir muligheter for Grieg Seafood

ASA til & gke selskapets inntekter og markedsandel. Salget av oppdrettsfisk gkte med 10,2
prosent fra 2020 til 2021. Dette skyldes farst og fremst en gkning i salget av laks, men ogsa
salg av torsk og kveite (Fiskeridirektoratet, 2021).

Solgt mengde oppdrettsfisk
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Figur 13- Solgt mengde oppdrettsfisk
| figur 13 kan vi se en jevn positiv utvikling i salg av oppdrettsfisk til konsum de siste arene.
Vi forutsetter at etterspgrselen av oppdrettsfisk vil fortsette & gke. 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 & redusere produksjonskostnadene og gke
selskapets konkurranseevne. Det kan ogsa bidra med a gjere fiskeoppdrett mer barekraftig,
noe som kan bety faerre lus og mindre utslipp av bade lusemiddel og for fra
oppdrettsanleggene (Mikkelsen, 2017). Et gkende fokus pa barekraft i sjgmatindustrien kan

39



ogsa gi muligheter for Grieg Seafood ASA. Selskapet kan dra nytte av dette ved a tilby og
oppfylle beerekraftige 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 sjgmatindustrien. Som nevnt
er Grieg Seafood ASA en relativt liten akter pa markedet og ma konkurrere med andre starre
og mer etablerte produsenter som kan tilby lignende produkter. En annen trussel for Grieg
Seafood ASA kan vare endringer i reguleringer angaende politisk innstramming rundt
miljgpolitikk. Slike innstramninger kan ha pavirkning pa selskapets driftskostnader,
produksjonsvolum, omdgmme og tilgang til markeder. Noen markeder kan kreve at selskaper
oppfyller strenge miljgstandarder eller at de skal ha sertifiseringer for a kunne selge sine
produkter der, dersom Grieg Seafood ASA ikke klarer & oppfylle disse kravene kan de miste
tilgangen til disse markedene. Regjeringens forslag om & innfare lakseskatt kan ogsa vere en
trussel for Grieg Seafood ASA. Slik som dette forslaget na ligger er hovedsakelig skatten
basert pa overskuddet til selskapet (Loras & Bye, 2023). Dette betyr at selskapets fremtidige

overskudd kan bli redusert.

Figur 14 oppsummerer var SWOT-analyse om Grieg Seafood ASA sine styrker, svakheter,
muligheter og trusler.

STRENGTHS

- Spisskompetanse innen
lakseoppdrett

- Godt omdgmme i
markedet og er
anerkjent for a
produsere hgy kvalitet
fisk

- Vertikal integrasjon

- Geografisk spredning

Figur 14- SWOT analyse oppsummert, basert pa resultater i kapittel 4.

WEAKNESSES

- Sarbar for sykdommer
- Liten

produktdifferensiering

- Hoye

produksjonskostnader

OPPORTUNITIES

- @kende global

ettersporsel etter
sjgmatprodukter

- Teknologisk utvikling
- Mer fokus pa baerekraft

THREATS

- Hoy konkurranse fra

andre produsenter

- Innstramming i

miljgpolitikk

- Lakseskatt

40



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 ngdvendigvis ikke sjeldne i bransjen.
Teknologi og innovasjon kan gi Grieg Seafood ASA konkurransefordeler pa kort sikt til
mellomlangsikt, men vil nadvendigvis ikke gi en konkurransefordel pa lang sikt. Dette kan
forklares med at det stadig utvikles ny og bedre teknologi og at det er mange store
konkurrenter pa markedet som utnytter tilsvarende teknologi som Grieg Seafood. Derfor vil
det veere viktig for selskapet a fokusere pa effektiv organisasjon og lgsninger for a skille seg
ut og opprettholde en konkurransefordel. Vi vil videre bruke disse funnene nar vi skal gjere
fremtidige prognoser av selskapet i kapittel 6.
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5. Regnskapsanalyse

| dette kapittelet skal vi ta for oss en regnskapsanalyse som vil gi innsikt i selskapets
lgnnsomhet, egenkapitalrentabilitet og totalkapitalrentabilitet. Ved a analysere selskapets
gkonomiske resultater og ngkkeltall, vil vi fa en bedre forstaelse av selskapets
inntjeningspotensial, gkonomisk risiko og evne til & mgte sine gkonomiske forpliktelser.
Gjennom analysen vil vi ogsa fa innsikt i hvordan selskapet finansieres, hvor inntekter og

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

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

pa selskapets likviditet og evne til 2 mate sine gkonomiske forpliktelser pa kort og lang sikt.

Deretter skal vi bruke de analytiske tallene til & finne ngkkeltall som er relevante for

verdsettelsen av selskapet. Vi velger a bruke tall fra de fire siste regnskapsarene, ettersom

disse er de mest representative for fremtidig drift.

5.1 Historisk utvikling

Resultatregnskap i NOK x 1000 2019 2020 2021 2022
Salgsinntekter 4 755 705| 4384 357| 4598 585| 7163 956
Andre inntekter 23 397 28 688 70 745 31490
Andre gevinster/ tap 3612 -4 786 -6 752 13 393
Andel resultat fra tilknyttede selskap 211 3 350 -1 486 21 096
Varckostnader -1 498 482| -1 717 279| -1 738 267| -2 233 655
Lenns- og personalkostnader -493 183 -499 546| -577434| -695 577
Andre driftskostnader -1 407 263| -1592 852| -1527 347| -2 087 310
EBITDA for verdijustering knyttet til biologiske eiendeler 1 383 997 601 932 818 044| 2213 393
Avskrivninger -301 400 -360 178| -368482| -434 641
Nedskrivninger -5 671 -8 696 -7192| -156 780
EBIT for verdijustering knyttet til biologiske eiendeler 1076 926 233 058 442 370| 1621972
Produksjonsavgift - - -24 463 -26 350
Verdijustering knyttet til biologiske eiendeler -254 931 -289 705 523 036 83 412
Rettssaker og rettskrav - - - -157 065
Avviklingskostnad - - - -24 382
EBIT etter virkelig verdijustering av biologiske eiendeler 821 995 -56 647 940 943| 1 497 587
Finansinntekter 40 695 103 125 233 121 609
Finanskostnader -66 374| -247895| -212499| -171 533
EBT fra viderefort drift 796 316| -304 439 853 677| 1447 663
Skatt -197 137 -11 557| -249301| -293 863
Resultat fra viderfert drift 599 179| -315997 604 377| 1153779
Resultat fra avviklet drift 45 729| -198 823 600 291 -

Arsesultat 644 908 -514820| 1204 668 1153779

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

fire arene viser at selskapet har hatt en variert gkonomisk 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 gkning i

arsresultatet i 2021, dette har en direkte sammenheng med gkt produksjon og gkte laksepriser,

som nevnt i kapittel 2.2.2. 1 2022 opplevde Grieg Seafood ASA rekordhgy operasjonell EBIT

pa 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 hgyeste

volumet slaktet noensinne pa totalt 84 697 tonn i 2022 (Grieg Seafood Arsrapport, 2022).

Balansen i NOK x 1000 2019 2020 2021 2022
Eiendeler

Utsatt skattefordel 0og 20 203 59 -
Goodwill 109 526 638 019 660 071 691 094
Konsesjoner 1 133 630 1 508 452 1 536 319 1463 710
Andre immaterialle eiendeler 16 205 38 015 36 828 14 G689
WVarige driftsmidler 2057 942 3033154 3 402 629 4035 580
Erstatmngsmidler - 40 000 40 000 40 000
Investering 1 andre aksjer og tilknvitede selskaper 81071 84 421 104 675 216 624
Andre langsikiige fordringer 3130 9476 a0 897 17 935
Sum anleggsmidler 4 302 502 5 380 830 5871478 6 479 642
WVarelager 177 847 78 001 128 200 240 172
Biologiske etendeler 3437 048 2 545 903 3440412 4 045 800
Kundefordringer 450 897 179 384 151 793 239 137
Andre kortsikiige fordringer 334 625 133 0a9 147 332 157 060
Derivater og andre finansielle instrumenter 7 368 84 189 37 592 37 988
Investeringer i pengemarkedsfond - - - 1012 848
Kontanter og kontantekvivalenter 214 497 275 427 028 342 642 719
Sum omlepsmidler 4632 182 3205973 4 842 770 6305724
Fiendeler holdt for zalg - 1972 725 - -

Sum eiendeler 8934684 (10649528 10714248 |12 875 366

Tabell 7 — Balansen
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2019 2020 2021 2022
Egenkapital og geld
Aksjekapital 446 648 433 788 433 738 433 788
Egne aksjer -4 835 -4 636 -4 332 -3 407
Betinget vederlag (Oppljep av Grieg Newfoundland AS) |- 701 335 701 535 701 335
Arnnen egenkapital- ikke resultatfort 154 559 34401 68 205 197 180
Opptjent egenkapital 3487859 3155880) 4344307 35138612
Sum kontrollerende eierinteresser 4084211) 4370918) 5563303 6485798
Ikke- kontrollerende eierinteresser 56 632 - - -
Sum egenkapital 4140843) 4370918) 5563303 6435798
Utsatte skatteforplikter 874 664 008 938 1060802 1041101
Kontantopsjoner 8370 401 11 115 6 136
Lin 1563935 3376178 2381000 2838309
Annen langsiktig geld 13 240 - - -
Forpliktelser finansielle leiekontrakter 632 666 531644 3777197 633 630
Sum langsiktig gjeld 3091884 43817171 4039 714) 4540316
Kortsiktig del av langsiktige lin 08 212 104 433 54475 141 968
Kortsiktig del av forpliktelser finansielle leiekontrakter 109 327 153 193 178 032 226 010
Factoring geld 36 122]- - -
Kontantopsjoner 11270 2411 29 389
Leverandargjeld 835 061 362 848 523 196 717 498
Betalbar skatt 211 569 14 791 88 641 353191
Skoyldig lenn og offentlig aveifter 30370 21 867 32 038 35 963
Derivater og andre finansielle instrumenter 9321 14 346 22 350 64 928
Annen kortsiktig gield 179 507 04 616 212422 288 203
Sum kortsiktig gjeld 1 700 959 968509) 1111133 1849340
Gield direlte knyttet til eiendeler holdt for salg - 402 829)- -
Sum gjeld 4793843 62178609 5150947 6389 656
Sum egenkapital og gjeld 8 034 684) 10 640 527(10 714 248| 12 875 365

Tabell 7 - Balansen

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

eiendeler, gjeld og egenkapital pa et gitt tidspunkt. Vi ser pa tallene fra tabellen at eiendelene
til Grieg Seafood ASA har hatt en jevn gkning fra 2019 til 2022. Egenkapitalen og gjelden til

selskapet har hatt en tilsvarende gkning som eiendelene. Tabell 7 viser ogsa at selskapet har

tatt opp gjeld for a finansiere investeringer og vekst, dette vises med en prosentvis gkning pa
90,95 prosent fra 2020 til 2022 i “sum kortsiktig gjeld”. Egenkapitalen til Grieg Seafood ASA

har ogsa hatt en gkning, som kan indikere at selskapet har vert lannsomt og har generert

overskudd.
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5.2 Ngkkeltall

| denne delen av analysen brukes de historiske tallene fra de fire siste arene for a beregne
lgnnsomhetstallene. Vi fokuserer i starst grad pa ngkkeltallet lannsomhet, ettersom dette vil
veere mest relevant for var verdsettelse fremover. Selskaper i oppdrettsbransjen kjennetegnes
ofte ved & ha god soliditet og likviditet, det blir derfor ikke lagt vekt pa disse ngkkeltallene

videre i oppgaven.

5.2.1 Lgnnsomhet

Lennsomhet handler om selskapets evne til a tjene penger. Her vil vi se pa tre lannsomhetstall
for a avdekke selskapets egenskap til & skape overskudd, samt a veere en god investering for
eierne og investorene. De tre lgnnsomhetstallene vi skal ta for oss er totalkapitalrentabilitet,

egenkapitalrentabilitet og driftsmargin.

5.2.1.1 Totalkapitalrentabilitet

Ordineert resultat for skattekostand + rentekostnader
x 100%

TR Gjennomsnittlig totalkapital

Formel 13 - Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabiliteten er et mal for avkastningen pa den kapitalen som arbeider i selskapet
(Hoff & Helbak, 2015, s. 307). Et rimelig niva pa totalkapitalrentabiliteten er mellom 10 og
15 prosent, men det bar ha et hayere prosentniva enn det selskapet betaler for sine lan (Proff,

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

INOK x 1000 2019 2020 2021 2022 |Gjennomsnitt

Ordinzert resultat for skattekostnad 796 315| -304 440 853 678| 1447 642 698 299
Rentekostnader 66 374 247 895 212 499 171 533 174 575
Gjennomsnittlig totalkapital 8 538 587, 9792 106| 10 681 888| 11 794 807 10 201 847
Totalkapitalrentabilitet 10 % -1 % 10 % 14 % 8 %

Tabell 8 - Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabiliteten viser hvor effektivt Grieg Seafood ASA generere inntekter fra den
totale kapitalen som er investert i virksomheten. Svingninger i totalkapitalrentabiliteten

oppstar 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 farte til lavere ettersparsel etter varer og tjenester.
Nedgangen kan ogsa skyldes at Grieg Seafood Shetland AS ble avviklet. Gjennomsnittet av
totalkapitalrentabiliteten fra 2019 til 2022 ligger pa 8 prosent. Dette viser til at selskapet har
klart & generere en inntekt pa 8 prosent av den totale kapitalen som er investert i virksomheten

i lgpet av de fire siste arene.

5.2.1.2 Egenkapitalrentabilitet

Ordineaert resultat fer skattekostnad
Rgy for skatt = - — - x100%
Gjennomsnittlig egenkapital

Formel 14 - Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabilitet er et viktig ngkkeltall for investorer, dette ngkkeltallet viser til hvilken
forrentning man far pa kapitalen man har i selskapet (Hoff & Helbak, 2015, s. 316). Det
stilles krav fra investorene til at egenkapitalrentabiliteten skal tilby like hgy avkastning som
man ville fatt ved investeringer med tilsvarende risiko. Det vil si at jo hgyere
egenkapitalrentabiliteten er, vil selskapet fremstilles mer attraktivt for investering. Grunnen til
at vi benytter egenkapitalrentabilitet for skatt som maleenhet er at man da kan se pa

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

INOK x 1000 2019 2020 2021 2022 |Gjennomsnitt
Ordinzrt resultat for skattekostnad 796 315| -304 440 853678 1447 642 698 299
Gjennomsnittlig egenkapital 4012 177| 4255881 4967 110| 6024 505 4 814 918
Egenkapitalrentabilitet 20 % -7 % 17 % 24 % 13 %

Tabell 9- Egenkapitalrentabilitet

Fra tabell 9 ser vi at Grieg Seafood ASA har hatt en varierende egenkapitalrentabilitet. |
gjennomsnitt har den ligget pa 13 prosent. For & kunne si noe om hvorvidt dette er bra eller
darlig ma vi sammenligne egenkapitalrentabilitet med bransje gjennomsnittet. Som bransje
gjennomsnitt har vi brukt Bakkafrost, SalMar og Mowi ettersom det er disse selskapene vi ser

pa 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 ar i den malte perioden. Unntaket har vi i 2020 hvor egenkapitalrentabiliteten er
betydelig lavere enn gjennomsnittet. Grieg Seafood ASA sin egenkapitalrentabilitet har en
gkning allerede aret etter og ligner igjen bransje gjennomsnittet. 1 2022 har Grieg Seafood

ASA en bedre egenkapitalrentabilitet enn bransje gjennomsnittet.

5.2.1.3 Driftsmargin

. . Driftsresultat
Driftsmargin = —_— x 100%
Driftsinntekter

Formel 15- Driftsmargin

Driftsmargin er driftsresultatet uttrykt i prosent av driftsinntektene. Driftsmargin viser hvor
stor andel av driftsinntektene selskapet har igjen fer 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 firears periode. Figur 16 sammenligner driftsmarginen til selskapet med

bransje gjennomsnittet.
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Driftsresultat 1055377 214502 387 055| 1712773 842 427
Driftsinntekter| 4 755 705| 4 384 357| 4 598 585| 7163 956 5225651
Driftsmargin 22 % 5% 8 % 24 % 15 %

Tabell 10- Driftsmargin

Driftsmargin
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= (Grieg ASA  =====Bransje gjennomsnitt

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 gkning i driftsmarginen til Grieg
Seafood ASA. | 2022 overstiger driftsmarginen til selskapet bransje gjennomsnittet, som tyder
pa at Grieg Seafood ASA besitter ferdigheter til & skape overskudd.

5.3 Konklusjon av regnskapsanalyse

Gjennom denne regnskapsanalysen ser vi at Grieg Seafood ASA har forbedret
regnskapstallene etter en nedgangsperiode i 2020. Ngkkeltallene viser en
totalkapitalrentabilitet som har hatt en betydelig skning det siste aret, samt en
egenkapitalrentabilitet og driftsmargin som ligner bransje gjennomsnittet. Grieg Seafood ASA
sin lgnnsomhet har en positiv utvikling og viser at selskapet evner a tjene penger. Dette vil
gjere selskapet mer attraktivt for fremtidige investorer, og vi kan anta at Grieg Seafood ASA

vil ogsa veere lgnnsomme i fremtiden.
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6. Prognose av fremtidige kontantstrommer

| dette kapittelet skal vi estimere fremtidig utvikling av Grieg Seafood ASA og deres
fremtidige skonomiske ytelse. A estimere fremtidige kontantstremmer kan vare en
utfordring, da det er pavirket av mange faktorer, inkludert markedsforhold, produksjonsvolum
og kostnader. For & gjere dette, ma man bruke en kombinasjon av historiske data, bransjedata
og markedsanalyser. Vi vil derfor ta i bruk den strategiske analysen av selskapet for & lage en
realistisk og palitelig gkonomisk prognose. Dette vil gi oss innsikt av Grieg Seafood ASA sin

gkonomiske situasjon i fremtiden.

6.1 Driftsinntekter

Grieg Seafood ASA sine driftsinntekter bestar i all hovedsak av lakseprisen multiplisert med
slaktevolum. Vi vil derfor se pa utviklingen i disse to variablene nar vi skal estimere de
fremtidige driftsinntektene.

2019 2020 2021 2022|Gjennomsnitt
Slaktevekt (tonn) 71 700 71 142 75601 84 697 75 785
Prosentvis endring -1 % 6 % 12 % 6 %

Tabell 11- Prosentvis endring i slaktevekt

Som visst i tabell 11, har Grieg Seafood ASA sitt slaktevolum gkt med 6 prosent i
gjennomsnitt de siste 4 arene. Gjennom den strategiske analysen sa vi at en gkning i
slaktevolum vil vare oppnaelig for Grieg Seafood ASA i fremtiden. Dette ble vi
oppmerksomme pa i SWOT-analysen. Her sa vi at selskapet gjorde et strategisk valg ved a
awvikle Grieg Seafood Shetland AS i 2020, noe som gjorde at de blant annet kunne fokusere
pa Grieg Seafood Newfoundland AS som har bedre utsikter for hgyere slaktevolum. Grieg
Seafood ASA sitt rekordar 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
ar frem til 2026, for sa & justere veksten litt ned. Dette gjar at vi far et estimert slaktevolum pa
125 042 tonn i 2026, noe vi antar som et troverdig estimat ettersom Grieg Seafood ASA har et
mal om & slakte mellom 120 000 og 135 000 tonn i 2026 (Arsrapport Grieg Seafood, 2022).
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Slaktevolum (tonn) 84 697 91 049 99 244 110 657 125 042 139 422
Prosentvis vekst 7.5 % 9% 11,5 % 13 % 11,5 %

Tabell 12- Fremtidig prosentvis vekst i slaktevolum

Lakseprisen har historisk sett hatt en jevn gkning, men variert betydelig pa kort sikt.
Lakseprisen har hatt en gjennomsnittlig pris pa 66,55 kr/kg de siste fem arene. | lgpet av arene
har prisen veert volatil gjennom de ulike manedene, men vintermanedene gir som regel de
hayeste prisene. Fishpool har estimert at prisen de neste tre arene vil gjennomsnittlig ligge pa
85 kr/kg (Fishpool, 2023). Vi bruker derfor 85 kr/kg de tre fgrste arene i var prognose av
lakseprisen. Deretter antar vi, pa bakgrunn av PESTEL analysen, en starre gkning i
ettersparselen enn tilbudet, noe som vil gi en gkning i lakseprisen. Vi justerer derfor
lakseprisen opp med 8 prosent de to siste arene av prognosen ettersom at dette er den

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

Laksepris 83 85 85 85 92 99
Endring 1 prosent 2% 0 % 0 % 8 % 8 %

Tabell 13- Prosent endring i laksepris

Da har vi alle tallene for & beregne driftsinntektene til Grieg Seafood ASA og far et estimat

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

Slaktevolum (tonn) 91049]  99244| 110657] 125042 139422
Laksepris (NOK/kg) 85 85 85 92 99
Driftsinntekter (NOK x 1000) | 7739 188| 8435 715| 9405 823] 11 478 866| 13 822 850

Tabell 14 -Driftsinntekter (NOK x 1000)

6.2 Driftskostnader

Driftskostnadene er fordelt pa tre hovedposter; varekostnader, lgnnskostnader og andre
driftskostnader. Vi har valgt & estimere de fremtidige kostnadene basert pa hvor stor andel
disse kostnadene historisk har veert av de totale driftsinntektene. Dette gjer vi fordi vi antar at
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kostnadene vil korrelere med veksten til driftsinntektene. Vi ser pa 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 stgrste kostnadsposten til selskapet.

NOK x 1000 2019 2020 2021 2022 |Gjennomsnitt
Varekostnader 1498 482 1717279 1738267| 2233655 1796 921
Prosent av driftsinntekter 32 % 39 9% 38 % 31 % 35 9%

Tabell 15 -Prosentvis stgrrelse pa varekostnader av driftsinntekter

| 2022 hadde selskapet noe lavere varekostnader pa 31 prosent, som var 7 prosent lavere enn
aret for. 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 gke 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 a ikke aksepterer foringredienser fra
Russland. Dette forer til at Grieg Seafood ASA ma betale noe ekstra for alternativet.
Forutsetninger om hgyere slaktevolum sammen med dyrere fiskefor vil vaere med pa a gke
varekostnadene til Grieg Seafood ASA. Vi justerer dermed varekostnadsprosenten opp med 1
prosent fra den gjennomsnittlig andel av driftsinntektene de fire siste arene.

NOK x 1000 e2023 e2024 e2025 e2026 e2027
Varekostnader 2786 108 3036858 3386858 4132392 4976226
Prosent av driftsinntekter 36 % 36 % 36 % 36 % 36 %

Tabell 16 - Prosentvis stgrrelse av varekostnader av driftsinntekter

6.2.2 Lgnnskostnader

Fra tabell 17 ser vi at lgnnskostnadene gjennomsnittlig har ligget pa 11 prosent av
driftsinntektene de siste 4 drene, og er en av de mindre kostnadspostene.
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Lonnskostnader

493 183

499 546

577 434

695 577

566 435

Prosent av driftsinntektef

10 %

11 %

13 %

10 %

11 %

Tabell 17 - Prosentvis st@rrelse av Ignnskostnader i driftsinntekter

Lennskostnadene korrelerer altsa i stor grad med aktiviteten, og den oppnadde driftsinntekten
til selskapet. Siden lgnnskostnadene hvert ar har ligger rundt snittet pa 11 prosent, er det
fornuftig & bruke gjennomsnittet for prognose for de kommende arene. Vi estimerer derfor de
fremtidige lgnnskostnadene som 11 prosent av de fremtidige driftsinntektene til Grieg
Seafood ASA.

Loennskostnader 851 311 927 929
Prosent av driftsinntekter 11 % 11 %

Tabell 18 -Fremtidig prosentvis st@rrelse av Ignnskostnader i driftsinntekter

1 034 640
11 %

1262 675
11 %

1520514
11 %

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 stgrste kostnadsposten til selskapet.

Andre driftskostnader 1407 263| 1592 852
Prosent av driftsmntekter 30 % 36 %

Tabell 19 - Prosentvis st@rrelse av andre driftskostnader i forhold til driftsinntekter

1 527 347
33 %

2087310
29 %

1653 693
32 %

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
gkt kontroll over sine direkte kostnader, vil det fortsatt veere en gkning i andre driftskostnader
pa grunn av den pagaende inflasjonen i verden. Vi antar ogsa at kostnader rundt
teknologiutvikling vil gke pa grunn av forutsetninger at Grieg Seafood ASA vil sikre gode
miljgforhold i sjg og natur. Som nevnt i PESTEL analysen er et av malene til Grieg Seafood
ASA & skape ny kunnskap og avansert teknologi som vil bidra til a redusere klimagassutslipp

og minimere miljgpavirkningen. Bedre teknologi vil ogsa veere med pa a gjgre det mulig for
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selskapet & oppna hayere slaktevolum. Vi justerer derfor denne kostnadsposten opp 2 prosent

fra den gjennomesnittlige gkningen de siste 4 arene.

Andre driftskostnader

2631 324

2 868 143

3197 980

3902 814

4699 769

Prosent av driftsinntekter

34 %

34 %

34 %

34 %

34 %

Tabell 20- Fremtidig prosentvis st@rrelse av andre driftskostnader i forhold til driftsinntekter

6.2.4 Oppsummering driftskostnader

Vi har na en oversikt over de fremtidige varekostnadene, lgnnskostnadene og andre

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

driftsinntektene. For fremtiden ser vi en mulig gkning i bade varekostnader og andre

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

driftsinntektene. Tabell 21 oppsummerer de fremtidige driftskostnadene.

Varekostnader 2786 108| 30363858 3386096 4132392 4976226
Lonnskostnader 851 311 927929 1034640] 1262675 1520514
Andre driftskostnader| 2 631 324| 2868 143| 3 197 980 3902 814| 4699 796
Sum driftskostnader 6268 743| 6832930| 7618716/ 9297 881|11 196 509

Tabell 21- Sum driftskostnader

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

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

Driftsinntekter | 7 739 188| 8 435 715| 9405 823| 11 478 866| 13 822 850
Driftskostnader| 6268 743| 6 832929| 7618 716] 9297 881| 11 196 509
EBITDA 1470446| 1602 786| 1787106/ 2180985 2626 342

Tabell 22 - EBITDA

53



6.3 Avskrivninger

Avskrivningene til Grieg Seafood ASA bestar av avskrivning pa bygninger,
produksjonsanlegg og flater, ngter, merder og fortgyninger, samt andre driftsmidler. Disse har

de fire siste arene i gjennomsnitt vart stabile pa 7 prosent av driftsinntektene.

NOK x 1000 2019 2020 2021 2022 |Gjennomsnitt
Avskrivninger 301 400 360 178 368 482 434 641 366 175
Prosent av driftsinntekter 6% 8% 8% 6 % 7%

Tabell 23 - Prosentvis stgrrelse av avskrivninger i forhold til driftsinntekter

Ettersom at Grieg Seafood ASA er et modent selskap, antar vi at avskrivningene vil fortsette &
veere stabile. Vi regner derfor ut fremtidige avskrivninger som 7 prosent av fremtidige

driftsinntekter som vist i tabell 24.

NOK x 1000 €2023 2024 e2025 2026 e2027
Avskrivninger 541 743 590 500 658 408 803 521 967 600
Prosent av driftsinntekter 7 % 7% 7% 7 % 7%

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

6.4 Skattesats

Nar vi beregner fremtidige kontantstreammer for Grieg Seafood ASA, benytter vi 0ss av en
skattesats pa 35 prosent. Arsaken til at vi ikke kun bruker den vanlige skattesatsen i Norge pa
22 prosent er fordi Grieg Seafood ASA ogsa er ngdt til & forholde seg til reglementer fra
Canada, samt den nylig innfarte skattesatsen i Norge. Den norske grunnrenteskatten pa
havbruk ligger pa 35 prosent i dag, dette er kun gjenstand for verdiskapingen som foregar i
havet. Grieg Seafood ASA har ogsa videreforedling i verdikjeden som omfatter videre
bearbeiding og etterbehandling, dette skal skattlegges med 22 prosent. | Canada, avhengig av
hvilken provins oppdrettselskapet driver virksomhet i, vil den kombinerte faderale og
provinsielle skatten variere mellom 23 og 31 prosent (KPMG, 2021). Lakseskatten som ble
innfart 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 a settes ned enda mer. Vi
velger derfor & bruke en gjennomsnittlig skattesats pa 35 prosent.
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6.5 Arbeidskapital

Differansen mellom operasjonelle omlgpsmidler og kortsiktig gjeld er det vi kaller
arbeidskapital. Operasjonelle omlgpsmidler er omlgpsmidler fratrukket kontanter og andre
finansielle investeringer. Mengden arbeidskapital i seg selv er ikke av interesse, ettersom det
er endringen fra ar til ar vi bruker for a regne ut fri kontantstrem. En gkning i arbeidskapital
vil gi negative kontantstrgmvirkninger, mens en reduksjon vil gi positive
kontantstremvirkninger. | tabell 25 har vi funnet arbeidskapitalen for 2019 til 2022, samt

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

slaktevolum.
NOK x 1000 2019 2020 2021 2022 |Gjennomsnitt
Operasjonelle omlgpsmidler 4410317 2936 357 3 876 836 4702 169 3 981 420
Kortsiktig gjeld 1700 958 968 509 1111232 1 849 341 1407 510
Arbeidskapital 2 709 359 1 967 848 2 765 604 2 852 828 2573910
Arbeidskapital i prosent av driftsinntekter 57 % 45 % 60 % 40 % 50 %
Arbeidskapital i NOK per kg (slaktevolum) 37,8 27,7 36,6 33,7 33,9

Tabell 25 - Arbeidskapital i prosent av driftsinntekter

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

veert i forhold til slaktevolumet. Dette gjgres pa bakgrunn av at slaktevolumet vil vaere en god

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

dermed a se vekk fra hvor stor prosentandel arbeidskapitalen har veert i forhold til

driftsinntektene, ettersom dette farer til for store endringer i arbeidskapital for hvert ar. Som

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

slaktevolumet som vi har estimert tidligere. Vi far da arbeidskapitalen for de neste 5 arene

samt endringen for hvert ar.

NOK x 1000 2022 €2023 €2024 €2025 €2026 €2027
Arbeidskapital 2 852 828 3089 134 3367 156 3754379 4242 448 4730329
Endring i arbeidskapital 236 306 278 022 387223 488 069 487 882

Tabell 26 - Endring i arbeidskapital
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6.6 Investeringer

For a finne investeringer i en gitt periode ser vi pa endringen i varige driftsmidler og legger til

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

NOK x 1000 2019 2020 2021 2022)| Gjennomsnitt

Varige driftsmidler 2957942 3033 154 3 402 629 4035 590 3357329
Endring i varige driftsmidler 75212 369 475 632 961 359 216
Avskrivninger 360 178 368 482 434 641 387 767
Netto investeringer 435 390 737 957 1 067 602 746 983
Investeringer i prosent av driftsinntekter 10 % 16 % 15 % 14 %

Tabell 27 - Investeringer i prosent av driftsinntekter

Som vi ser, har investeringene i prosent av driftsinntektene veert noe varierende, og har

gjennomsnittlig veert pd 14 prosent av driftsinntektene. Pa lang sikt ma investeringene vare

lik avskrivningene. Vi justerer derfor ned investeringsprosenten slik at investeringene vil vere

lik avskrivningene mot terminalaret.

NOK x 1000 e2023 e2024 e2025 e2026 €2027
Investeringer 928 703 843 572 846 524 918 309 967 600
Prosent av driftsinntekter 12 % 10 % 9% 8% 7 %

Tabell 28 - Prosentvis st@rrelse av investeringer i forhold til driftsinntekter

6.7 Oppsummering av estimerte kontantstrgmmer

Tabell 29 viser en prognose av de fremtidige kontantstrammene vi har estimert for perioden

2022 til 2026.
NOK x 1000 €2023 2024 €2025 €2026 €2027
Driftsinntekter 7739 188 8435715 9 405 823 11 478 866 13 822 850
Diriftskostnader 6268743 6832 929 7618716 9297 881 11 196 509
EBITDA 1470 446 1 602 786 1787 106 2180 985 2 626 342
Avskrivninger 541 743 590 500 658 408 803 521 967 600
EBIT 928 703 1012 286 1128 699 1377 464 1658 742
Skatt (35 %) 325 046 354 300 395 045 482112 580 560
Investeringer 928 703 843 572 846 524 918 309 967 600
Endring i arbeidskapital 236 306 278 022 387223 488 069 487 882
Avskrivninger 541 743 590 500 658 408 803 521 967 600
Fri kontantstrem til totalkapitalen -19 608 126 892 158 315 292 494 590301

Tabell 29 - Oppsummering av estimerte kontantstrgmmer
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6.8 Terminalvekst

Nar vi skal beregne terminalverdien ma vi finne en estimert vekst fra 2028 som representerer
naverdien i det endelige fremskrivningsaret for selskapets frie kontantstrgmmer.
Terminalverdien er ngdt til & settes lavere enn veksten i gkonomien, slik at det ikke tilsier at
selskapet har blitt stgrre enn hele gkonomien. Vi ser pa verdensgkonomien fordi Grieg
Seafood ASA har ekspandert internasjonalt og holder til i flere ulike geografiske omrader i
verden. Data fra IMF viser en grunnprognose som tilsier at veksten kommer til & falle fra 3,4
prosent i 2022 til 2,8 prosent i 2023, far den gker igjen til 3 prosent i 2024 (IMF, 2023).

Ifglge var strategiske analyse kan vi konkludere med at terminalverdien til Grieg Seafood
ASA ikke er veldig hgy i forhold til veksten i verdensgkonomien. 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 & sette terminalverdien pa 2 prosent.
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7. Avkastningskrav

| 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 nermere pa
na.

E
X1 + xrpx(1—1t)

D
WACC == E+D

Formel 16 - WACC

7.1 Markedsverdi av egenkapital

Markedsverdien av egenkapitalen til Grieg Seafood ASA finner vi ved a ta aksjekursen og
multiplisere dette med antall aksjer utstedt. Grieg Seafood ASA har aksjekurs pa 79,2 NOK
0g 113 447 042 aksjer utstedt per 12. april 2023, dette gir en markedsverdi av Grieg Seafood
ASA sin egenkapital pa 8 985 mNOK:

Aksjekurs i NOK (12.04.23) 79,2
Antall aksje utstedt 113 447 042
Markedsverdi av egenkapital 8 985 005 726

Tabell 30- Markedsverdi av egenkapital (Oslo bgrs 2023)

7.2 Markedsverdi av gjeld

Fra teorikapittel 3, skal vi bruke den bokfgrte verdien av gjelden som markedsverdi av gjeld.
Dette fordi det kan veere vanskelig a estimere en «ekte» markedsverdi uten opplysninger fra
selskapet som ikke er tilgjengelig for utenforstaende. Fra Grieg Seafood ASA sin arsrapport

ser vi at den bokfarte verdien av gjelden til selskapet i 2022 var 6 389 mNOK.

|Gjeld i NOK | 6 389 657 000]

Tabell 31- Gjeld i NOK (Grieg 2022)
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Da kan vi regne ut markedsverdien til totalkapitalen ved @ summere markedsverdien av

egenkapitalen og gjelden, som vist i tabell 32.

Markedsverdi av egenkapital 8 985 005 726
Markedsverdi av gjeld 6 389 657 000
Markedsverdi av totalkapital 15374 662 726

Tabell 32- Markedsverdi

7.3 Egenkapitalkostnad

Ved bruk av CAPM kan vi regne ut egenkapitalkostnaden. For a gjare dette trenger vi en

risikofri rente, en egenkapitalbeta og markedets risikopremie.

7.3.1 Risikofri rente

E(R;) = Ry + Bi[E(Rm) — R¢]

Formel 17- Egenkapitalkostnad

En risikofri rente kan ikke ha misligholdsrisiko eller reinvesteringsrisiko. En risikofrirente vil

ha en faktisk avkastning som er lik forventet avkastning. For & oppfylle disse kravene ma vi

derfor bruke renten pa en langsiktig statsobligasjon. Per 12. april 2023 er renten pa en 10-arig

statsobligasjon i Norge pa 3,027 prosent ifglge Norges Bank (Norges Bank, 2023). Dette er

den risikofrie renten vi kommer til & bruke videre i beregningen.

7.3.2 Egenkapital beta

Nar vi regner ut beta ved hjelp av regresjonsanalyse, far vi en betaverdi pa 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, far det en gjennomfares en regresjonsanalyse ved hjelp av Excel som vist i tabell

33.
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Regresjonsstatistikk
Multippel R 0,424911261
R-kvadrat 0,180549579
Justert R-kvadrat  0,177373415
Standardfeil 0,052700103
Observasjoner 260
fg SK GK F Signifkans-F
Regresjon 1 0,157876117 0,15787612 56,8451615 8,02711E-13
Residualer 258 0,716543626 0,0027773
Totalt 259 0,874419743
Koeffisienter  Standardfeil t-Stat P-verdi
Skjeringspunk 0,000140672 0,003276494 0,042933669 0,965787618
X-variabel 1 1,033304379 0,137050782  7,53957303  8,02711E-13

Tabell 33 — Regresjonsstatistikk

Ettersom vi gnsker a redusere standardfeilen til estimatet, samt ha en beta som representerer
Grieg Seafood ASA sin navearende gjeldsgrad gnsker vi a benytte oss av en fundamental beta.
Den fundamentale betaen finner vi ved a farst finne en gjennomsnittsbeta for de
sammenlignbare selskapene til Grieg Seafood ASA, dette viser en gjennomsnittsbeta pa 0,71.
Deretter regner vi ut den gjelds u-pavirkete betaen med en gjennomsnittlig gjeldsgrad pa 101
prosent og en skattesats pa 22 prosent. Da far vi en gjelds u-pavirket beta pa 0,4. Til slutt
bruker vi Grieg Seafood ASA sin gjeldsgrad for a regne om den gjelds u-pavirkede betaen,
slik at vi finner den gjeldspavirkede betaen, vi ender med en fundamental betaverdi pa 0,71.

Dette har vi oppsummert i tabell 34.

Gjeldspavirket beta Gjeldsgrad [Skattesats |Gjelds u-pdvirket beta
Bakkafrost 0,79 62 % 22 %
SalMar 0,57 136 % 22%
Mowi 0,76 104 % 22%
Gjennnomsitt 0,71 101 % 22 %
Forretningsomradet 0,4

Tabell 34 - Gjelds upavirket beta
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Gjelds u-pavirket beta |Gjeldsgrad |Skattesats |Gjeldspdvirket beta
Grieg 0,4 99 % 22% 0,71

Tabell 35 - Gjelds pavirket beta

Avslutningsvis justerer vi betaen i henhold til Bloomberg metoden. Dette gjar vi ettersom
forskning viser at selskap over tid blir mer diversifisert og betaen vil da bevege seg mot 1 pa

lang sikt (Damodaran, 2012, s.187). Vi far da en juster beta pa 0,81, som vist i formel 20:

0,71 2+1 1—081
r x3 x3_ r

Formel 18 - Justert beta med Bloomberg metoden

7.3.3 Markedets risikopremie

Som markedets risikopremie bruker vi estimatet fra undersgkelsen til PwC om risikopremien i
det norske markedet. Undersgkelsen er utfgrt 12 ar pa rad i samarbeid med Foreningen for
finansfag Norge (FFN). Den er basert pa svar fra 140 av FFNs ca. 1000 medlemmer.
Undersgkelsen viser at nivaet pa markedsrisikopremien i det norske markedet for 2022 ligger
pa 5 prosent. Dette gjorde den gjennom hele perioden da undersgkelsen ble gjennomfart
(PWC, u.d.). Vi bruker derfor en markedsrisikopremie pa 5 prosent i beregningen av

egenkapitalkostnaden.

7.3.4 Oppsummering egenkapitalkostnad

Da har vi alle komponentene vi trenger for & regne ut egenkapitalkostnaden. Som nevnt
bruker vi CAPM modellen og far et avkastningskrav til egenkapitalen pa 4,63 prosent.

Utregningen av egenkapitalkostand pa 4,63 prosent er vist i formel 21.
CAPM = 3,027% + 0,81[5% — 3,027%] = 4,63%

Formel 19 - Egenkapitalkostnaden
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7.4 Gjeldskostnad

Ettersom Grieg Seafood ASA har utstedt obligasjonsgjeld pa Oslo bers, kan vi bruke den
effektive renten pa dette lanet som gjeldskostnad. Obligasjonen ble fgrst utstedt i juni 2020 og
utgjer nd en sum pa 1 500 millioner kroner, og har forfall 25.juni 2025. Renten pa
obligasjonen er en 3 maneders NIBOR pluss 3,4 prosent. Ifglge Norske Finansielle Referanser
er en 3 maneders NIBOR rente pa 3,69 prosent pr. 12. april 2023 (NoRE, 2023). Det betyr at

vi bruker en gjeldskostand pa 7,09 prosent, som vist i tabell 36.

3 méneders NIBOR 3,69%
Paslag 3,40 %
Gjeldskostnad 7,09 %

Tabell 36 — Gjeldskostnad, (Norske Finansielle Referanser 2023)

7.5 Skattesats

Vi benytter oss av en skattesats pa 22 prosent for utregning av gjeldsrenten, som er standard

skattesats for selskaper i Norge (Altinn, 2023).

7.6 Oppsummering av WACC

Na har vi gjort alle de ngdvendige beregningene for & kunne estimere et avkastningskrav til

totalkapitalen. Vi regner ut WACC som vist i formel 22.

8985 005 726 6 389 657 000

WACC = 4,639
15374662726 Yot 15374 662 726

x7,09% x (1 — 22%) = 5%

Formel 20- Oppsummering av WACC

Da far vi et avkastningskrav til totalkapitalen pa 5 prosent. Det er dette avkastningskravet som

vi vil bruke som diskonteringsfaktor i verdiberegningene av kontantstrammene.
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8. Verdiberegning

Vi har estimert alle stgrrelsene som er ngdvendige for a foreta en fundamental verdsettelse.
Dagens verdi av totalkapitalen finner vi ved a neddiskontere de estimerte kontantstrammene
med avkastningskravet til totalkapitalen pa 5 prosent, samt legge til terminalverdien.
Kontantstremmene og terminalveksten ble fastsatt i kapittel 6, mens avkastningskravet ble
estimert i kapittel 7. I tabell 37 har vi utregningen av naverdien for de 4 farste
kontantstremmene fra 2023 til 2026.

NOK x 1000 e2023 e2024 e2025 e2026
Kontantstrgm til totalkapitalen -19 608 126 892 158 315 292 494
Avkastningskrav til totalkapitalen 5% 5% 5% 5%
Naverdi av kontantstrgm -18 675 115 095 136 758 240 635

Tabell 37 - Ndverdi av kontantstrem

Terminalverdien er ogsa en vesentlig komponent for beregning av aksjeverdien. Denne finner

vi som vist i formel 23. Terminalverdien er neddiskontert til naverdi.

590 301 x (1 + 2%)
(5% — 2%)
(1+5%)°

= 15725549

Terminalverdi =

Formel 21 - Terminalverdi

Summen av de neddiskonterte kontantstrammene og terminalverdien representerer den totale
selskapsverdien. Grieg Seafood ASA sin totale selskapsverdi blir dermed 16 199 mNOK.
Trekker vi deretter fra den bokfarte gjelden som vi fant i kapittel 7.2, far vi verdien av
egenkapitalen til Grieg Seafood ASA. Verdien av egenkapitalen blir da 9 810 mNOK. Dette
har vi oppsummert i tabell 38.

Naverdi av kontantstrem 473 813 856
Naverdi av terminalverdi 15 725 548 541
= Total selskapsverdi 16 199 362 397
Bokfart gjeld 6 389 657 000
Verdi av egenkapital 9 809 705 397

Tabell 38 - Verdi av egenkapital
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Aksjeprisen, eller verdi per aksje finner vi ved a dividere verdien av egenkapitalen til Grieg
Seafood ASA med antall utestidende aksjer. Denne beregningen vises i tabell 39, vi ser at
verdien per aksje blir 86 kr.

Antall utsestdende aksjer 113 447 042
Verdi per aksje 86

Tabell 39- Verdi per aksje
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9. Sensitivitetsanalyse

| dette kapittelet vil vi foreta en sensitivitetsanalyse. Hensikten med en sensitivitetsanalyse er
a se pa hvordan marginale endringer i de viktigste variablene vil pavirke 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.

| tabell 40 ser man konsekvensen av en prosentvis endring i lakseprisen. Dette er blitt gjort
ved a beregne en prosentvis oppgang eller nedgang i lakseprisen hvert ar i de fremtidige
driftsinntektene. Som vi ser er aksjekursen sveert sensitiv til endringer i lakseprisen, forutsatt

at produksjonsvolumet forblir det samme.

Endring i laksepris 3% 2% -1% 0% 1% 2% 3%
Aksjekurs 18 NOK 41 NOK 64 NOK 86 NOK| 109NOK| 132NOK| 155NOK

Tabell 40- Aksjekurs

Under i tabell 41 vises det hvor sensitiv aksjekursen er mot endringer i avkastningskravet,
altsd 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 pa 15 prosent. En reduksjon i
avkastningskrav vil ogsa utgjare 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
gkning pa 19 prosent.

Aksjekurs WACC

47 % 48% 49% 5% 5.1 % 5.2 % 53 %
1,7%| 86NOK| 82NOK| 77NOK| 73NOK| 70NOK| 66NOK| 63 NOK
18%| 91NOK| 86NOK| 82NOK| 78NOK| 74NOK| 70NOK| 66 NOK
Terminal vekst 19%| 96NOK| 91NOK| 86NOK| 82NOK| 78NOK| 74NOK| 70NOK
20%| 102NOK| 96NOK| 91NOK| 86NOK| 82NOK| 78NOK| 74 NOK
2,1%| 108NOK| 102NOK| 97NOK| 9I1NOK| 87NOK| 82NOK| 78NOK
22%| 115NOK| 108NOK| 102NOK| 97NOK| 92NOK| 87NOK| 82NOK
23%| 122NOK| 115NOK| 108NOK| 102NOK| 97NOK| 92NOK| 87NOK

Tabell 41 - Sensitivitetsanalyse, WACC og Terminalvekst.
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Vi har ogsa valgt a teste aksjekursens sensitivitet mot endringer i skattesatsen, som vist i

tabell 42. Dette gjor vi ettersom det er stor usikkerhet knyttet til hvordan den nye

grunnrenteskatten vil pavirke Grieg Seafood ASA sin aksjekurs. Som vi ser fra tabellen

nedenfor, er aksjekursen sensitiv til endringer i skattesatsen. To sveert plausible

gjennomsnittlige skattesatser for Grieg Seafood ASA i nermeste fremtid kan veere 40 og 45

prosent. Skulle dette skje ville vi fatt en reduksjon i aksjekursen pa henholdsvis 24 og 49

prosent.
Endring i giennomsnittlig skattesats 20% 25% 30% 35% 40% 45 % 50 %
Aksjekurs 150 NOK| 129NOK| 108 NOK 86 NOK 65 NOK 44 NOK 23 NOK

Tabell 42 - Endring i giennomsnittlig skattesats
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10.  Estimat fra analytikerrapporter

| 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 kursmal pa 80 kr, mens ABG har et kursmal pa
84 kr. Vart kursmal ligger pa 86 kr, som er nare estimatene til analytikerne. Dette kan vare
med pa a skape troverdighet til vart estimat ettersom analytikerne er troverdige kilder som gar
i dybden og er godt kjent med markedet. Analytikerrapportene kan dermed brukes for a statte
opp vart estimat (Jacobsen. & Glede Collett, 2022).

Analytiker Kursmal 1 NOK
Artic Securities 80
ABG Sundal Collier 84
Vart estimat 86

Tabell 43 - Hentet fra analytikerrapporter
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11. Relativ verdsettelse

| dette kapittelet skal vi estimere en aksjekurs ved hjelp av multiplene P/E og P/B.
Gjennomgaende i oppgaven har vi brukt Bakkafrost, SalMAr og Mowi som sammenlignbare
selskaper. Det er disse selskapene vi vil fortsette & bruke i den relative verdsettelsen.
Bokverdier, samt resultat per aksje er hentet fra selskapene sine arsrapporter 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 pa at Grieg Seafood ASA er underpriset.

Grieg

Bakkafrost

SalMar

Mowi

Gjennomsnitt

Aksjekurs

89,3

776

472,5

203,1

385,2

Resultat per aksje

10,3

359

27,6

17,7

22,9

P/E

8,7

21,6

17,1

11,4

14,7

Tabell 44 - P/E Multippel, tall hentet fra Oslo Bgrs 28. april 2022 og drsrapporter til selskapene

Ved & multiplisere bransjegjennomsnittet med Grieg Seafood ASA sitt resultat per aksje
oppnar vi en aksjekurs basert pa P/E multipelen. Vi far da en aksjekurs pa 151 NOK og

beregningen er vist i formel 22.

P
Aksjekurs = A x Resultat per aksje = 14,7 x 10,3 = 151 NOK

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 sveert like for alle selskapene. Bransjegjennomsnittet
ligger pa 2,4 mens Grieg Seafood ASA sin P/B verdi er 1,6. Dette kan igjen tyde pa at Grieg Seafood

ASA er underpriset i forhold til de sammenlignbare selskapene.

Aksjekurs 89,3 776 472.5 203,1 385,2
Bokverdi av egenkapital per aksje 57,2 277,8 166,4 834 146,2
P/B 1,6 2.8 2.8 24 2,4

Tabell 45 - P/B multippel, tall hentet fra Oslo Bgrs 28. april 2023 og drsrapporter til selskapene

Multipliserer vi den gjennomsnittlige P/B verdien med Grieg Seafood ASA sin bokverdi per aksje far vi

en aksjekurs basert pa P/B multipelen. Den estimerte aksjekursen blir 138 NOK. Utregningen vises i

formel 23.

P
Aksjekurs = B x Bokverdi per aksje = 2,4 x 57,2 = 138 NOK

Formel 23 — Aksjekurs ved bruk av P/B multippel
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12. Konklusjon

Gjennom var bacheloroppgave har vi svart pa problemstillingen: Hva er verdien til Grieg
Seafood ASA varen 2023? Vi har brukt fundamental verdsettelse basert pa neddiskontering av
fremtidige kontantstremmer for a finne en estimert aksjeverdi av selskapet. Ved bruk av
denne verdsettelsesmetoden har vi estimert en kurs pa 86 kr. Vi har ogsa brukt relativ
verdsettelse til & estimere aksjeverdi. Den relative verdsettelsen ga en verdi per aksje pa 151
kr og 138 kr. Dette er basert pa sasmmenligning av andre selskaper gjennom P/E og P/B
multippelen. Vi har vektlagt den fundamentale verdsettelsen hgyest. Vi har brukt to
analytiker-rapporter for & argumentere for denne avgjerelsen. Analytiker-rapportene hadde
estimater pa 80 kr og 84 kr, som utgjer en lignende verdi som vart estimat pa 86 kr ved den
fundamentale verdsettelsen. Aksjekursen per 08.mai 2023 er pa 85,25 kr, dette tilsier at aksjen

er underpriset og var anbefaling er kjgp av Grieg Seafood ASA aksjen.

| verdsettelsen av Grieg Seafood ASA har vi gjort flere antakelser om fremtiden. |
skriveprosessen har vi hentet informasjon fra nettsiden til selskapet. Selskapene vinkler og
formulerer seg ofte for & sette selskapet i et bedre lys, dette kan pavirke vare antakelser om
hvor bra det kommer til & ga 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 vare estimater pa tilegnet informasjon
gjennom semester og gjennom var strategiske analyse av selskapet. Selv om vi har gjennom
tre ulike synspunkt kommet frem til vart estimat, kan de fremtidige vurderingene av selskapet

vurderes annerledes av andre.
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