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Forord

Denne oppgaven er skrevet som en avsluttende del av var bachelorgrad innen gkonomi og

administrasjon pa Handelshggskolen ved Universitet i Stavanger.

| lgpet av var studietid har vi utviklet en genuin interesse for aksjemarkedet. Mye av arsaken
til dette kan skyldes deltakelsen begge har hatt i Bgrsklubben UiS, og all tiden vi har tilbrakt
sammen med finansinteresserte medstudenter. Pavirkningen fra det engasjerte finansmiljget
ved UiS har videre resultert at vi i en stor grad har rettet studiene vare mot de finansielle

fagene, blant annet adferdsfinans og verdsettelse.

Oppgaven er skrevet i temaet regnskap og finans, og dreier seg om en verdsettelse av det mye

omtalte selskapet SalMar ASA, som er et av verdens starste lakseoppdrettsselskap.

Vi gnsker & takke var veileder Siri Valseth som har bistatt med veiledning under skrivingen
av denne oppgaven. Hun har gitt oss nyttige tips og tilbakemeldinger underveis i var prosess

mot en innlevering av var bacheloroppgave.

Tormod Ulsund Hodne Sindre Mathias Aalberg Saltvik



Sammendrag

Formalet med oppgaven var a besvare problemstillingen: «Hva er verdien av SalMar ASA
var 2021?». Vi har med andre ord estimert en verdi av selskapet gitt som en aksjepris. Ved a
sammenligne denne prisen med gjeldende aksjekurs er det mulig 8 komme med en kjaps-,
hold- eller salgsanbefaling. For a gjare dette utfarte vi en fundamental verdsettelse av SalMar
som beregnet en naverdi av selskapet ved & neddiskontere fremtidige kontantstremmer med et
avkastningskrav. Det ble ogsa gjennomfart en relativ verdsettelse som sammen med den
fundamentale verdsettelsen ga oss et godt grunnlag for estimeringen av selskapets virkelige

verdi.

| den farste delen av oppgaven presenterte vi selskapet og oppdrettsnaringen slik at leseren
fikk en introduksjon om SalMar og hvordan bransjen fungerer. Videre gikk vi gjennom
verdsettelsesteorien som ble anvendt i selve verdsettelsen. For & kunne begrunne vare
avgjerelser av fremtidige estimater gjennomfgrte vi en strategisk analyse som tar for seg
eksterne og interne forhold som kan pavirke selskapets fremtid. | tillegg analyserte vi
regnskapet til SalMar og sammenlignbare konkurrenter for & gi oss en formening om
lannsombhet, likviditet og soliditet hos selskapene. Vi anvendte deretter teori samt
informasjonen fra analysene til & beregne fremtidige kontantstremmer og avkastningskrav.

Forst da kan kom vi frem til en aksjepris.

En fundamental verdsettelse bestar av noen sentrale variabler som ved minimale endringer
kan gi store utslag i verdiestimeringen. For disse variablene utfgrte vi en sensitivitetsanalyse,
som ga oss et bilde pa hvor store konsekvenser som forekommer ved feilberegninger. Etter
dette ble den relative verdsettelsen utledet hvor vi fikk et veiledende prisanslag som stattet

opp resultatet av den fundamentale verdsettelsen.

Den endelige prisen ble NOK 605. Sluttkursen til selskapet den 7. mai 2021 var NOK 607,6.
Pa bakgrunn av dette gir vi aksjen til SalMar ASA en hold-anbefaling.
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1. Innledning

1.1 Valg av oppgave
Hovedpoenget med en bacheloroppgave er a anvende det vi har laert gjennom det trearige
studielgpet innen gkonomi og administrasjon. Verdsettelse er et tema som gar igjen i flere

emner under utdanning var, og er derfor et allsidig tema & skrive om.

Havbruksnaringen med lakseoppdrett i spissen blir ofte omtalt som en fremtidig baerebjelke i
norsk gkonomi, da oljenzringen vil bli faset ut i arene fremover. Pa bakgrunn av dette
bestemte vi oss for & verdsette et lakseoppdrettsselskap. SalMar ASA ble et naturlig valg for
oss, da vi begge allerede har fulgt selskapet pa Oslo Bars de siste to arene. SalMar er inne i

en spennende tid da de star frem som en ledende pioner innen havbasert oppdrett og
heyteknologiske prosesseringsanlegg. Vi er derfor nysgjerrige pa hva disse fortrinnene kan ha

& si for SalMar de neste fem arene.

1.2 Problemstilling

Malsetningen med denne oppgaven er & estimere verdien av SalMar i norske kroner per aksje
slik at vi kan gi en handelsanbefaling. For a gjare dette vil vi bruke metoder fra
verdsettelsesteori som videre vil bli justert av strategiske og regnskapsmessige analyser. Vi

har valgt problemstillingen:

«Hva er verdien av SalMar ASA var 2021?»

1.3 Avgrensning

SalMar og de sammenlignbare selskapene farer regnskapet sitt i norske kroner (NOK) og
derfor er tall og priser gitt i denne valutaen. Regnskapsmessige tall knyttet til
verdiestimeringen er gitt i millioner kroner utenom kapittel 7 og tabell 39 som er gitt i hele

kroner.



2.  Selskapet og oppdrettsnaeringen

| den farste delen av dette kapittelet vil vi gjennomga SalMars historie, visjon, mal og
selskapsstruktur, etterfglgt av en introduksjon om verdikjeden til selskapet. I andre og siste
del vil vi presentere historien til oppdrettsnaringen, samt informasjon om ettersparsel og
tiloud i markedet. Avslutningsvis vil vi kartlegge SalMars naermeste konkurrenter.

2.1 SalMar ASA

2.1.1 Historie og utvikling

SalMar sin historie startet i 1991 da de kjgpte et konkursbo pa Fraya i

Ser-Trendelag som bestod av en konsesjon for oppdrettslaks, inkludert et slakteri og
bearbeidingsanlegg. Dette oppkjgpet skjedde i en urolig periode for den norske
oppdrettsnaeringen, som til slutt endte med at Fiskeoppdretternes Salgslag gikk konkurs.
Denne konkursen farte videre til at oppdrettsselskapene matte prosessere og videreforedle
fisken pa egenhand, i motsetning til tidligere hvor rund slgyd fisk ble eksportert. Dette tvang

SalMar og andre oppdrettsselskaper til en industriell utvikling.

Siden oppstarten til SalMar i 1991 frem til i dag har selskapet utviklet seg til et vertikalt
integrert oppdrettskonsern, hvor de selv driver hele verdikjeden. Dette inkluderer alt fra
produksjon av rogn ved hjelp av stamfisk til salg av ferdig foredlet laks. I lgpet av 30 ar har
SalMar gatt fra a veere en liten virksomhet med én laksekonsesjon, til & bli en av verdens
starste lakseoppdrettere med operasjoner i Norge, Skottland og Island, samt asiatiske
salgskontorer. Antall ansatte startet pa 11, som na er gkt til ca. 1700, og selskapet fortsetter a

vokse inn i fremtiden.

Historisk tidslinje for SalMar fra 1991 — 2020: (SalMar ASA, 2021a)

1991-2000: | denne perioden ble det kjgpt 2 lakseoppdrettskonsesjoner i tillegg til
startoppkjepet i 1991, og 49% av Senja Sjgfarm AS som til sammen hadde ni konsesjoner og
et settefiskanlegg. Det ble ogsa satt i gang settefiskproduksjon i Nord-Trgndelag samt en
kapasitets utvidelse av bearbeidingsanlegget pa Fraya. Kverva Holding AS ble eneeier av
SalMar i denne perioden. | ar 2000 ble det slaktet 11 000 tonn laks.



2001 — 2005: SalMar skaffet sin farste utenlandsetablering. Dette ble gjort sammen med
Lergy Seafood Group ASA, hvor de sammen kjgpte Norskott Havbruk AS. | denne perioden
ble det ogsa gjort viktige grep innad i SalMar. Dette innebar salg av virksomheter som ikke
var en del av hovedvirksomheten. | ar 2005 ble det slaktet 35 000 tonn laks.

2006 — 2010: Perioden startet med et nedsalg pa 42,5% av Kverva Holding AS sine aksjer til
norske og utenlandske investorer. 1 2007 ble SalMar barsnotert pa Oslo Bers hovedliste. |
lgpet av disse 5 arene ble det kjgpt hele 23 lakseoppdrett konsesjoner og 2 settefiskanlegg i
forbindelse med oppkjep av en rekke oppdrettsselskaper. De resterende 51% av Senja
Sjefarm AS ble ogsa kjgpt i denne perioden. | ar 2010 ble det slaktet 79 000 tonn laks.

2011 — 2015: Pa disse 5 arene skaffet SalMar seg ytterlige 24 flere lakseoppdrettskonsesjoner
ved oppkjap av flere selskaper. Det ble ogsa kjept indirekte eiendeler pa 22,91% av aksjene i
det islandske oppdrettsselskapet Arnarlax Ehf. | 2015 ble det slaktet 150 000 tonn laks.

2016-2020: 1 2017 ble Ocean Farm 1 ferdigstilt, verdens farste havmerd. Videre
gjennomfares en opprettelse av avtale om erverv av 51% av aksjene i MariCulture AS.
Selskapet utvikler en dypvannsmerd som apner for oppdrett pa apent hav. Det er ogsa lagt
opp til langsiktige satsninger pa havbasert oppdrett, samt utbygging av slakteri- og
videreforedlingsandlegg, InnovaNor, og settefiskanlegget Senja 2. | fjor ble en emisjon
gjennomfart pa Island som farte til noteringen av Icelandic Salmon AS (holdingselskap til
Arnarlax Ehf.), hvor SalMar nd eier pa 51%. | 2020 ble det slaktet 173 500 tonn laks.

2.1.2 Visjon og mal

For SalMar er det essensielt at veksten i oppdrettsbransjen skal vere bearekraftig. Dette
gjelder miljgmessig, samfunnsmessig og gkonomisk. For a styrke denne meningen har de en
visjon som lyder slik: «Passion for Salmon». Med dette setter SalMar sgkelys pa at oppdrett
skal skje pa laksens egen betingelse, noe som skal gjenspeiles i alle produksjonsomrader. To
strategiske mal som den operative virksomheten fglger er at biologi skal veere
kostnadsledende, og at salg og industri skal sikre optimal anvendelse av laksen for & oppna
den best mulige prisen. Ifalge selskapet er gitt malsetning kjernen i sitt strategiske fundament
og skal forsikre at de opprettholder sin ledende posisjon i den globale laksenaringen, hvor de

alltid jager etter & veere verdens beste oppdrettsselskap (SalMar ASA, 2021b).



2.1.3 Selskapsstruktur

SalMar sin selskapsstruktur viser en tydelig divisjonalisering, hvor produksjonsprosessen er
fordelt over 9 datterselskaper. | tillegg eier selskapet 51% av Icelandic Salmon AS og 50% av
Norskott Havbruk AS, hvor Lergy Seafood Group ASA eier resterende 50%. Icelandic
Salmon AS eier 100% av Arnarlax Ehf. som er den starste lakseoppdretteren pa Island, og
Norskott Havbruk eier 100% av Scottish Sea Farms Ltd., som er den nest starste
lakseprodusenten i Storbritannia. De norske oppdrettsaktivitetene foregar langs kysten fra
Mgre og Romsdal helt opp til sgrlige del av Troms og Finnmark. Slakteri- og
videreforedlingsanleggene er lokalisert pa Fraya i Trgndelag (InnovaMar) og pa Aukra i
Mgre og Romsdal (Vikenco). | sommer starter driften pa det nye anlegget pa Senja i Nord-
Norge, kalt InnovaNor (SalMar ASA, 2021c).

| fglge Proff.no eier Kverva Industrier AS 52,459% av SalMar ASA, etterfulgt av State Street
Bank and Trust Comp (6,972%), Folketrygdfondet (5,786%) og JPMorgan Chase Bank,
N.A., London (4,026%) (Proff, 2021). Alle gvrige aksjonarer innehar til sammen 30,757%
av selskapet, hvor hgyeste andel veier < 4%. Hovedkontoret til SalMar er lokalisert pa Fraya
i Trandelag. Konsernet ble stiftet i 1991 av Gustav Witzge, som ogsa er naverende
konsernsjef. Han eier indirekte 93,02% av Kverva AS, morselskapet til Kverva Industrier AS
(SalMar ASA, 2020, s. 57).

2.1.4 Verdikjeden til SalMar

SalMar er et vertikalt integrert lakseselskap som kontrollerer alle leddene i verdikjeden. Med
andre ord opererer SalMar innenfor oppdrett, slakting, foredling, salg og distribusjon. A
kunne styre hele verdikjeden gir store fordeler i oppdrettsbransjen, ettersom man blir mindre
avhengig av eksterne selskaper. Dette sikrer bedre kontroll over den daglige driften og gir en
mer stabil og effektiv produksjon. Figur 1 viser oversikt over SalMar sin verdikjede, som vi

gar nermere inn pa videre i kapittelet.



Figur 1: SalMars verdikjede. (SalMar ASA, 2021e, s. 13).

Den farste delen av verdikjeden foregar pa land og tilhgrer virksomhetsomradet settefisk og
smoltproduksjon. Denne prosessen er tidkrevende, og tar laksen gjennom alle de naturlige
utviklingsfasene. Her hentes rogn og melk fra stamfisk, og nar rognen blir befruktet settes
den inn i en inkubasjonstank, hvor de befruktede eggene tilbringer seg i ferskvann i ca. 60
dager far de klekkes. Denne smafisken kaller man yngel. Neste steg er 8 omplassere yngelen i
kar der den skal vokse i 16 maneder. Under denne prosessen er det fokus pa at utviklingen
skjer under naturlige forhold. Nar fisken er klar, vil den bli transportert fra ferskvann ut til
merder i saltvann via en brgnnbat. | denne fasen kalles fisken for smolt, hvor den skal
ferdigutvikles over 14-22 maneder. Da skal laksen vare slakteklar og veie mellom 4-6

kilogram (Seafood from Norway, 2021).

For at et oppdrettsselskap skal lykkes, er det helt avgjerende med god tilgang pa smolt av hgy
kvalitet. SalMar gjar seg derfor selvforsynt av smolt gjennom syv forskjellige yngel og
smoltanlegg som er lokalisert langs norskekysten. De har utarbeidet egne kvalitetsstandarder
som sgrger for en sa sikker og effektiv produksjon som mulig. SalMar eier rett over 100
konsesjoner som fordeler seg pa oppdrettsanlegg fra Sunnmgre lengst i sar til Sgr-Varanger
lengst i nord. Hovedfokuset deres er rettet mot en kostnadseffektiv drift samtidig med en
optimalisert laksevelferd. Dette gjennom optimal vekst ved lavest mulig forfaktor og
lokaliteter med riktig kapasitet. | tillegg til anleggene i Norge, er ogsa anleggene til Arnarlax
tatt med som segmenter i SalMars produksjon (SalMar ASA, 2021d).

Slakteklar laks hentes levende ut av merdene og blir levert til et slakteri for videreforedling
og pakking. SalMar har satset stort pa samarbeidet mellom egne foredlingsvirksomheter og
oppdrettsanlegg. Dette effektive samarbeidet har veert helt sentralt for den sterke veksten til
selskapet. De har muligheten til & sende store mengder laks til sine egne slakterier og klarer
derfor & oppna stordriftsfordeler og en starre fleksibilitet innad i selskapet. | dag har SalMar
et stort prosesseringsanlegg kalt InnovaMar som holder til i Midt-Norge. InnovaNor apner

ogsa i sommer, som skal fungere pa samme mate som dagens InnovaMar i Midt-Norge. Disse
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prosesseringsanleggene er i besittelse av markedets beste teknologi som gjar
foredlingsprosessen mer kostnadseffektiv. Nar laksen er prosessert blir den solgt rundt om i
hele verden. Laks som er produsert av SalMar blir solgt gjennom SalMars salgsapparat, samt

via eventuelle samarbeidspartnere.

2.2 Oppdrettsnearingen

Lakseoppdrett er en relativt ung naering som kan dateres tilbake til 50-tallet. Norges Fiskeri-
og Kysthistorie (Universitetet ved Bergen [UiB], 2014) deler den historiske livssyklusen til

naeringen inn i tre faser:

Pionerfasen (1950-1970): I denne fasen bestod oppdrettsnaeringen av bgnder i distriktene
som testet ut oppdrett av laks og sjggrret sammen med et lite forskningsmiljg. | denne
perioden var det mye praving og feiling, men kunnskapen om oppdrett vokste raskt. Tidlig pa
1970 tallet var oppdrettsneeringen ansett til & veere levedyktig med stort utviklingspotensial.

Gjennombrudds og vekstfasen (1970-1991): Pa grunn av sterk vekst i naeringen ble det
innfart konsesjoner for nyetableringer i neeringen i 1973. Pa begynnelsen av 80 tallet var det
for det meste laks a finne i merdene. Dette farst og fremst fordi det var enklere & markedsfare
som farte til en bedre pris. Norsk laks hadde ogsa pa dette tidspunktet kapret store
markedsandeler i USA og Europa.

Mot slutten av 80 tallet ble det tildelt flere konsesjoner og produksjonen gkte. Dette medfarte
en metning i markedet som resulterte i et betydningsfullt prisfall. Dette prisfallet sammen
med en betydelig gkt realrente farte til en krise i oppdrettsnaringen i begynnelsen av 90
tallet. Denne krisen dro med seg flere oppdrettsselskaper til en konkurs sammen med
Fiskeoppdretternes Salgslag. Som felger av denne krisen ble kravene om lokalt eierskap

endret. Dette dpnet for andre og starre investorer.

Industrifasen (1991-i dag): Som nevnt overfor ble kravene om lokalt eierskap redusert i
1991 og det ble apnet for “fremmede” investorer. Dette har frem til i dag fart til at
eierskapsstrukturen i naringen endret seg fra mange sma aktarer til fa store aktarer.
Utviklingen de siste 20 arene har vert formidabel i alle ledd av naringen. Produksjonen i dag
er mer effektiv pa grunn av bedre teknologi, bedre for samt vaksinering av smolt som har

gjort laksen mer robust.



Tross den store utviklingen, er det fremdeles utfordringer i naeringen. | dag kjemper man en

kamp mot lakselus, ramning og fremtidig tilgang pa for.

2.2.1 Ettersparsel og tilbud

Ettersparselen etter atlantisk laks er pavirket av demografiske endringer. Det globale
befolkningstallet er i konstant gkning, noe som indikerer at behovet for mat er stigende.
Veksten tilsier at verdens populasjon vil nesten nd 10 milliarder mennesker innen 2050,

derfor vil laks veere viktig i de fremtidige arene som kommer (Mowi, 2020, s. 19).
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Figur 2: Globalt proteinkonsum. (Mowi, 2020, s 11).

Figuren over visualiserer det globale proteinkonsumet, hvor laks ligger langt bak de andre
proteinkildene. Dette kan komme av at laks generelt sett har veert hgyere priset (se figur 3),
og sett pa som en mer luksurigs kilde til protein i forhold til konkurrentene. Middelklassen
har tidligere heller prioritert billigere alternativer, men i dagens samfunn har gkonomien
vokst for alle klasser, noe som gjar at flere har rad til & konsumere et mer variert kosthold.
Laks, med sine helsefordeler, forventes a fa gkt prioritet, spesielt med en eldrebglge som

krever sunnere neering for & holde seg friske.
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Figur 3: Relative prisdifferanser indeksert mot laks. (Mowi, 2020, s. 23).

Tilbudet av laks har steget med 478% siden 1995, med arlig vekst pa 8%. Na har den arlige
veksten blitt redusert til 7%, og ifalge Kontali Analyse blir arlig forventet vekst i arene 2019-
2023 pa 3% (Mowi, 2020, s 26). Bakgrunnen til dette er at oppdrettsneeringen har nadd et
produksjonsniva som presser de biologiske grensene. Derfor er det essensielt for fremtidig
vekst i bransjen med teknologiske fremskritt og utvikling av medisin til laksen, samt
forbedringer i industrireguleringer og samarbeid mellom oppdrettsselskaper. Et annet
problem som hindrer fremtidig vekst, er gunstige havforhold egnet til oppdrett. Det er fa
kystlinjer som tillater beaerekraftig oppdrett av laks, dette med tanke pa temperaturer og
havstrammer. En lgsning pa dette kan vere landbasert oppdrett, som i de siste arene har
tiltrukket seg oppmerksomhet fra en rekke investorer. Denne tilngermingen er enda i en tidlig

fase, men kan veere fremtiden for oppdrettsnaringen.

2.2.2 Konkurrenter

| dagens oppdrettsneering finner man mange aktarer av ulike stgrrelser. P tross av at dette er
det noen fa store selskaper som star for mesteparten av omsetningen i bransjen. I relativ
verdsettelse er det viktig a finne sa narliggende selskaper som mulig, nar vi skal ta for oss
selskapets konkurrenter. Derfor har vi satt falgende kriterier fagr vi velger ut selskaper. Det
farste kriteriet er at selskapene ma veere en av de starste oppdretteriene av laks i verden.

Dette kommer av at SalMar tilhgrer denne gruppen og at disse selskapene i stor grad anses



som sammenlignbare. Da har vi tatt utgangspunkt i de 20 starste lakseoppdrettselskapene i
verden i 2019.
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Figur 4: Verdens 20 starste lakseoppdrettere. (Berge, 2020, 27. juli).

Det andre kriteriet vi har satt er at selskapene ma vaere fullt vertikalt integrert, med det mener
vi at selskapet ma ha kontroll pa hele verdikjeden. Ettersom SalMar selv opererer etter gitt
selskapsstruktur vil det vere gunstig a velge selskaper av samme type ved sammenligningen.
Det siste kriteriet er at selskapet ma veere et norsk bgrsnotert selskap. Dette er fordi det er
lettere & sammenligne selskaper som er notert pa Oslo Bars, da alle driftes under samme
rammebetingelser, i tillegg til at selskapene bruker samme valuta, NOK, slik at vi kan
utelukke valutakursomberegninger.

Ut ifra de nevnte kriteriene har vi farst og fremst valgt Lergy Seafood Group og Grieg
Seafood som sammenlignbare selskaper. Vi mener det er de naermeste norske selskapene
SalMar konkurrerer mot med tanke pa markedsverdi og slaktevolum. Sistevalget har statt
mellom Mowi og Norway Royal Salmon (NRS). Farstnevnte er verdens starste
lakseoppdretter, med nesten doblet markedsverdi og over triplet slaktevolum forholdsvis til
SalMar, sistnevnte er derimot betraktelig mindre. Derfor star selskapene pa hver sin side av
skalaen, men vi har besluttet oss til NRS. Grunnlaget for valget er at deres virksomhet er
tilnaermet SalMar med fokus pa oppdrett lokalt i Norge, hvor Mowi derimot er etablert rundt

omkring i hele verden. Samtidig har NRS nylig investert i satsning av havmerder likt som



SalMar. Tabell 1 viser en oversikt over selskapene hvor regnskapstallene er hentet fra

arsrapportene for 2020.

Selskap Markedsverdi |Slaktevolum (1000 tonn)
Mowi 106 000 540,3
SalMar 65 000 173,5
Lergy Seafood Group 44 000 170,8
Grieg Seafood 9 400 86,8
Morway Royal Salmon 8 500 30,5

Tabell 1: Sammenlignbare selskaper.

3. Verdsettelsesteori

Det finnes ulike tilneerminger nar man skal verdsette et selskap. | denne oppgaven har vi valgt
a finne verdien ved hjelp av fundamental verdsettelse. Vi gjennomfgrer ogsa en relativ
verdsettelse slik at vi far ssmmenlignbare verdier. | kapittelet vil vi gjare rede for teorien som

anvendes i verdsettelsesprosessen.

3.1 Fundamental verdsettelse

En fundamental verdsettelse baseres pa en diskontert fri kontantstrem (DCF) der man regner
ut verdien av fremtidige kontantstremmer diskontert tilbake til natid. Denne verdien kalles
netto naverdi (NPV), hvor man bruker et avkastningskrav til & beregne tidskostnaden og
risikoen knyttet til de genererte kontantstremmene over levetiden til eiendelen som blir
verdsatt. Eiendelen er avhengig av en arlig vekst som er hgyere enn avkastningskravet for at
naverdien skal veere positiv. Dersom naverdien er negativ, vil det veere ideelt & stryke
prosjektet i og med at dette indikerer negativ lannsomhet. Selve kontantstremmene vil variere
alt etter hvilke eiendeler som blir vurdert, og verdien av de avhenger av hvor hgy den

fremtidige veksten er (Damodaran, 2012, s. 11-12). NPV-formelen er illustrert i formel 1.
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NPV = netto naverdi

t=n CF = kontantstrem
CF,
NPV = _— n = levetiden til eiendelen
t
F=1 (1 +T) t = pericde

r = avkastningskrav
Formel 1: Netto naverdi.

Det finnes ikke en unik mate a sette opp en kontantstrem pa. Virksomheter benytter seg av
mange ulike modeller, hvor noen mener at den ene versjonen er bedre enn den andre. Likevel,
kan vi kategorisere alle metodene inn i to kategorier; egenkapitalmetoden og
totalkapitalmetoden.

3.1.1 Egenkapitalmetoden

Egenkapitalmetoden anvendes for a finne verdien av selskapets egenkapital. For & gjere dette
regner man ut fri kontantstrem til egenkapitalen, eller FCFE (Free Cash Flow to Equity).
Hensikten er & beregne det potensielle utbyttet til eierne, etter & ha matt reinvesteringskravene
til driften.

Egenkapitalmetoden
Driftsresultat etter skatt

+ |Avskrivninger

- |Investeringer
+/-|Endring i arbeidskapital
+ [Metto gjeld

= |FCFE

Tabell 2: Fri kontantstrgm til egenkapitalen.

Tabell 2 viser hvordan FCFE utregnes. Etter man fratrekker skatt fra driftsresultatet legges
avskrivninger til. Dette er forst og fremst fort som en kostnad i driftsresultatet, men ettersom
avskrivninger egentlig bare representerer verditapet av varige driftsmidler er ikke kostnaden
ansett som et likviditetstap. Investeringer er knyttet til salg av varige driftsmidler og fares
som et negativt tall i kontantstrammen. Differansen mellom investeringer og avskrivninger,
netto investeringer, er normalt sett en funksjon for selskapets vekst. Selskaper med hgy vekst
har som regel hgye netto investeringer relativt til resultatet. De to siste postene som fares er

endring i arbeidskapital og netto gjeld. Arbeidskapitalen gker dersom for eksempel
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varelageret gkes, noe som krever kapital fra selskapet, og derfor vil en slik endring veere et
likviditetstap og fares negativt i kontantstremmen. | motsatt tilfelle, ved reduksjon av
varelageret, vil endring i arbeidskapital fares positivt. Netto gjeld er differansen mellom
opptak av gjeld og gjeldsnedbetalinger, noe som gir investorene en formening om likviditeten
fra anskaffet gjeld (Damodaran, 2012, s. 351-352).

3.1.1.1 Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen, eller CAPM (Capital Asset Pricing Model) er en modell som beregner
forventet avkastning en eiendel kan skape. Resultatet av CAPM kan brukes som
egenkapitalkostnaden til en investering, og er derfor egnet som et avkastningskrav fra eierne
ved en verdiberegning av selskapet. Formel 2 som man ser nedenfor viser utfgrelsen av
modellen (Damodaran, 2012, s. 68).

E(Ri) = Forventet avkastning

Ef= Risikofri rente

E(RL) = Rf + ;Bi[E(Rm) o Rf']

[E(Fm) — Ef] = Markedets rizsikopremie
fi=Beta

Formel 2: Kapitalverdimodellen.

Nar man beregner CAPM er det hovedsakelig tre parametere som ma veere til stede: risikofri

rente, markedsrisikopremie og beta.

Risikofri rente

Farste ledd i CAPM er risikofri rente. Nar man skal beregne investeringsrisiko, ser man farst
pa investeringer som er risikofrie relativt til investeringen som skal gjeres. For eierne
representerer dette tallet et minimumskrav for avkastning pa deres investering. Men hva
innebarer det at en eiendel er risikofri? | falge Damodaran er det to krav som ma oppfylles.
Det farste er at misligholdsrisiko ikke kan vere tilstedeveerende. En slik forutsetning
eliminerer verdipapirer utstedt av private akterer basert pa det faktum at alle selskaper uansett
starrelse og omdgmme innehar en viss grad av misligholdsrisiko. Derfor sitter man igjen med
et alternativ; statlige utstedte verdipapirer. Dette er ikke pa grunn av at de er bedre styrt en
private selskaper, men fordi de som regel kontrollerer pengetrykkingen i sin stat, noe som

tilsier at de kan love forventet avkastning under nominelle vilkar. Det andre kravet er ingen
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tilstedeveerelse av reinvesteringsrisiko. Dette ma vaere oppfylt for at forventet avkastning skal
reflektere reell avkastning. For & illustrere problemet kan man ta for seg en forventet
avkastning over en femarig periode. En seksmaneders statsobligasjon uten misligholdsrisiko
er ikke risikofri, fordi det eksisterer en reinvesteringsrisiko ved at man ikke vet hva
statsobligasjonsrenten er om seks maneder. Vi har samme problemet med en femarig
statsobligasjon ettersom det ikke er mulig a forutse reinvesteringene av kupongene under
levetiden. Beste estimat av risikofri rente til en investering med femarig tidshorisont vil
derfor veere en femarig kupongfri statsobligasjon uten misligholdsrisiko (Damodaran, 2012,
s. 154-155). Disse kravene skaper spekulasjoner blant investorer og analytikere hvor det er
vanskelige a finne et beste estimat. Vi vil ga nermere innpa var tilnserming ved

bestemmelsen av risikofri rente i kapittel 7.1.1.

Risikofri rente som anvendes ved estimering av forventet avkastning bgr ogsa veere malt i
konsistens med maten kontantstremmene er malt. Dette innebzrer at kontantstrgmmer malt i
nominelle norske kroner diskonteres med et avkastningskrav som inneholder en risikofri
rente basert pa norske statsobligasjonsrenter (Damodaran, 2012, s. 156). Med gitte
forutsetninger er det tydelig at valutaen pavirker valget av risikofri rente slik at den
reflekterer inflasjonsmal. Kombinasjonen av feil valuta og statsobligasjon vil gi risiko basert
pa feil inflasjonsforventinger. Spgrsmalet om man skal bruke nominelle eller reelle
rentesatser er ogsa verdt a stille. Ved lave inflasjonsforventinger vil det veere gunstig med en
nominell rente, men hvis inflasjonen er ustabil eller hgy vil en reell rente veere et bedre mal

for a reflektere virkeligheten.

Markedets risikopremie

En investors investeringsvilje er styrt av risiko. En investering som har en mer risikabel natur,
skal i teorien gi hgyere avkastning enn sikrere alternativer for & kompensere for risikoen
investoren tar pa seg. Markedets risikopremie er et gjennomsnittsmal for avkastningspremien
investorer pa markedet krever for investeringen. Denne premien representerer differansen
mellom den forventede avkastningen en markedsportefglje genererer og den risikofrie renten
(Damodaran, 2012, s. 159). Ved estimering av markedsrisikopremie er det standardisert a
bruke historiske data fra markedet samt se pa hvilke gjennomsnittssatser som har blitt
anvendt av analytikere og investorer i tidligere perioder.
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Beta

Barsen er et marked som bestar av mange ulike verdipapirer. Samlet sett er alle aktarer
pavirket av en felles markedskraft. Risikoen tilknyttet markedet kalles systematisk risiko.
Dette er en ikke-diversifiserbar risiko, som pavirker alle eiendeler i en portefglje. For & male
denne risikoen ser man pa hvor sensitiv verdipapirene er i forhold til markedsendringer.
Denne sensitiviteten kalles beta (B). Referansepunktet som benyttes er markedsindeksen, med
en verdi pa 1. En aksje med en beta hgyere enn 1 vil fa en forsterket kurssvingning relativt til
indeksen. Derimot, en aksje med en beta pa 0-1 vil svinge i lik retning som indeksen, men
med lavere styrke (Brealey, Myers & Allen, 2017, s. 181). For eksempel, aksje A har en beta
pa 2 og aksje B har en beta pa 0,5. Dersom indeksen gker med 1% vil dette i teorien gi
dobbelt utslag pa aksje A og halvert utslag pa aksje B (A = 2%, B = 0,5%).

Damodaran presenterer tre ulike tilnserminger ved utregning av en beta; historisk beta,
fundamental beta og regnskapsbeta. Vi har valgt a forholde oss til de to farste tilneermingene
og ignorere regnskapsbeta. Begrunnelsen er at denne typen beta inneholder skjevheter ved
beregningen, er pavirket av faktorer utenfor driften og har mindre antall observasjoner
(Damodaran, 2012, s. 205-206).

Historisk beta

En historisk beta, ogsa kalt regresjonsbeta, er statistisk beregnet ved hjelp av en
regresjonsanalyse, hvor man ser pa en regresjon som maler avkastningen pa en investering
opp mot markedsindeksavkastningen. Denne dataen er basert pa historiske tall fra selskapet
og indeksen, med intervaller pa dager, uker eller maneder. En viktig ting a ta i betraktning er
hvilken type indeks man maler opp imot. I teorien er det optimalt & bruke en indeks som
inneholder alle aksjene i det gitte markedet, men praksis brukes aksjeindekser som OSEBX
eller S&P 500 som et representativt utvalg for markedsportefgljen (Damodaran, 2012, s.

183). Formel 3 viser til hvordan en regresjonsanalyse beregnes.
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R;= Aksjeavkastning
Ram = Markedsavkastning
R, =a+ bR,
a = Skjeringspunkt

b = Stigningstall

Formel 3: Regresjonsanalyse..

| formelen er beta illustrert som stigningstallet b. Som sagt er funksjonen til tallet & fortelle
oss den gjennomsnittlige endringen til aksjeavkastningen dersom indeksavkastningen gker

eller reduseres med én enhet. Nedenfor ser vi formelen som utleder regresjonsbetaen.

Kovarians (R,,, R;)
Varians (R,,,)

Regresjonsbeta () =

Formel 4: Regresjonsbeta.

Selv om historisk beta er en konvensjonell tilnserming til beta, finnes det begrensninger ved
metoden. Det stgrste problemet omhandler standardfeil. Dersom den gir lav standardfeil,
indikerer det at indeksen er hgyt vektet av et selskap, og derfor har betaen vanskeligheter med
a reflektere reell risiko. Endring til en mer representativ indeks vil fare til gkt standardfeil,
som tilsier at store andeler av risikoen er selskapsspesifikk. VValg av annen historisk periode,
eller periodenes intervall, hjelper heller ikke pa grunn av gkt usikkerhet rundt selskapets
faktiske beta (Damodaran, 2012, s. 193). Oppsummert vil en regresjonsbeta enten inneholde
for mye stay eller skjevhet i estimeringen, noe som gjer den uegnet til & male

egenkapitalrisikoen til et selskap.

Fundamental beta

En fundamental beta er en alternativ tilneerming til den historiske betaen, hvor man tar i bruk
fundamentale elementer et selskap har. | faglge Damodaran, er en beta bestaende av tre
variabler; virksomhetsomrade, driftsmakt og gjeldsgrad. Hvilket virksomhetsomrade et

selskap opererer i vil pavirke betaverdien. | en mer uforutsigbar industri vil selskapet
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automatisk fa en hgyere beta pa grunn av markedskreftene. Driftsmakt omhandler forholdet
mellom faste og totale kostnader. Et selskap med hgye faste kostnader besitter hgy
driftsmakt, noe som gir varierende driftsresultater, dermed en hgyere beta. Gjeldsgraden
forteller oss hvor store deler av selskapets kapital som er vektet av gjeld. @kt gjeldsgrad farer
oftest til gkt beta, ettersom gkt gjeld kan vare lgnnsomt i gode perioder og kostbart i darlige
perioder (Damodaran, 2012, s. 193-195).

Fremgangsmaten ved beregningen er stegvis, hvor vi til slutt ender opp med en bottom-up-
beta. Denne metoden bruker gjennomsnittlige malinger fra sasmmenlignbare selskaper for &
danne en beta giret av egen gjeldsgrad og skattesats. Farst identifiserer man bransjen
selskapet tilhgrer, og deretter bruker vi konkurrentenes regresjonsbetaer for a danne en
gjennomsnittsbeta for bransjen. Videre danner vi en unlevered beta. Dette gjgres ved a bruke
gjennomsnittlig gjeldsgrad og skattesats fra gjeldende konkurrenter til & gire ned den
gjennomsnittlige regresjonsbetaen. Dersom selskapet tilhgrer flere bransjer, ma dette tas
hensyn til ved hjelp av vekting. Vi sitter na igjen med en unlevered beta, hvor det eneste som
gjenstar er a gire opp betaen med selskapets egen gjeldsgrad og skattesats. Resultatet er en
bottom-up levered beta (Damodaran, 2012, s. 197).

Berakonkurrs:ﬂ ter

[1 + (1 - t)(DfJERmzkurrerzrar')]

Unlevered betap,ansje =

Levered beta, ipqp = Unlevered betay,ans;e[1 + (1 — t) (D[Em,;mp)]

Formel 5: Bottom-Up Beta.

3.1.2 Totalkapitalmetoden

Totalkapitalmetoden anvendes for a finne verdien til selskapets totale verdi.
Kontantstremmene av denne metoden tar ikke bare hensyn til eierne, men ogsa
interessentene. Dette gjelder for eksempel leverandgrer og kreditorer. Hvordan dette pavirker
FCFF (Free Cash Flow to Firm) er visualisert i tabell 3. Forskjellen er at man ser bort fra
netto gjeld og reverserer likviditetsendringer knyttet til denne posten. Slik ender vi med en

kontantstrem far gjeldsbetalinger (Damodaran, 2012, s. 380-381).
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Totalkapitalmetoden
Driftsresultat etter skatt
+ |Avskrivninger

Investeringer
+/-|Endring i arbeidskapital
= |FCFE

Tabell 3: Fri kontantstrgm til totalkapitalen.

Ettersom totalkapitalmetoden inkluderer mer enn bare egenkapitalen, ma man finne et annet
avkastningskrav enn det man beregner ved hjelp av CAPM. Dette ma reflektere risikoen pa
gjeldssiden samtidig som den inkluderer egenkapitalelementet. Videre i kapittelet vil vi ga

igjennom en slik tilnerming.

3.1.2.1 WACC

WACC star for «Weighted Average Cost of Capital» og er en metode som brukes til &
utregne totalkapitalkostnaden. Dette tallet representerer den forventede samlede avkastningen
pa en portefglje bestaende av selskapets samtlige utstedte aksjer og lanepapir (Brealey et al.,
2017, s. 224). | totalkapitalmetoden brukes derfor WACC som avkastningskrav. Grunnen til
at denne tilnaermingen er godt egnet som risikomal er hvordan den behandler selskapets ulike
kilder til kapital. Ved & bruke en vekting far man en ngyaktig balanse mellom egenkapital og
gjeld som reflekterer selskapets virkelige kapitalbeholdning.

E = Egenkapital
G = Gjeld
V = Totalkapital (E + G)

E D
WACC = ?Te + ?Td(l — t)

re = Egenkapitalkostnad
r4 = Gjeldskostnad
t = Skatt

Formel 6: WACC.

| formel 6 ser man WACC, hvor utregningen bruker gjelds- og egenkapitalgrader av
selskapets markedsverdi multiplisert med sine respektive kapitalkostnader (Brealey et al.,
2017, s. 225). Dette gir en vekting som er justert etter selskapets kapitalstruktur.
Markedsverdien av totalkapitalen utgjer summen av egenkapitalen og gjelden.
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Markedsverdien av egenkapitalen finner man ved a multiplisere aksjeprisen til selskapet med
antall utestaende aksjer. Noe som kan vaere mer vrient er a definere markedsverdien av gjeld.
Denne verdien baseres pa en investors betalingsvilje for selskapets gjeld. Nar man skal
estimere denne prisen forekommer det ofte komplikasjoner ettersom man sjeldent har tilgang
til den informasjonen man trenger. Den mest representative verdien man kan bruke i denne
sammenhengen er bokfgrt verdi. Videre vet vi fra far av at egenkapitalkostnaden beregnes
ved hjelp av CAPM, som estimerer avkastningskravet til egenkapitalen. Merk at skatt er
inkludert i regnestykket. Skattefordeler kan forekomme ved innbetalinger av renter pa
gjeldssiden. For a kunne kalkulere WACC er det fortsatt en variabel som mangler;

gjeldskostnad.

Gjeldskostnad

| fglge Damodaran bestemmes gjeldskostnaden av tre variabler; risikofri rente,
misligholdsrisiko, og skattefordeler ved gjeld. Sammen maler de kostnadene knyttet til
gjeldsfinansiering av prosjekter (Damodaran, 2012, s. 211). Summen av risikofri rente og
misligholdsrisiko utgjer gjeldskostnad far skatt. Stigninger i disse risikosatsene medfarer
gkning i gjeldskostnader i form av mer kostbare Ian. Ettersom rentebetalinger gir grunnlag for
skattefradrag, vil gjeldskostnad etter skatt veere en funksjon av skattesatsen. Denne

skattefordelen vil gi en lavere gjeldskostnad, noe som er synlig i WACC-modellen.

Med informasjonen overfor er den enkleste tilneermingen & finne misligholdsrisiko knyttet til
selskapets gjeld. For a gjgre dette ser vi pa selskapets utstedte obligasjoner og om de har blitt
kredittvurdert av kredittselskaper. Ettersom SalMar i skrivende stund ikke innehar slike
obligasjoner, kan man foreta seg to ulike alternativer. Det ene er a se pa selskapets
lanehistorikk og lage en formening om hvor mye de betaler i renter, og det andre er &
estimere en syntetisk kredittvurdering basert pa selskapets finansielle forhold (Damodaran,
2012, s. 211-212). | var verdsettelse har vi valgt a anvende det forste alternativet, noe vi gar

narmere inn pa ved estimeringen av avkastningskravet senere i oppgaven.

3.1.3 Terminalverdi

Ingen prosjekter kan vare evig. Derfor vil man legge til en terminalverdi ved slutten av en
investerings levetid for & finne et samlet estimat pa evigvarende kontantstrammer dersom

prosjektet hadde hatt ubegrenset tidshorisont (Damodaran, 2012, s. 304). Likt som de
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tidligere kontantstrammene vil terminalverdien bli diskontert tilbake til en netto naverdi ved
hjelp av et avkastningskrav. Formel 7 viser hvordan beregner en terminalverdi (Damodaran,
2012, s. 306).

. . CFeyq
Terminalverdi, = m

Formel 7: Terminalverdi.

Den viktigste variabelen i formelen er stabil vekst (g). Dette er et estimat som skal simulere
selskapets estimerte vekstpotensial i fremtiden. Vekstraten kan aldri overstige estimert stabil
vekst til brutto nasjonalprodukt (BNP), ettersom dette vil indikere at prosjektet har en hgyere
vekst enn gkonomien samlet sett, og vil derfor pa et tidspunkt vaere mer verdt enn resten av
gkonomien, noe som er hgyst usannsynlig. CF1 er en generert kontantstrgm som skal gi en
estimert verdi for farste aret etter investeringens levetid ved bruk av den stabile vekstraten.

Denne neddiskonteres med utgangspunkt i forrige periode.

3.2 Relativ verdsettelse

En fundamental verdsettelse kan veere en lang og vanskelig prosess som trenger en rekke
ngdvendige data for & komme frem til endelig verdi. Relativ verdsettelse derimot er en
mindre tidkrevende verdsettelsesmetode som utfares ved verdsette et selskap basert pa
hvordan andre sammenlignbare selskaper er priset i markedet (Damodaran, 2012, s. 453). For
a gjare dette trenger man to komponenter. Det farste er priser som er standardiserte ved a
konvertere de til multipler for profitt, bokfart verdi eller salg. Det andre er lignende selskaper

innen som gjerne opererer innen samme industri.

Relativ verdsettelse er populart pa grunn av sine brukervennlige egenskaper. Verdien man
finner er enklere a presentere for andre og det krever langt mindre informasjon enn en
fundamental verdsettelse. Selv om metoden er populer, har den et par nedsider. Ved a bruke
snare lgsninger kan det fare til at viktige elementer som risiko, vekst og potensialer i
kontantstremmer blir ignorert, og ettersom metoden anvender markedspriser vil
konjunkturendringer pavirke resultatet (Damodaran, 2012, s. 454). Konsekvensen av disse
nedsidene er eventuell over- eller overprising av selskapene. Vi skal na presentere to

multipler vi har valgt & benytte oss av under den relative verdsettelsen senere i oppgaven.
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Tallene er ofte basert pa historiske observasjoner de siste tolv manedene som gir sakalte

«trailing»-multipler.

3.2.1 P/B

P/B star for pris/bok og ser pa forholdet mellom markedsverdien til egenkapitalen og den
bokfarte verdien av selskapet (Damodaran, 2012, s. 512). Fordeler man det utover antall
aksjer i selskapet far man aksjepris delt pa bokfert verdi per aksje. Som fglge av at den
bokfarte verdien oftest holder seg stabil er multippelen godt egnet som et verdimal og kan

brukes selv om et selskap har et negativt resultat.

P Aksjepris

B  Bokfert verdi per aksje

Formel 8: P/B.

3.2.2 PIE

P/E star for pris/resultat, eller price/earnings pa engelsk (Damodaran, 2012, s. 468). Denne
multippelen tar heller for seg resultatet til selskapet i stedet for den bokferte verdien som P/B
anvender. A dele aksjeprisen pé resultat per aksje gir oss viser forholdet mellom
selskapsverdien og evnen til & skape profitt. Dette er den mest populeere multippelen, men
ettersom profitten til et selskap kan variere fra ar til ar og man ikke tar hensyn til

finansieringsforhold kan den til tider veere misvisende.

_ Aksjepris

Resultat per aksje

P
E
Formel 9: P/E.

3.3 Valg av metode

De to verdsettelsesmetodene vi har gatt igjennom har sine fordeler og ulemper. Men ettersom
vi utfgrer en grundig analyse i denne oppgaven vil vi legge mest vekt pa den fundamentale
verdsettelsen. Nar det gjelder kontantstremmetode er det naturlig at vi bruker
totalkapitalmetoden slik at alle viktige elementer blir tatt hensyn til i den endelige

20



verdivurderingen. Den relative verdsettelsen vil gi oss sammenlignbare priser som vi kan

stotte prisestimatet vi konkluderer med i den fundamentale verdsettelsen.

4.  Strategisk analyse

Strategisk analyse er en vesentlig del av fundamental verdsettelse og er noe av det fgrste man
tar for seg nar man skal verdsette et selskap. Analysen danner grunnlaget for selskapets
fremtidsutsikter og konkurransefortrinn. I dette kapittelet vil vi gjare rede for selskapets
omgivelser og markedsposisjon, samt ressurser SalMar besitter som kan gi fremtidig vekst og
fordeler. Dette gjeres ved & anvende ulike modeller, hvor malsetningen er & gjennom disse
finne SalMars styrker og svakheter innad i selskapet, og muligheter og trusler uten ifra. Slik
far vi et forbedret bilde over fremtiden til selskapet som vil hjelpe oss nar vi skal estimere
SalMars kontantstrammer og risiko.

Vi kan dele den strategiske analysen inn i to hoveddeler. Den ene delen er en ekstern analyse
som tar for seg makroforholdene selskapet pavirkes av igjennom en PESTEL-analyse, og
konkurranseforholdene selskapet befinner seg i ved hjelp av Femkraftsmodellen (Porter’s
Five Forces). Den andre delen er en intern analyse som anvender VRIO-modellen hvor man
ser pa styrker og svakheter knyttet til selskapets ressurser. Til slutt oppsummeres den

eksterne og interne analysen i en SWOT-analyse.

4.1 PESTEL

PESTEL er et rammeverk som tar for seg forhold fra makroperspektiv som kan pavirke
selskaper i et marked. Disse forholdene er fordelt over seks ulike faktorer: politiske,
gkonomiske, sosiale, teknologiske, miljgmessige, og juridiske (Johnson, Whittington,
Scholes, Angwin & Regnér, 2017, s. 34). Malsetningen med PESTEL-analysen er a fa
oversikt over hvordan de eksterne kreftene pavirker SalMar og oppdrettsnaringen.

4.1.1 Politiske faktorer
Politiske faktorer omhandler hvordan statlige organer og politiske organisasjoner pavirker
selskapets virksomhet (Johnson et al., 2017, s. 35). For SalMar vil dette innebare vedtak fra

regjeringen, handelsavtaler og internasjonale konflikter.

21



Handelsavtaler og konflikter

Den stgrste andelen av norskprodusert laks blir eksportert til utlandet. Pa grunn av dette vil
innvirkningen av internasjonale avtaler og konflikter spille en stor rolle for
oppdrettsnaeringen i Norge. Eksempelvis i 2010 ble den fengslede kineseren Liu Xiaobo
tildelt Nobels Fredspris, noe som ble mottatt darlig av kinesiske myndigheter. Kina mente
dette var en fornermelse av det kinesiske rettssystemet, og valgte derfor a stanse import av
norsk laks frem til 2016 (Kristiansen, 2017). Utenom konflikter har vi handelsavtaler som gir
fordeler for eksport av laks. Den viktigste er E@S-avtalen ettersom om lag 60% av norsk
sjgmat ga til EU (Regjeringen, 2018). Usikkerheter har oppstatt rundt handelen til EU via
Brexit, noe regjeringen er villig til & strekke seg langt for & unnga. Likevel sa viser tall fra
2021 at norsk eksport av laks til Storbritannia har blitt redusert med 16% i januar og
ytterligere 32% i februar (Mauren, 2021). Mye av problemene er i sammenheng med
leverandgrer i tillegg til at flere britiske oppdrettere tilbyr laks lokalt, men pa sikt er det

muligheter for at dette normaliserer seg, noe som vil veere til fordel for norske eksportarer.

Trafikklyssystemet

| 2017 innfarte regjeringen en ny ordning Kkalt trafikklyssystemet. Denne ordningen legger til
rette for en baerekraftig utvikling i naeringen. Den deler den norske kysten inn i 13
produksjonssoner. Hver sone far tildelt en farge (grenn, gul eller rgd) basert pa hvor stor
miljgpavirkning lakseindustrien har i hver enkelt sone. Dette dreier seg for det meste om
omfanget av lakselus i sonen, da lakselusen er sveert gdeleggende for villaksen. Dersom en
sone far tildelt grenn farge tilbys det en gkning av produksjonen med 6% annethvert ar, gule
soner er upavirket og rade soner far restriksjoner (Regjeringen, 2020, 10. juli). Disse
endringene forekommer arlig, derfor varierer det hvordan de enkelte selskapene blir pavirket

av sonene. | figur 5 under er trafikklyssystemet illustrert.
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Figur 5: Trafikklyssystemet. (Regjeringen, 2020, 10. juli).

4.1.2 @konomiske faktorer

@konomiske faktorer omhandler hvordan makroomgivelsene blir pavirket av
makrogkonomiske virkninger. Valutaendringer, renter og volatile vekstrater er noen
eksempler pa ytre krefter man ma forholde seg til (Johnson et al., 2017, s. 38). | SalMar og
resten av oppdrettsnaringen sitt tilfelle kan endringer i laksepris, renter og valuta komme

som bade opp- og nedturer.

Laksepris

Selv om oppdrettsnaringen de siste arene har opplevd stadig hgyere miljgmessige krav og
lavere vekstmuligheter med tanke pa det strenge konsesjonssystemet, har naeringen hatt en
betydningsfull vekst. Dette kan skyldes hgye stabile laksepriser de siste fem arene, som arlig
har ligget rundt 60 kr med unntak av 2020. Grunnlaget for prisnedgangen er tenkelig

forarsaket av covid-19 og dens utslag pa verdensgkonomien.

23



Laksepris (NOK/Kg)
66
&4
62

60

54
52

50
2016 2017 2018 2019 2020 Apr-21

Figur 6: Historisk laksepris. (Fish Pool, 2021a).

Fremtidsutsiktene for lakseprisen ser heldigvis bra ut til tross for nedgang under pandemien.
Gjennomsnittsprisen i april 2021 er nesten pa 64 NOK (26. april 2021). Pareto Securities og
Sparebank 1 Markets har uttalt seg fer arsskiftet, og mener prisen vil vaere pa henholdsvis 60
0g 62 dette aret, noe som strider imot Fish Pool sine forward-priser (Berge, 2020, 8.
desember). De begrunner disse estimatene med lav vekst i verdens lakseproduksjon, som kan
resultere i lavt tilbud til hgsten 2021.
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Figur 7: Vekstforventninger for laksetilbud. (Mowi, 2020, s. 26).

Lakseprisen er et resultat av tilbud og ettersparsel. Som nevnt tidligere i kapittel 2.2.1, ser det
ut til at arlig tilbudsvekst vil veere pa 3% i arene som kommer. Dette illustreres i figur 7.
Forwardprisene viser fremtidig nedgang i lakseprisene, noe som kan veere et resultat av troen

pa gkt tilbud av laks. | kapittel 4.1.3 vil vi ga naermere inn pa drivere for etterspgrsel.
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Rente

Oppdrettsneringen er en kapitalintensiv industri, med en lang og omfattende
produksjonsprosess. Derfor er selskapene i bransjen avhengig av a ta opp gjeld for & gjere
nye investeringer, noe som tilsier sensitivitet knyttet til renteendringer. Grunnet covid-19 har
den norske styringsrenten vart rekordlav i det siste aret. Rentebeslutningen i mars 2021
legger frem at Norges Bank fortsetter med en styringsrente pa 0%, men informerer samtidig
om sannsynlig rentegkning i siste halvdel av aret dersom utsiktene og risikobildet tillater det
(Norges Bank, 2021a). Den lave rentesatsen er et makrogkonomisk virkemiddel brukt av
Norges Bank for a statte bedrifter og privatpersoner under kriser som rammer gkonomien
substansielt. Dette gjar opptak av gjeld billigere for selskapene, noe som er positivt for
oppdrettsnaringen, men som sagt vil rentenivaet begynne a bevege seg mot normalen dersom

fremtidsutsiktene stemmer.

Valuta

Ettersom store mengder produsert laks blir eksportert, er oppdrettsnaeringen utsatt for
endringer i valutakursene. Ifalge SalMars fjerdekvartalsrapport 2020 har den norske kronen
styrket seg mot USD (Amerikansk dollar) med 10%, mot EUR (Euro) med 6%, og mot GBP
(Britiske pund) med 4% (SalMar, 2021f). Dersom den norske kronen holder nivaet mot de
viktigste valutaene kan man oppleve nedgang i ettersparsel ettersom det vil veere dyrere a
handle med norske produsenter. Hjelpemidler som kan redusere risikoen knyttet til

valutaendringer er kjgp og salg av kontrakter som har avtalt pris pa forhand.

4.1.3 Sosiale faktorer

Sosiale faktorer omhandler en rekke aspekter som kan forme tilbud og ettersparsel. Disse
aspektene er gjerne fordelt over fire kategorier: demografi, gkonomisk distribusjon, geografi
og kultur. Slike forhold former ogsa organisasjoners innovasjonsniva, makt og effektivitet
(Johnson et al., 2017, s. 39). For oppdrettsnaringen er sosiale faktorer spesielt knyttet til

demografiske endringer og effektene de har for proteinetterspgrselen.

Ettersparsel og befolkningsvekst ble tatt opp tidligere i kapittel 2.2.1, hvor
befolkningsveksten tilsier en forventet populasjon like under 10 milliarder innen 2050. Med
passeringen av 7 milliarder mennesker i 2011, forventer FN at jordkloden huser 10,8

milliarder i 2100 (FN, 2019). Estimatene indikerer at veksten vil avta i siste halvdel av
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arhundret, men ettersparselen etter proteinrik mat kommer til a gke betraktelig. Jorda bestar
av 70% hav, men andelen protein fra fisk ligger bare pa 7%. Ut ifra vekstutsiktene til 2050 vil
proteinettersparselen stige med 35% dersom konsumet per innbygger er konstant, samtidig
som FN mener det reelle utfallet er det dobbelte av dette (Mowi, 2020, s. 10). Dagens trender
viser at folk bryr seg mer om hva de inntar naringsmessig, og sunn mat er mer attraktivt enn
noensinne. En stigende eldrebglge og en middelklasse med gkende gkonomisk velferd kan
veere positivt for oppdrettsnaeringen som kan supplere med en proteinrik naringskilde som
blant annet er en god kilde til omega 3.

4.1.4 Teknologiske faktorer
Teknologiske faktorer omhandler hvordan den teknologiske og innovative utviklingen
pavirker markedet og dets selskaper (Johnson et al., 2017, s.43). Slike faktorer er avgjerende

for a sikre videre effektivisering og for & holde niva med bransjestandarden.

| oppdrettsnaeringen sgker selskapene konstant etter mater a forbedre virksomheten pa.
Dagens industri har et felles hinder, de biologiske utfordringene. Som sagt tidligere er
estimert vekst av laksetilbud 3% arlig, noe som er relativt lavt sammenlignet med
ettersparselsveksten. Grunnlaget til nedgang i tilbud er at selskapene har presset de
biologiske grensene til det ytterste og er styrt av reguleringer som hindrer evig utvidelse av
oppdrettsanlegg. Derfor er innovasjonsevne obligatorisk for at et selskap skal vokse.
Problematikk rundt lakselus, sykdommer, remninger og barekraftig oppdrett er utfordringer

som star frem, noe som har fert til ulike lgsninger.

Landbasert oppdrett

Atlantic Sapphire er verdensledende innen landbasert lakseoppdrett. Deres fasiliteter er
lokalisert i USA og Danmark, og har som malsetning a na 220 000 tonn arlig slaktevolum
innen 2031 (Atlantic Sapphire, 2021, s. 68). Forelgpig ligger anleggene pa 9 500 (USA) og 2
400 (Danmark) tonn arlig, noe som indikerer at de forventer store kapitalinnskudd i lgpet av
de neste ti arene. Viser det seg at de klarer & na dette malet, vil de utgjgre en stor trussel blant

konkurrentene som en suksessfull pioner innen landbasert oppdrett.
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Havbasert oppdrett

| en annen retning, na@rmere bestemt havbasert oppdrett, star SalMar frem som en pioner.
Med Ocean Farm 1 som kom i 2017, verdens farste havbaserte oppdrettsanlegg, har de satt en
standard i markedet. Mer om prosjektet deres kommer i kapittel 4.3.3. Andre selskaper har
kastet seg pa trenden, blant annet NRS og Grieg Seafood. Farstnevnte fikk tildelt atte
utviklingstillatelser i 2018, og sammen med Aker Solutions har de laget et offshore
oppdrettsanlegg som skal tale harde veerforhold. Malet deres er farste utsetting av fisk i
sommer 2021 (Norway Royal Salmon, 2021, s. 16). Sistnevnte mottok i januar 2021 tre av ti
utviklingstillatelser de sgkte om i 2016 og er na i gang med a utvikle offshoreanlegg basert pa
teknologi fra oljeindustrien (Grieg Seafood, 2021, s. 24). Dersom selskapene lykkes med de
innovative tilnermingene, vil oppdrettsnaeringen klare a utnytte mer av de ubrukte

havomradene til produksjon.

Andre tilneerminger

Samtidig som flere selskaper praver lykken til havs og til lands, praver noen a forbedre de
naveerende ressursene ytterligere. Lergy Seafood Group er en av disse. Hovedfokuset er a
styrke deres egen verdikjede ved a utvikle alle ledd, med eksempelvis satsning innen
postsmolt/storsmolt. Dette er a la smolten vokse betraktelig mer fgr den settes ut i sjgmerder,
slik at produksjonstiden til sj@s blir kortere, noe som reduserer risiko knyttet til
produksjonssyklusen (Lergy Seafood Group, 2021, s. 55). Bakkafrost har tatt en annen
retning innen teknologisk nytenkning. De har investert i brgnnbater som er forebyggende mot
lakselus uten bruk av medisinsk behandling. Selve prosessen er mekanisk, som bade
behandler lus og renser garn, noe som vil veere nyttig i deres planlagte satsning innen

havmerder fremover (Bakkafrost, 2021, s. 9).

4.1.5 Miljgmessige faktorer

Miljemessige faktorer omhandler sakalte grenne utfordringer knyttet til makroomgivelsene
(Johnson et al., 2017, s. 44). Eksempler pa dette er barekraftig utvikling, forurensing og
klima. Miljedirektoratet trekker frem at oppdrettsnaringens miljgpavirkning er knyttet
hovedsakelig opp mot remming av fisk, utslipp av férrester og annet avfall, og forstyrrelse av
sjgfuglbestanden (Miljgdirektoratet, 2019).
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Beerekraftig produksjon

Natidens befolkning viser mer interesse for miljgmessige konsekvenser av ulike
virksomheter. Derfor er selskapene mer avhengig av a ytre sitt bidrag til baerekraftig
produksjon og utvikling av matkilder. | figur 8 ser man hvor ressurseffektiv

lakseproduksjonen er i forhold til andre proteinproduksjoner.

4

1 @ & W

i i,

Protein retention 28% 37 % 21% 13%
Calorie retention 25% 27 % 16 % 7%
Edible Yield 73 % 74 % 73 % 57 %
Feed conversion Ratio (FCR) 1.3 1.9 3.9 8.0
Edible Meat per 100 kg fed 56 kg 39 kg 19 kg 7kg

Figur 8: Ressurseffektiv produksjon. (Mowi, 2020, s. 21).

Laks har lavest férfaktor av alle proteinkilder og produksjonsprosessen er bedre egnet for
miljget enn konkurrerende proteinkilder. Selskapene ma likevel jobbe individuelt for &
fremme baerekraftig produksjon, ettersom dette er noe forbrukerne prioriterer. Innovative
lgsninger for lakselus, remninger og avfall er essensielt for a tilegne seg konkurransefortrinn

og for & sikre fremtidens befolkning en bedre hverdag.

Lusekrigen

Lakselus er en parasitt som lever i saltvann og angriper laksen. For oppdrettsnaeringen er
dette den starste trusselen med tanke pa den biologiske levestandarden for laksebestanden.
Parasitten skader laksen ved & feste seg til fisken og leve av slim, skinn og blod. Over tid kan
dette fare til infeksjoner og generelt darlig levevilkar. For a forebygge lusebestanden har
reguleringer blitt vedtatt, hvor maksimal mengde hunnlus per laks i norske anlegg skal veere
0,5 (Mattilsynet, 2018). Aktarer som ikke overholder dette vedtaket, vil motta sanksjoner.
Ulike tilnaerminger benyttes for a redusere lusebestanden, deriblant leppefisk i merdene eller

teknologiske brgnnbater som for eksempel Bakkafrost har utviklet.
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Remninger og avfall

Regmning av oppdrettslaks gir gkonomisk tap knyttet til reduksjon i forventet slaktevolum,
men det farer ogsa til miljgmessige belastninger. Nar laks rammer gjennom hull i merder kan
noen av dem finne veier opp i elver og krysse seg med villaks. Dette setter det genetiske
mangfoldet hos villaksbestanden i Norge pa spill, derfor har norsk oppdrettsnering en klar
nullvisjon for remning av laks (Laksefakta, 2020). For & na denne visjonen kreves det
engasjement fra selskapene i markedet. De mest fatale utfallene er store mengder utryddelse
og innavl av den norske villaksen. Gode lgsninger som flere selskaper anvender, er lukkede
produksjonsanlegg (CCS) og vannresirkulerende anlegg (RAS). Et annet problem er avfall fra
produksjon. Merder inne i fjorder er spesielt utsatt hvor vannutskiftningen er dérlig. Arsakene
kommer av overforing og at annet produksjonsrelatert avfall havner i sjgen rundt merdene og

pavirker annen fiske- og fuglebestand som lever i nseromradet.

4.1.6 Juridiske faktorer

Juridiske faktorer omhandler lovpalagte reguleringer som pavirker et selskap. Eksempler pa
slike regulering er skatt, rapporteringskrav, og lovverk knyttet til ansatte, miljgvern og
kunderettigheter (Johnson et al., 2017, s. 45). Reguleringer i forhold til konsesjoner,
rapporteringskrav og bransjespesifikk skatt er noe som alltid er et hett evne innen

lakseindustrien.

Konsesjoner og produksjonskapasitet

For & kunne drive med oppdrett i Norge ma selskapene tilegne seg tillatelser fra
Fiskedirektoratet. Dette er i form av konsesjoner, som er har hgy ettersparsel, og er derfor en
tidkrevende prosess som krever en rekke godkjenninger (Fiskedirektoratet, 2017).
Lakseoppdrett er en stor og viktig naring for Norge, og pa grunn av dette gjer myndighetene
det de kan for at fremtidige lovendringer skal veere sa forutsigbart som mulig for selskapene.
17. juni i 2005 ble Akvakulturloven vedtatt som fglge av veksten til industrien tidlig pa 2000-
tallet. Formalet lyder slik: «Loven skal fremme akvakulturnaringens lgnnsomhet og
konkurransekraft innenfor rammene av en barekraftig utvikling, og bidra til verdiskapning pa
kysten.» (Akvakulturloven, 2005, § 1). En konsekvens av loven er at hver konsesjon har
begrenset kapasitet i form av maksimalt tillat biomasse (MTB). Dette gjgr at myndighetene

har kontroll over hvor mye laks som produseres i Norge, og skal derfor sgrge for en
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beerekraftig utvikling i naeringen. Disse reguleringene setter betingelsene for vekst og

lennsombhet i ngeringen ettersom man er avhengig av flere konsesjoner for ytterligere vekst.

Skatt

Et omdiskutert tema i oppdrettsnaringen de siste arene har vaert diskusjonen om hvorvidt
norske oppdrettsselskaper bar palegges en grunnrenteskatt pa 40%. Mange mener naringen
tjener for godt og utnytter derfor felleskapets ressurser (Regjeringen, 2019). En slik
skattejustering vil fa stor pavirkning for hele naringen, spesielt med tanke pa lennsomhet og
investeringsvilje. Forslaget ble i 2020 ikke vedtatt av regjeringen samtidig som de foreslo en
alternativ lgsning med 40 gre avgift per kilo laks, noe som vil resultere i om lag 500 millioner

I inntekter til kommunesektoren (Gigver & Christensen, 2020).

4.1.7 Oppsummering

Kort oppsummert er makroomgivelsene utslagsgivende for oppdrettsnaringens muligheter og
trusler. Akkurat na ser det ut til at covid-19 gar mot slutten, og det er tydelig at gkonomien er
pa vei opp igjen. Basert pa de ulike faktorene er det grunn til a tro pa en gkning av tilbudet i
arene som kommer. Det er flere arsaker til dette. Farst og fremst begynner selskapene a ha
etablert seg innen havbasert og landbasert oppdrett, og de demografiske endringene indikerer
at ettersparsel fortsetter med en stigende trend og derfor er det viktig med gkt tilbud.

Trusler som kan skape konsekvenser er reguleringer fra regjeringen, deriblant gkt skatt eller
avgift og trafikklyssystemet, samt de vedvarende problemene knyttet til det biologiske
aspektet ved laksen. Styringsrenten har veert lav i lengre periode for & stimulere gkonomien,
men nar pandemien naermer seg slutten vil den skrues opp for a stabilisere gkonomien, noe

som betyr blant annet dyrere gjeld.

4.2 Porter’s Five Forces

Femkraftsmodellen er et rammeverk utviklet av Michael E. Porter som er et hjelpemiddel ved
analyse av industrier slik at man kan identifisere styrken til fem konkurransekrefter:
rivalisering mellom konkurrenter, inngangsbarrierer, trussel for substitutter, kjgpernes makt,

og leverandgrenes makt (Johnson et al., 2017, s. 64).
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4.2.1 Rivalisering

Rivalisering omhandler konkurranse mellom eksisterende aktgrer i et marked. Desto hgyere
rivaliseringen er, desto mindre marginer er det og vanskeligere for deltakerne. Konkurransen
fremtrer pa grunn av at selskapene kjemper om den samme kundegruppen og tilbyr like

produkter og tjenester (Johnson et al., s. 65).

Oppdrettsnaeringen har frem til i nyere tid bestatt av flere mindre selskaper, men pa grunn av
kraftig vekst i neringen har reguleringer fra myndighetene dempet effekten. Dette har fort til
oppkjep av selskaper og resultert i feerre, men starre aktarer. Dersom man ser bort fra Mowi
som er ledende innen laks med stor margin, er SalMar et av de mest veletablerte selskapene.
Malet deres er & vaere det beste oppdrettsselskapet, men andre norske konkurrenter har like
ambisjoner. Lergy Seafood Group ligger like bak SalMar i produksjonsvolum samtidig som
de driver med hvitfisk. Grieg Seafood og NRS er mindre selskaper, men viser resultater og
har muligheter til & vokse dersom de lykkes. Dersom man ser pa det faktum at laksen handles
globalt er det ogsa konkurranse fra internasjonale aktgrer, derav Bakkafrost og Atlantic

Sapphire.

Grunnen til at rivaliseringen er hgy i denne industrien er at reguleringer hindrer
vekstmulighetene til aktgrene og differensiering av produktet er nesten umulig, noe som gjer
at innovasjon og teknologi er den mest verdifulle strategien for & vokse pa sikt. Som nevnt
tidligere er satsningen innen hav- og landbasert oppdrett blitt en trend. Det er fremdeles
usikkerhet rundt disse retningene pa grunn av kapitalbehovet og de ulike problemene som har
oppstatt, men flere begynner & imitere og hopper pa trenden. | tillegg vil effektivisering av

naveerende produksjonssystemer vere fordelaktig, deriblant kostnadseffektivisering.

4.2.2 Inngangsbarrierer

Inngangsbarrierer omhandler hvilke muligheter nye aktgrer har til & presse seg inn i
markedet. Jo enklere dette er, jo mer problematisk blir de for selskapene som allerede er
etablerte (Johnson et al., s. 66).

Produksjonen av laks er svert begrenset og bare mulig fa stedet pa kloden, deriblant Norge,
Chile, Storbritannia, USA, Canada, og et par andre land. Arsaken er biologiske
begrensninger, havtemperaturer og andre naturlige sperrer (Mowi, 2020, s. 80). Utenom det

31



geografiske aspektet er produksjonen styrt av lisenser, derav Akvakulturloven nevnt tidligere.
For eksempel, alle omradene i trafikklyssystemet bestar av konsesjoner som har en gitt

maksimal kapasitet basert pa total MTB.

Man kan trygt si at inngangsbarrierene er hgye med tanke pa informasjonen overfor. 1 tillegg
nevnes det i kapittel 4.2.1 at det har blitt mer normalt med starre selskaper i industrien, hvor
mindre aktgrer gjerne blir oppkjegpt av kapitalsterke konkurrenter. Dersom det skal vaere
muligheter for nye aktarer vil det sannsynligvis skje gjennom innovative ideer. Ettersom
oppdrettsnaeringen forelgpig er styrt av teknologiske fremskritt, kan det vaere sma vindu for

andre aktgrer i fremtiden hvis markedet krever nye lgsninger.

4.2.3 Substitutter
Substitutter er produkter og tjenester som tilbyr samme eller lignende egenskaper som
eksisterende produkter og tjenester i en industri. Et eksempel er aluminium som erstatning for

stal (Johnson et al., s. 66).

Laks er et matprodukt som er en rik kilde til protein. Truende substitutter er for det meste
andre kilder til protein; kylling, svin, storfe og lam. Dersom disse ikke hadde eksistert ville
ettersparselen av laks veert betraktelig hayere. Figur 2 og 3 i kapittel 2.2.1 tar for seg det
globale konsumet av protein og relative priser mellom laks og de andre proteinkildene.
Arsaken til at laks er mindre konsumert kan veere et resultat av pris og tiloud. N& som verden
bestar av stadig flere eldre og med en mer velstaende middelklasse vil trolig laks fa en starre
rolle i folks kosthold. Ikke bare er laks en god kilde til protein, men fisken inneholder ogsa
viktige naeringsstoffer som omega-3, vitamin D, jod og selen (Laksefakta, 2018). Dette gir
grunnlag til at laks og lignende fiskearter burde konsumeres minst en gang i uka, ettersom
andre proteinkilder ikke kan tilby de samme naringsverdiene. Vi konkluderer med at faren
for substitutter er moderat, ettersom laks ikke kan erstattes i et balansert og sunt kosthold. Pa
sikt vil kanskje laksen fa en enda starre rolle enn den har i dag, og derfor kan trusselen

reduseres over tid.
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4.2.4 Kjgpernes makt
Kjeperne regnes som virksomhetens direkte kjgpere, og ikke ngdvendigvis de som
konsumerer godet. Ved besittelse av hay makt kan disse forlange lavere priser,

produktforbedringer og tjenester fra selskapet (Johnson et al., 2017, s. 68).

| dag finnes det mange tilbydere av laks, og lakseprisen er til enhver tid offentlig pa samme
mate som gullprisen. Laks er ogsa et produkt som ikke lett kan differensieres pa grunn av
likheten mellom produktene aktgrene produserer. Disse to faktorene gjar det enkelt for
grossister a forhandle om priser. Antall kjgpere er vesentlig hgyere enn produsenter, som gjer
laks til et omsettelig produkt. Dette betyr at ved tap av kunder, finner man raskt nye som er
interessert i 8 handle. Samlet sett kan man si at kjgpernes makt er moderat. De har evnen til &
forhandle med priser og true med & bytte produsent, men samtidig kan produsentene anskaffe

seg nye kunder pa kort varsel.

4.2.5 Leverandgrenes makt

Leverandgrer er de som tilbyr en virksomhet de midlene som trengs for a produsere produkter
og tjenester. Eksempler pa dette er drivstoff, ravarer, utstyr, arbeidskraft og kapital (Johnson
etal., 2017, s. 69).

Oppdrettsnzringen sine leverandgrer er oftest relatert til produksjonen av merder og andre
typer anlegg anvendt i lakseproduksjonen, samt laksefor. Ettersom SalMar og andre selskaper
har en integrert vertikal verdikjede, er de mindre avhengige av leverandgrer. Mesteparten av
kostnadene ved produksjonen av laks kommer fra forkostnader. Noen fa oppdrettsselskaper
som Mowi og Bakkafrost driver egen forproduksjonen, men de aller fleste kjgper for fra en
handfull leverandarer. Pa grunn av lavt antall leverandgrer, samt at noen aktgrer produserer
laksefor pa egen hand, vil enkelte veere eksponert for leverandgrmakt. P4 en annen side ser
det ikke ut til at kostnadene ved leverandgrbytte er betydelige. Makten til leverandgrene kan

da antas & veere varierende, derfor har vi valgt & anse den som moderat.

4.2.6 Oppsummering
Ved & oppsummere de fem konkurransekreftene kan vi konkludere med at oppdrettsneeringen
er en konkurransepreget industri. Rivaliseringen er hgy hvor selskapene produserer et produkt

som ikke er mulig a differensiere. Reguleringene presser aktgrene til & vaere innovative og
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lgsningsorientert. Ettersom det er en kapitalintensiv industri med veletablerte selskaper er
inngangsbarrieren hgy, og derfor er trusselen fra eventuelle nye konkurrenter lav. Faren for
substitutter er moderat med tanke pa laks sin posisjon i dagens konsum av proteiner, men
med sine naringsrike verdier er det tenkelig at etterspgrselen av laks vil stige. Kjgpernes
makt er moderat i og med at grossister har forhandlingsmakt med tanke pa priser og antall
konkurrenter som tilbyr laks. Likevel finnes det mange kjopere, og derfor koster det ikke
selskapene & anskaffe seg nye kunder. Leverandgrenes makt er moderat med tanke pa at det
er fa som tilbyr laksefor, men kostnadene rundt et leverandarbytte er ikke vesentlige. For
SalMar kan nok leverandgrmakten veere hgyere enn for et selskap som Mowi hvor de

produserer sitt eget laksefor.

4.3 VRIO

For et selskap i et konkurransemarked er det viktig a foreta seg interne analyser av ressursene
et selskap innehar. Da bruker man gjerne en VRIO-analyse som trekker frem kapabiliteter
som vurderes ut fra ulike kriterier. Sammenfatningen av denne analysen gir oss et bilde pa
hvordan et selskap kan ivareta eller skape konkurransefordeler overfor sine gjeveste
markedsmotparter. Som sagt vurderes kapabilitetene ved hjelp av kriterier. Det finnes fire av
disse, som ligger bak akronymet VRIO: Value, Rarity, Imimitability, Organizational support
(Johnson et al., 2017, s. 107). Oversatt til norsk stiller kriteriene spgrsmal til verdi,

sjeldenhet, ikke-imiterbarhet og stette fra organisasjonen.

4.3.1 Humankapital

Humankapital er en mer abstrakt form for kapital enn den man vanligvis tenker pa. I stedet
for gkonomiske forhold males arbeidstakernes kompetanse, altsa den menneskelige kapitalen.
Man ser pa den totale mengden evner, kunnskap, utdanning og kvalifikasjoner en ansatt
besitter. Humankapitalen er gjerne like viktig som finansiell kapital, om ikke viktigere. Det er
arbeidstakerne som drifter et selskap og farer det videre til nye hgyder, samtidig som de er
med pa nedturene. Disse menneskene er verdifulle ressurser som en bedrift ikke hadde klart
seg uten, og derfor vil kompetansen pa ansatte spille en viktig rolle i & videreutvikle selskapet
og holde seg konkurransedyktig. SalMar verdsetter sine ansatte hgyt og segrger for at alle i

virksomheten har «Passion for Salmon» som det lyder i deres visjon.

34



4.3.2 Verdikjeden

SalMar sin organisasjonsstruktur er en sjelden vare pa markedet. Kapittel 2.1.4 forklarer
hvordan selskapet utnytter sin vertikalt integrerte verdikjede til sin fordel, et element mange
aktarer ikke klarer a opprettholde. Dette gir gkt kommunikasjon mellom de ulike leddene
som farer til gkt effektivitet og sikrer at selskapet klarer & ta hand om uforventede problemer
som eventuelt kan forekomme. Det er viktig at alle produksjonsleddene er aktive, ettersom
det kan oppsta ungdvendige kostnader ved & ha kontroll pa hele verdikjeden dersom et eller
flere ledd skal ga uten aktivitet i perioder. SalMar er derimot ikke alene om dette. Det finnes
flere selskaper i oppdrettsnaeringen som besitter en slik verdikjede, ettersom nzringen bestar
av store akterer pa markedet, og man kan anta at flere konkurrenter er kapable til & hoppe pa
trenden i fremtiden. Det er derfor noe som ikke er unikt for SalMar alene, men man kan si at
det gir et midlertidig konkurransefortrinn. Dersom de klarer & inkludere forproduksjon i
verdikjeden, som noen fa andre konkurrenter har klart, vil verdikjeden deres veare

fullintegrert.

4.3.3 Innovasjon

Oppdrettsnzringen har presset teknologiske og biologiske grenser. | dag stammer
hovedproblemene ved driften fra lakselus, remning og vannareal. Derfor vil innovasjon og
teknologisk utvikling vare en ngkkelfaktor i neermeste fremtid for & kunne vokse og danne et
godt konkurransegrunnlag. Mens noen har sett pa landbaserte Igsninger, har SalMar satset pa
havmerder. 1 2016 ble selskapet den farste norske aktaren som fikk tildelt
utviklingskonsesjoner av Fiskedirektoratet. Dette farte til Ocean Farm 1, en havmerd med

farste produksjonssyklus i 2019, som viste gode biologiske resultater.

De fikk utdelt ytterligere 8 nye utviklingskonsesjoner samme ar ved fremleggingen av Smart
Fish Farm (SalMar, 2020a, s. 15). Dette eies via MariCulture AS, hvor SalMar eier 51%, og
er et offshorekonsept med to ganger stgrre kapasitet og slitesterke egenskaper som gjar den
egnet til mer utsatte omrader. Denne merden er utstyrt med en lukket sgyle som automatiserer
produksjonen og har i tillegg transportsystem knyttet til atte andre produksjonskammer.
Satsningen har fgrt til at SalMar har opprettet et eget datterselskap for havoppdrett, SalMar
Ocean AS.
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Videre fremover har de en todelt vekststrategi, en tilegnet kystmerder, og en tilegnet
havmerder. Langs kysten vil de satse pa kostnadsledelse ved presse effektiviteten til det
ytterste. Oppstarten av det nye datterselskapet er nysatsningen til SalMar som de tror vil veere
essensielt for selskapets fremtidige vekst. SalMar skriver i sin arsrapport for 2020 at de
planlegger investeringer pa n&ermere NOK 1,8 milliarder for 2021 (SalMar, 2021e, s. 76).
Belgpet bestar av NOK 1,6 milliarder i norsk virksomhet. De stgrste enkeltinvesteringene er
relatert til utbyggingen av prosesseringsanlegget InnovaNor og planleggingen av prosjektet
Senja 2, som er en utvidelse av det eksisterende settefiskanlegget i Senja. I tillegg forventer
de investeringer pa om lag 170 millioner pa Island. De planlegger ogsa investeringer knyttet
til havmerder i fremtiden, deriblant Ocean Farm 2 og Smart Fish Farm, men ingen

investeringsbeslutning er fastsatt enda.

4.3.4 Beliggenhet

SalMar opererer for det meste lokalt ved kysten langs Norge, med sine baser i Midt- og Nord-
Norge, hvis man ser bort ifra Arnarlax og tilknytningen til Scottish Sea Farms. Geografisk
beliggenhet spiller en stor rolle for laksens levevilkar, hvor havstremmer og temperaturer har

stor betydning. Figur 9 viser havtemperaturene ved land med relasjon til lakseproduksjon.
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Figur 9: Gjennomsnittlige havtemperaturer 2015-2020. (Mowi, 2020, s. 54).

Laksen er et kaldblodig dyr og temperaturen i havet har stor innflytelse pa vekstmulighetene.
Optimalt sett trives laksen best mellom 8 og 14 grader som representerer det rede omradet i
figuren over. Chile er det eneste landet som ligger ved optimal temperatur aret rundt, som

betyr at produksjonen deres ikke er begrenset av sesonger. For SalMar er det hovedsakelig
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den norske havtemperaturen man vil studere. Sammenlignet med resten av landene har Norge
de mest volatile endringene. SalMar er derfor begrenset i forhold til nar de kan produsere,
men samtidig besitter Norge en relativt lang kystlinje som gir stgrre produksjonsareal enn for
eksempel Fergyene og Irland. Med tanke pa utviklingen innen havopprett vil det ogsa gi

arealfordeler for SalMar.

4.3.5 Markedsandel

SalMar er et av de starste selskapene i verden innen oppdrettsnaringen. Blant norske
lakseaktarer i 2020 er de nummer 2 bak Mowi og like foran Lergy Seafood Group (se tabell
1). SalMar fyller 30 ar i 2021 og er blant de eldste i nzringen, og med lang erfaring og
suksess har de vokst seg til det selskapet de er i dag. Starrelsen tilsier at SalMar besitter store
mengder kapital, bade i form av egenkapital og gjeld. Egenkapitalgraden for 2020 endte pa
49,9%, som er en reduksjon fra 54,2% i 2019 (SalMar, 2021e, s. 68). Selv om andelen
egenkapital er redusert indikerer det fortsatt at selskapet er kapitalsterke. Mer om disse
tallene kommer i regnskapsanalysen. Disse egenskapene er ikke SalMar alene om, men
starrelsen pa selskapet kan veere vanskelig a etterligne og er verdifullt med tanke pa

konkurransen i bransjen.

4.3.6 Oppsummering

Kapabilitetene som har blitt gjennomgatt anses som noen av de viktigste SalMar har. Etter a
ha utledet VRIO kan vi oppsummere med at SalMar har flere styrker man kan fremheve. De
vi mener kan gi dem et konkurransefortrinn er havoppdrett, dyktige ansatte og en sterk
verdikjede. Svakheter man kan trekke frem er mangel pa geografisk diversifisering og

mangel pa férproduksjon.

4.4 SWOT

For & oppsummere funnene i den strategiske analysen har vi valgt & konkludere med en
SWOT. Dette er et analyseverktgy som ser pa styrker, svakheter, muligheter og trusler et
selskap er besitter eller er eksponert for (Johnson et al., 2017, s. 508). Oppsummeringen skal
presentere de viktigste punktene som vil hjelpe oss med estimeringen av fremtidige
kontantstremmer og risikoen. PESTEL og Femkraftsmodellen viser til muligheter og trusler

fra eksterne forhold, og VRIO trekker frem styrker og svakheter ved interne forhold.
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Styrkene til SalMar er hovedsakelig deres fordelaktige utvikling innen havoppdrett, samt
investeringer knyttet til for eksempel InnovaNor og Senja 2. Dersom prosjektet viser lovende
resultater kan SalMar sies & veere en pioner innen havmerder og oppdrett utenfor kystlinjen.
De er ogsa en av de starste aktarene relativt til konkurrentene, og er derfor veletablert med

mektig omdgmme.

Svakhetene til SalMar er farst og fremst at produksjonen stort sett er tilknyttet Norge, dersom
vi ser bort ifra de sma produksjonsandelene pa Island og i Storbritannia. Man kan ogsa trekke
frem mangel pa férproduksjon som utsetter dem for en viss grad av leverandgrmakt dersom

vi trekker inn denne konsekvensen fra konkurransekreftene.

Mulighetene de eksterne forholdene tilbyr SalMar er blant annet den kontinuerlige veksten i
verdenspopulasjonen som gir en gkning i proteinetterspgrsel. Ettersom middelklassen er pa
vei opp gkonomisk sett og med en stigende eldrebglge, sunn mat bli mer prioritert. Det er

ogsa verdt a poengtere at styringsrenten fortsatt er 0% og derfor er gjeld mindre kostbart.

Truslene SalMar utsettes for er mangfoldig. Landbasert oppdrett med Atlantic Sapphire som
eksempel har gode vekstmuligheter dersom de kan anskaffe nok kapital. Planlagt gkning i
styringsrente og hgy kronekurs vil slakke ned gkonomisk virksomhet ved gkte kostnader
knyttet til finansiering og lavere internasjonal ettersparsel. Endringer i skatt/avgift og
trafikklyssystemet kan fare til lavere investeringsvilje og redusert produksjon. Til slutt kan vi

trekke inn usikkerhet rundt Brexit som kan medfgre negative konsekvenser ved salg til EU.

5.  Regnskapsanalyse

Ved & foreta en regnskapsanalyse ser man naermere pa hvordan et selskap skaper profitt, hvor
mye kapital som gar ut og inn, og hvordan de er finansiert. Formalet ved en slik analyse er a
male verdiskapningen til eierne, hvor verdien avhenger av investeringsvalg (Brealey et al.,
2017, s. 732). Hovedsakelig tar man for seg tre faktorer: Ilannsomhet, likviditet, og soliditet.
Som sagt er formalet rettet mot én gruppe interessenter; eierne av selskapet. Den viktigste
faktoren for de er selskapets lgnnsomhet. De resterende faktorene visualiserer gkonomisk
konkurransedyktighet i oppdrettsnaeringen, men har ikke like stor betydning som
lgnnsomheten. | dette kapittelet vil vi ga neermere inn pa de ulike faktorene og se pa hvordan
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de beregnes og benyttes. Tallene er basert pa regnskapsmessige tall fra selskapene som er

hentet fra deres arsrapporter.

5.1 Lgnnsomhet

Begrepsmessig forteller lannsomhet oss noe om evnen en bedrift har til a skape profitt, eller
med andre ord tjene penger (Damodaran, 2012, s. 42). Derfor er vi interessert i a finne ut om
SalMar er lgnnsomme i forhold til konkurrentene sine. For 8 komme frem til en konklusjon
kan man ta i bruk ulike tilnserminger for & beregne lennsomheten. Disse er oppgitt som tre
ulike ngkkeltall: egenkapitalrentabilitet, totalkapitalrentabilitet, og driftsmargin.

5.1.1 Egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabiliteten er et mal pa lennsomhet knyttet til egenkapitalen. Den anvender
investor sitt perspektiv ved & sammenligne egenkapitalprofitten hos investorene med den
bokfarte verdien av egenkapitalen (Damodaran, 2012. s. 46). Dette gir oss et bilde pa hvor
dyktig et selskap er til a skape fortjeneste ut av anvendt egenkapital. Formelen under bruker
resultat etter skatt for a reflektere den faktiske verdien man sitter igjen med etter skatt og
utgifter.

Resultat etter skatt

Egenkapitalrentabilitet =
g P Bokfert verdi av gjennomsnittlig egenkapital

Formel 10: Egenkapitalrentabilitet.

Tabellen under legger frem historisk egenkapitalrentabilitet hos de sammenlignbare
selskapene. SalMar leverer bedre avkastning pa egenkapitalen over tid. Arsaken til dette er
enten at andre selskaper har investert mer i den gitte perioden, eller at SalMar leverer bedre
arlige resultater i forhold til egenkapitalen sin. Fallet i 2019 kommer trolig av utbyggingen av
InnovaNor. En viktig ting 4 legge merke til er at SalMar er det eneste selskapet som ikke har
fatt store reduksjoner i egenkapitalrentabiliteten i 2020, som betyr at selskapet har holdt seg

relativt lsnnsomme under pandemien.
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Ar

2016 2017 2018 2019 2020
Salilar 43% 30% 43% 27% 21%
Morway Royal Salmon B4% 12% 17% A7% 3%
Lergy Seafood Group 31% 13% 23% 11% 4%
Grieg Seafood 42% 19% 28% 13% -14%
Gjennomsnitt 45% 19% 27% 26% 4%

Tabell 4: Historisk egenkapitalrentabilitet.

5.1.2 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet maler lannsomhet knyttet til den totale kapitalen, ikke bare
egenkapitalen. Dette betyr at man ikke bare tar stilling til investorene sitt perspektiv, men alle
interessenter som er tilknyttet selskapets kapital (Damodaran, 2012, s. 44). Slik kan man male
selskapets evne til & skape profitt av den anvendte kapitalen selskapet har tilgjengelig. Under

finner man formelen som anvender resultat far skatt.

Resultat feor skatt + rentekostnader
Bokfert verdi av gjennomsnittlig totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =

Formel 11: Totalkapitalrentabilitet.

Tabellen under legger frem historisk totalkapitalrentabilitet hos de sammenlignbare
selskapene. SalMar har mer arlig stabilitet ved avkastningen pa totalkapitalen enn flere av
sine konkurrenter, noe som kan vere forarsaket av at andre har varierende resultater eller har

tilegnet seg mer kapital til ulike investeringer. Her ogsa er det tydelig at SalMar har prestert

bedre under pandemien.

Ar

2016 2017 2018 2019 2020
SalMar 28% 23% 33% 20% 14%
Morway Royal Salmon 64% 12% 17% 47% 3%
Lergy Seafood Group 22% 9% 17% 9% 4%
Grieg Seafood 27% 12% 13% 10% -1%
Gjennomsnitt 35% 14% 21% 21% 5%

Tabell 5: Historisk totalkapitalrentabilitet.
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5.1.3 Driftsmargin

Driftsmargin er et uttrykk som viser driftsresultatet prosentvis i forhold til driftsinntektene.
Dette er et resultatmal som brukes ofte nar man beregner lgnnsomhet, hvor man far et mal pa
antall resterende kroner i driftsresultatet basert pa inntektene (Hoff & Helbak, 2015, s. 326-
327). Formelen for driftsmargin vises nedenfor.

Driftsresultat
Driftsinntekter

Driftsmargin =

Formel 12: Driftsmargin.

Tabellen under legger frem historisk driftsmargin hos de sammenlignbare selskapene. SalMar
ligger over sine konkurrenter historisk sett, dersom vi ser bort i fra den hgye driftsmarginen
til Lergy i 2019. Dette viser at selskapet er mer kostnadseffektivt under driften enn de andre

selskapene.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
SalMar 34% 26% 38% 25% 22%
Morway Royal Salmon 21% 10% 16% 8% 2%
Lergy Seafood Group 25% 11% 22% 56% 6%
Grieg Seafood 26% 12% 18% 1% -1%
Gjennomsnitt 26% 14% 23% 22% 7%

Tabell 6: Historisk driftsmargin.

5.2 Likviditet

Vi kan definere likviditet som summen av alle betalingsmidler man har tilgjengelig, som
kontanter, bankinnskudd eller lett omsettelige verdipapirer (Hoff & Pedersen, 2019, s. 261).
Dersom et selskap har god likviditet, vil det si at selskapet har evne til & betale for seg. Nar
man analyserer likviditeten til et selskap ser man pa som regel pa omlgpsmidler og kortsiktig
gjeld. Omlgpsmidler er eiendeler som tilhgrer virksomhetens kortsiktige varekretslgp (Hoff
& Pedersen, 2019, s. 58), og kortsiktig gjeld er lant kapital som skal tilbakebetales innen ett
ar (Hoff & Pedersen, 2019, s. 73). Na gar vi videre for a se pa to typer likviditetsgrader.
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5.2.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 vurderer stgrrelsesforholdet mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld.
Kravet til likviditetsgrad 1 er minimum 2 (Hoff & Pedersen, 2019, s. 238). Dette
forholdstallet betyr at halvparten av omlgpsmidlene er finansiert med kortsiktig gjeld og
resterende er finansiert med langsiktig kapital. Ubenyttet kassekreditt burde ogsa legges til
omlgpsmidlene ettersom det er en likviditetsreserve, men vi har ikke funnet tall pa dette i

rapportene.

Omlepsmidler
Likviditetsgrad 1 =

Kortsiktig gjeld
Formel 13: Likviditetsgrad 1.

Tabellen under legger frem historisk likviditetsgrad 1 hos de sammenlignbare selskapene.
SalMar ligger under det historiske gjennomsnittet og er sasmmenlignbart ikke like egnet til &

betale ned sin kortsiktige gjeld.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
SalMar 2,3 1.9 2,0 2,3 1,7
Morway Royal Salmon 2,2 1,8 2,4 2.9 1,9
Lergy Seafood Group 2.9 3.0 3.0 2,8 2,7
Grieg Seafood 2.5 2,4 2,6 2,7 3.4
Gjennomsnitt 2,5 2,3 2,5 2,7 2,4

Tabell 7: Historisk likviditetsgrad 1.

5.2.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 vurderer starrelsesforholdet mellom de mest likvide omlgpsmidlene og
kortsiktig gjeld, hvor kravet til ngkkeltallet er minimum 1 (Hoff & Pedersen, 2019, s. 238).
De mest likvide omlgpsmidlene er fordringer. Dette er sveert relevant i oppdrettsnaeringen
ettersom de resterende omlgpsmidlene hovedsakelig er varelageret, altsa biologiske eiendeler,
som egentlig ikke er ansett som spesielt likvide midler uansett. Derfor er likviditetsgrad 2 det

mest brukte ngkkeltallet for likviditet blant oppdrettere.
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Mest likvide omlgpsmidler

Likviditetsgrad 2 =
g Kortsiktig gjeld

Formel 14: Likviditetsgrad 2.

Tabellen under legger frem historisk likviditetsgrad 2 hos de sammenlignbare selskapene.
SalMar ligger langt under likviditetskravet. Arsaken er at selskapets omlgpsmidler bestar
stort sett av biologiske eiendeler og at de har relativt fa fordringer utestaende. Dette betyr at

SalMar har fa muligheter til 4 anskaffe seg likviditet fra omlgpsmidlene de besitter.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
SalMar 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3
Morway Royal Salmon 0,8 0,7 0,7 1,1 0,4
Lergy Seafood Group 1,2 1,6 1,3 1,3 1,3
Grieg Seafood 1,0 0,8 0,8 0,7 0,8
Gjennomsnitt 0,9 0,8 0,8 0,9 0,7

Tabell 8: Historisk likviditetsgrad 2.

5.3 Soliditet

Soliditet forteller oss hvor store deler av eiendelen som er finansiert av egenkapital. Hvis
selskapet er bygget pa store deler egenkapital indikerer dette at de kan tolerere eventuelle tap
over tid. Soliditet beregnes med ngkkeltallet egenkapitalprosent.

5.3.1 Egenkapitalprosent

«Egenkapitalprosenten viser oss hvor stor del av eiendelene som kan ga tapt fer langivere og
de gvrige kreditorene bergres» (Hoff & Pedersen, 2019, s. 276). Hay egenkapitalprosent er et
mal for bedrifter slik at de fremstar som kredittverdige og derav kan tilegne seg gunstigere
finansiering. Dette ngkkeltallet sier altsa noe om hvor solide selskapet er.

Egenkapital

Egenkapitalprosent =
9 preaip Total gjeld og egenkapital

Formel 15: Egenkapitalprosent.
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Tabellen under legger frem historisk egenkapitalprosent hos de sammenlignbare selskapene.
De fleste i bransjen ligger rundt gjennomsnittet som er over 50% arlig. Dette indikerer at
oppdrettsnaeringen er egenkapitalintensiv. SalMar holder seg stabilt pa en egenkapitalprosent
mellom 50% - 60%.

Ar 2016 2017 20138 2019 2020
Saliar 50% 59% 60% 54% 50%
Morway Royal Salmon 55% 48% 57% 72% 54%
Lergy Seafood Group 54% 56% B0% 59% 58%
Grieg Seafood 47% 47% 48% 46% 41%
Gjennomsnitt 51% 53% 56% 58% 51%

Tabell 9: Historisk egenkapitalprosent.

5.4 Oppsummering

Ut ifra observasjonene i regnskapsanalysen kan vi konkludere med at SalMar er det mest
lannsomme selskapet blant de utvalgte konkurrentene. Pa en annen side er ogsa SalMar det
minst likvide selskapet som tilsier at de har vanskeligheter for a likvidere omlgpsmidler.
Dette gjar at de ikke kan likvidere kapital pa kort tid. SalMar, og samtlige andre selskaper i
sammenligningen, har hgy soliditet, som gir en trygghetsfalelse hos investorer ettersom
industrien kan tale store tap i darlige skonomiske tider. Et godt eksempel er den pagaende
pandemien forarsaket av covid-19, hvor selskapene er godt egnet til & overleve denne krisen
gkonomisk sett.

6. Fremtidsprognose

Nar man foretar seg en fundamental verdsettelse, er en av de viktigste komponentene de
fremtidige kontantstrammene. | dette kapittelet skal vi estimere de fremtidige
kontantstremmene over fem ar. Fremtidsprognosen baseres pa tilgjengelige regnskapstall
hentet fra SalMars arsrapporter, hvor regnskapsanalysen og den strategiske analysen brukes
for a sette passende forutsetninger til estimatene. Vi anvender FCFF-metoden, hvor alle
regnskapsmessige tall i dette kapittelet er gitt i millioner norske kroner og tall for slaktevolum

er gitt i tusen tonn.
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6.1 Driftsinntekter

Ifelge SalMars arsrapporter bestar driftsinntektene av salg av helfisk eller videreforedlet fisk,
og slaktetjenester. Derfor blir driftsinntektene pavirket av to hovedfaktorer, nemlig
lakseprisen og produksjonsvolumet. Det skal ogsa sies at man ikke kommer frem til de
virkelige driftsinntektene ved a kun multiplisere den gjeldene lakseprisen med slaktevolumet
i perioden. Dette er fordi salgskontrakter, valutakurser og salgstidspunkt gir selskapet en
hayere driftsinntekt enn dersom man kun hadde solgt helfisk til gjeldene laksepris. Denne
andelen av inntektene kaller vi VAP, og er en forkortelse for “value-added product”, eller

“verditillagt produkt™.

6.1.1 Laksepris

Den gjennomsnittlige arlige lakseprisen de siste fem arene har ligget relativt stabilt rundt
NOK 60, hvis man ser bort ifra pandemien. Dette er synlig i kapittel 4.1.2 hvor den
gjennomsnittlige lakseprisen i 2020 endte rundt NOK 55. For & si noe om de fremtidige
lakseprisene har vi blant annet valgt a bruke Fish Pool som informasjonskilde, som er en
internasjonal varebgrs for handel av laks. De utfagrer grundige undersgkelser av tilbudet og
ettersparselen i markedet, og har derfor gode forutsettinger for a si noe om de fremtidige
lakseprisene. For arene 2021, 2022 og 2023 har Fish Pool spadd en arlig gjennomsnittspris til
NOK 57,3, NOK 59,2 og NOK 58,5 (se figur 10 for manedlige forward-priser). I den
strategiske analysen nevnte vi at Pareto Securities og Sparebank 1 Markets var uenige i Fish
Pool sine estimeringer om lakseprisaret 2021. De mener kombinasjonen av lavt tilbud av laks
til hgsten, samt en gjenapning av samfunnet vil resultere i hgyere laksepriser. Pa bakgrunn av
denne informasjonen velger vi a sette lakseprisen for 2021 til NOK 59. Grunnen til dette er at
vi sier oss enig i argumentasjonen til meglerhusene, men vi anser et snitt pA NOK 60 eller

over som noe optimistisk.
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oo m

S N~ S GO S

LN RN . NN e
" S I T Tt A A I ) - - . S L. S |
L e A L A I A PP R P W e A P
L M S S S S S S Sl S S

Figur 10: Fish Pool Forward-Priser. (Fish Pool, 2021b).

For arene 2022 og 2023 velger vi a lene oss pa Fish Pool sine laksepriser, og runder av
prisene til NOK 59 i 2022 og NOK 58 i 2023. Siden Fish Pool kun har estimert laksepriser
frem til 2023, velger vi & bruke informasjon fra den strategiske analysen nar vi skal sette
lakseprisene for 2024 og 2025. Den strategiske analysen gir tegn til at tilbudet kan gke de
kommende arene. Dette kan begrunnes med at vi stadig ser utvikling i landbasert og
havbasert oppdrett, noe som kan fgre til at den totale produksjonen i naringen har gkte
vekstutsikter. Pa bakgrunn av dette mener vi at lakseprisen vil fa en negativ utvikling pa sikt.
Vi har derfor satt lakseprisen til NOK 56 i 2024 og NOK 54 i 2025. Dette forutsetter at den
innovative utviklingen i industrien skjer problemfritt, men det er fortsatt risiko relatert til for

eksempel remninger eller andre eventuelle tilbakefall i utviklingen.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025
Pris per kilo 59 59 58 56 54
Vekst 6,3% 0,0% -1,7% -3,4% -3,6%

Tabell 10: Fremtidige estimater laksepris.

6.1.2 Produksjonsvolum

Nar vi skal beregne SalMars fremtidige produksjonsvolum har vi valgt a ta utgangspunkt i
SalMars egne framtidsutsikter, den strategiske analysen og gjennomsnittet av
produksjonsveksten til selskapet de siste fem arene. | arsrapporten for 2020 skriver SalMar at
de forventer et produksjonsvolum pa 177 000 tonn i 2021 (SalMar, 2021e, s. 76). Dette gir en

vekst pa 9,6% fra 2020, noe som kan anses som relativt hgyt for et sa stort oppdrettsselskap.
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Ettersom SalMar ikke har gitt ut flere tall om fremtidig slaktevolum har vi brukt historiske
tall for & se pa de resterende fire arene. | tabell 14 er gjennomsnittsveksten fra 2016 til 2020
pa 8,8%. Dette tallet er pavirket av den sterke veksten i 2017, og derfor ekskluderer vi det

aret, noe som resulterer i en gjennomsnittlig vekst pa 6,1%.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Produksjonsvolum 115,7 135,2 142,5 153,2 161,5
Vekst -15,10 % 16,9 % 5,4 % 75 % 54%
Gjennomsnittlig vekst 4,0%
Gjennomsnittlig vekst etter 2017 6,1%

Tabell 11: Historisk slaktevolum.

Selv den hgye veksten SalMar utlyser i 2021, velger vi a stole pa at de har god oversikt over
deres produksjonsvolum ut aret, da produksjonsvolumet utgjer en sentral del av det
fremtidige inntektshildet. Det er nemlig avgjerende a ha full kontroll pa de fremtidige
inntektene for et selskap som opererer i en sa kapitalintensiv neering. Med utgangspunkt i de
historiske tallene har vi valgt a skru ned veksten i lgpet av de fem arene. Som nevnt i den
strategiske analysen er estimert arlig tilbudsvekst globalt 3% i de neermeste arene. Samtidig
anser vi SalMar som et innovativt oppdrettsselskap vi mener vil ha en hgyere vekstrate nar
det kommer til slaktevolum enn det globale markedet. Tabell 15 legger frem vare

slaktevolum estimater de neste fem arene.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025
Slaktevolum 177 191 206 219 232
Vekst 9,6% 8,0% 8,0% 6,0% 6,0%

Tabell 12: Fremtidige estimater slaktevolum.

6.1.3 VAP

Til nd har vi estimert fremtidige laksepriser og slaktevolum. Fer vi kan estimere de
fremtidige driftsinntektene ma vi bestemme oss for hvor mye av inntektene som kommer av
VAP. Ved a se pa det historiske avviket mellom totale driftsinntekter og inntekter fra
pris*produksjonsvolum kommer vi frem til en gjennomsnittsandel pa 25%. Nar det er sagt,
ser vi ogsa en stigende trend, hvor VAP andelen senest i 2020 13 pa 31%. | tillegg til den
stigende trenden vet vi ogsa fra den strategiske analysen at prosesseringsanlegget InnovaNor
vil bli ferdigstilt sommeren 2021. InnovaNor vil gi SalMar en gkt prosesseringskapasitet, som
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vil gjare at selskapet sannsynligvis vil foredle mer laks enn de gjorde far. Ut ifra dette mener
vi at det vil bli feil a bruke det historiske gjennomsnittet fra de siste fem arene for de fem
neste arene. Derfor har vi valgt a sette VAP andelen til 35% for de neste fem arene. | tabellen
under kan vi se de estimerte fremtidige driftsinntektene tillagt en VAP sats pa 35%.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Pris*slaktevolum 7304 8231 B 658 9062 B 960

Driftsinntekter 9030 10 817 11343 12 238 12912

VAP 1726 2586 2 684 3176 3952

VAP I % 19% 24 % 24 % 26 % 31%
Gjennomsnitt 25%

Tabell 13: Historisk VAP.

6.1.4 Oppsummering

Dersom man sammenlikner inntektene fra 2020 med inntektene fra 2021, ser vi et betydelig
inntektshopp. Vi kan begrunne dette med sterke laksepriser i 2021, en betydelig gkning i
produksjonsvolum, i tillegg til en gkt VAP andel forarsaket av SalMars nye
prosesseringsanlegg og stigende VAP trend. En slik inntektsgkning er ikke usannsynlig etter

et ar med covid-19. Lignende gkning skjedde ogsa i 2016/2017.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025
Slaktevolum 177 191 206 219 232
Laksepris 59 59 58 56 54
Pris*slaktevolum 10443 11278 11974 12 255 12526
VAP 5623 6073 6 448 6 599 & 745
VAP % 35% 35% 5% 35% 35%
Driftsinntekter 16 066 17351 18422 18 854 19271

Tabell 14: Fremtidige estimater driftsinntekter.
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6.2 Driftskostnader

Driftskostnader er kostnader som er knyttet til driften av selskapets operative aktiviteter. Vi

deler driftskostnadene inn fire poster; varekostnader, lgnnskostnader og andre driftskostnader

og avskrivninger. Vi vil beregne alle de fremtidige driftskostnadene som et forholdstall av

driftsinntektene. Dette gjar vi fordi vi mener det er en korrelasjon mellom inntektsveksten og

kostnadene i selskapet.

6.2.1 Varekostnader

Tabell 15: Historiske driftskostnader.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekter 9030 10 817 11343 12 238 12912
Driftskostnader 6 598 7655 7881 9170 9905
Andel 73% 71% 69 % 75% 77 %
Gjennomsnitt 3%

Ut ifra tabellen under ser vi at gjennomsnittet pa andelen varekostnader av driftsinntektene de

siste fem arene utgjer 44%. Dette gjer varekostnadene til den starste kostnadsposten

selskapet har. Vi ser ogsa at andelen ikke har variert stort ut ifra gjennomsnittet. Det er heller

ingen tilgjengelig informasjon som tyder pa at denne kostnaden vil endre seg betydelig i

fremtiden. Derfor beslutter vi a bruke en andel av driftsinntektene pa 44%, nar vi skal regne

ut de fremtidige varekostnadene.

Tabell 16: Historiske varekostnader.

Fremtidige varekostnader er illustrert i tabellen under.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekter 9030 10817 11343 12 238 12912
Varekostnader 4001 4722 4 585 5770 5871
Andel 44 % 44 % 40 % 47 % 45 %
Gjennomsnitt 44 %

Ar 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 16 066 17351 18422 18 854 19271
Varekostnader 7101 7669 8143 8333 85138
Ande| 44 % 44 % 44 % 44 % 44 %

Tabell 17: Fremtidige estimater varekostnader.
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6.2.2 Lennskostnader

| tabellen under ser vi at gjennomsnittlig lennskostnader de siste fem arene er 9,5%.

Lennskostnadene har heller ikke variert stort fra gjennomsnittet de siste arene.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekter 9030 10817 11343 12 238 12912
Lgnnskostnader 862 929 1040 1202 1320
Andel 9,5% 8,6 % 5,2 % 9.8 % 10,2 %
Gjennomsnitt 95%

Tabell 18: Historiske lgnnskostnader.

Vi anser lgnnskostnader som en stabil kostnadspost for SalMar, vi tror derfor ikke andelen
lennskostnader vil endre seg stort utover det historiske gjennomsnittet i fremtiden. Vi velger
derfor & bruke den historiske gjennomsnitts andelen pa 9,5% nar vi skal estimere fremtidige

lgnnskostnader. Tabellen under viser de estimerte lgnnskostnadene for de neste fem arene.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 16 066 17351 18 422 18 854 19271
Lennskostnader 1521 1643 1744 1785 1825
Ande| 9,5% 9,5% 9.5 % 9,5% 9,5%

Tabell 19: Fremtidige estimater lgnnskostnader.

6.2.3 Andre driftskostnader

Andre driftskostnader er en samling av flere mindre kostnader knyttet til driften. Dette kan
eksempelvis veere vedlikehold, leiekostnader og frakt.

| tabell 23 ser vi at andelen andre driftskostnader utgjer gjennomsnittlig 14,5% av
driftsinntekten de siste fem arene. Andelen har heller ikke variert noe serlig fra
gjennomsnittet. Det er ingenting som tyder pa at disse kostnadene vil endre seg stort fra det
historiske gjennomsnittet. Vi vil derfor bruke den historiske gjennomsnittsandelen for de fem

neste arene nar vi skal estimere de fremtidige andre driftskostnadene.
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Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekter 9030 10817 11343 12 238 12912
Andre driftskostnader 1378 1585 1768 1479 1902
Andel 153 % 14,7 % 15,6 % 121% 14,7 %
Gjennomsnitt 14,5 %

Tabell 20: Historiske andre driftskostnader.

Tabellen under viser de estimerte fremtidige andre driftskostnadene med en andel av
driftsinntektene pa 14,5%.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 16 066 17351 18 422 18 854 19271
Andre driftskostnader 2324 2510 2 664 2727 2787
Andel 14,5 % 14,5 % 14,5 % 14,5 % 14,5 %

Tabell 21: Fremtidige estimater andre driftskostnader.

6.2.4 Oppsummering

Tabellen under oppsummerer de estimerte varekostnadene, lgnnskostnadene, andre
driftskostnader og avskrivninger. Det er viktig & papeke at alle driftskostnader har forholdt
seg som en meget stabil andel av driftsinntektene historisk sett, og at vi har stor tro pa at
andelen driftskostnader vil forholde seg stabile de neste fem arene. Grunnen til at

avskrivninger ikke har blitt nevnt er fordi den har en viktig rolle i kontantstrammen, og derfor
har posten fatt tildelt et eget kapittel.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025
Varekostnader 7101 7 669 8143 8333 8518
Lennskostnader 1521 1643 1744 1785 1825
Andre driftskostnader 2324 2510 2664 2727 2787
Avskrivninger 1285 1388 1474 1508 1542
Driftskostnader 12 232 13210 14025 14 354 14672

Tabell 22: Fremtidige estimater driftskostnader.
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6.3 Avskrivninger

Ved oppkjegp av varige driftsmidler vil belgpet bli utgiftsfert, men verditapet kostnadsfares
som avskrivninger utover levetiden til eiendelene. For & estimere de fremtidige
avskrivningene har vi sett pa historiske tall for de siste fem arene. I tabellen under er
avskrivninger fgrt som en andel av driftsinntektene. Avskrivninger er ikke en kostnad som
pavirker likviditeten, derfor legges den til i kontantstrammen etter skattetrekk. Fordelen med

avskrivninger er da at det medfarer skattelette.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekter 9030 10 817 11343 12 238 12 912
Avskrivninger 358 415 488 717 781
Andel 40% 3,8% 43% 59 % 6,0 %
Gjennomsnitt 4.8 %

Tabell 23: Historiske avskrivninger.

Til tross for gjennomsnittlig avskrivninger pa 4,8% velger vi a justere opp avskrivningene til
8% de neste fem arene pa grunn av SalMars nylige investeringer. Utbygging av slakteriet i
Senja og flere havmerder vil ogsa forekomme. Estimeringen av de fremtidige avskrivningene

er illustrert i tabell 27.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 16 066 17351 18422 18 854 19271
Avskrivninger 1285 1338 1474 1508 1542
Ande| 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0 %

Tabell 24: Fremtidige estimater avskrivninger.

6.4 Virkelig verdijusteringer

Virkelig verdijustering er en post i resultatregnskapet som ofte blir tatt med av
oppdrettsselskaper. Denne posten inneholder virkelige verdijusteringer for biomasse, endring
I avsetning av tapte kontrakter, endring i urealisert verdi av Fish Pool-kontrakter og endring i
urealisert verdi av valutaterminkontrakter/valuta (SalMar, 2021, s. 104). Som tabell 28 viser
sa varierer posten fra ar til ar. Pa grunn av dette har vi valgt a sette belgpet til gjennomsnittet
av de siste fem arene, NOK 104 millioner, som vil bli brukt arlig for de fremtidige

kontantstrgmmene.
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Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Virkelig verdijusteringer 654 -370 846 -33 -180
Gjennomsnitt 183

Tabell 25: Virkelig verdijusteringer.

6.5 Inntekt fra tilknyttet selskap

Denne posten inneholder inntekt fra tilknyttede selskaper. Dette er selskaper hvor SalMar har
en eierandel pa 50% eller mindre. 1 2020 bestar posten av seks selskaper; Norskott Havbruk
AS, SalMar Genetics AS, Kirkenes Processing AS, Romsdal Processing AS, Yu Fish Ltd og
Eldisstadin Isthor EHF (SalMar, 2021e, s. 117). Av disse seks sa er det bare Norskott
Havbruk AS som er ansett som et vesentlig tilknyttet selskap, og utgjer starste andel av denne
inntektsposten.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Inntekt tilknyttet selskap 287 209 253 115 42
Gjennomsnitt 182
Gjennomsnitt (2016-2019) 217

Tabell 26: Inntekt fra tilknyttet selskap.

6.6 Investeringer

Investeringer er en post som representerer selskapets kapitalanvendelse ved innkjgp av nye
eiendeler, eller ved oppgradering og vedlikehold av eiendeler selskapet allerede besitter.
Eksempler er oppussing av anlegg, bygging av nye lokaler, innkjgp av maskiner til
produksjonen, og lignende handlinger. I vare utregninger har vi sett pa selskapets tidligere
kontantstremmer hvor vi har beregnet netto investeringer ut ifra inn- og utbetalinger for salg
og kjap av varige driftsmidler. I tabell 30 under kan man se andelen investeringene har
utgjort av driftsinntektene de siste fem arene. Gjennomsnittet har veert stabilt helt frem til
2020. Den hgye investeringsandelen forrige ar kommer av byggingen av InnovaNor. En
vesentlig investering som dette er ikke noe man foretar seg med jevne mellomrom, og vi har

derfor ekskludert 2020 fra gjennomsnittsberegningen. Resultatet ble 10%.
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Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekter 9030 10 817 11 343 12 238 12 912
Utbetalinger ved kjgp 1097 937 946 1347 3755
Innbetaling ved salg 2 4 1] 0 6
Netto investeringer 10895 933 946 1347 3749
Andel 12 % 9% B % 11% 29%
Gjennomsnitt 14 %

Gjennomsnitt (2016-2015) 10 %

Tabell 27: Historiske investeringer.

| den strategiske analysen la vi frem investeringsplanene til SalMar, der planlagte
investeringer i 2021 ligger pa NOK 1,6 milliarder i Norge og 170 millioner pa Island. Som
sagt er de relatert til nylige prosjekter. Med en investeringsandel av inntektene pa 11%
tilsvarer det omtrent summen SalMar estimerer. Vi velger & opprettholde investeringsandelen
pa 11% i 2022 og 2023 ettersom de planlegger bygging av nye havmerder, men er uvitende
om nar og hvor hgye investeringssummene blir. Det er ikke utlyst noe mer informasjon om
investeringer lengre frem i tid, derfor velger vi & bruke den historiske gjennomsnittsandelen
pa 10% for arene 2024 og 2025.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 16 066 17351 18 422 18 854 19271
Andel 11 % 11% 11% 10 % 10 %
Investeringer 1767 1909 2026 1885 1927

Tabell 28: Fremtidige estimater investeringer.

6.7 Arbeidskapital

Arbeidskapital er differansen mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Som nevnt under
verdsettelsesteorien vil endringer pavirke likviditeten til selskapet, der gkning av
arbeidskapital ferer til redusert likviditet. Ved a se pa tidligere arbeidskapital i SalMar har vi
beregnet en gjennomsnittlig sats basert pa inntektene. Historisk sett er det variasjon i
arbeidskapitalen. Ved tilegnelse av nye konsesjoner og utplassering av nye merder gker
behovet for omlgpsmidler, derfor kan de varierende endringene veere knyttet til dette. Et
eksempel pa reduksjon er i 2020 som trolig er forarsaket av covid-19 ved stagnering av

produksjonen. Tabell 32 viser historisk arbeidskapital.
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Tabell 29: Historisk arbeidskapital.

Ar 2016 2017 2018 2019 2020
Driftsinntekter 9030 10 817 11343 12 238 12912
Arbeidskapital 3 607 2576 3 489 432432 3182
Andel 40 % 24 % 31% 35% 25 %
Gjennomsnitt 31%

For & estimere arbeidskapitalen har satt den som en andel av inntektene og funnet et historisk

gjennomsnitt pa 31%. Denne satsen er anvendt for a finne fremtidige endringer i

arbeidskapital. Arsaken til den hgye arbeidskapitalen i 2021 kommer av reduksjonen av
arbeidskapital i 2020.

Ar

2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 16 066 17351 18422 18 B54 19271
Arbeidskapital 4943 5338 5 668 5801 5929
Andel 31% 31% 31% 31 % 31%
Endring i arbeidskapital 1761 395 329 133 128

6.8 Skatt

Mesteparten av SalMars konserninntekter kommer fra Norge og derfor vil vi bruke norsk
selskapsskatt i var verdsettelse. Ifalge regjeringens vedtak for 2021 er skattesatsen satt til

22% (Regjeringen, 2020, 7. oktober). | den strategiske analysen tar vi opp temaet rundt

Tabell 30: Fremtidige estimater arbeidskapital.

eventuell gkning av grunnskatt eller produksjonsavgift for oppdrettsselskaper. Vi forutsetter

at slike endringer ikke kommer til & bli vedtatt innen de fem neste arene. Dersom det skjer vil

dette endre industrien, spesielt med tanke pa en svekket investeringsvilje.
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6.9 Fri kontantstregm til selskap

Na som alle komponentene til FCFF er utledet kan vi generere de estimerte

kontantstrammene. Tabell 34 presenterer resultatet.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsinntekter 16 066 173351 18422 13834 13271
Driftskostnader 12232 13 210 14025 14 354 14672
Operasjonelt driftsresultat 3 835 4141 4397 4500 4 600
Virkelig verdijustering 183 183 183 183 133
Driftsresultat 4018 4335 4580 4683 4783
Inntekt fra tilknyttet selskap 217 217 217 217 217
Resultat far skatt 4235 4542 4797 4900 5000
Skatt 932 999 1055 1078 1100
Resultat etter skatt 3303 3542 3742 3822 3900
Avskrivninger 1285 1388 1474 1508 1542
Investeringer 1767 1309 2026 1 385 1927
Endring i arbeidskapital 1761 395 329 133 128
FCFF 1060 2626 2 860 3312 3 386

Tabell 31: Kontantstrgm til totalkapitalen.

6.10 Terminalverdi

Terminalverdien beregnes ved den endelige verdiberegningen i kapittel 8. Denne bygger pa
en vekstrate som skal reflektere veksten i selskapets kontantstrgmmer pa ubestemt tid. BNP
de siste 30 arene har hatt en gjennomsnittlig vekst narliggende 3,5%, noe som setter et tak
for veksten i selskapet (International Monetary Fund, 2021). Dette begrunnes ved at veksten i
et enkelt selskap ikke kan overskride veksten til hele gkonomien, ettersom dette tilsier at
selskapet vil passere verdensgkonomien i starrelse pa et ubestemt tidspunkt. Vi har valgt a
sette selskapets terminalvekst til 2,5%, noe som er litt lavere, men samtidig tar for seg det

faktum at SalMar er en pioner innen havoppdrett.
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7.  Avkastningskrav

Far vi kan finne endelig verdi av selskapet ma vi estimere et avkastningskrav. Dette estimatet
skal fungere som en diskonteringsfaktor og ta for seg fremtidig risiko. | verdsettelsen vil vi
anvende avkastningskravet til totalkapitalen i og med at selskapet er finansiert med bade
gjeld og egenkapital. Beregningen vil skje ved hjelp av WACC-modellen, som er vektet etter
selskapets virkelige egenkapital- og gjeldverdier. Alle tall som blir lagt frem i dette kapittelet
er hentet fra selskapets tilgjengelige rapporter, samt ngdvendige tall fra Oslo Bars og

databaser. Utregningene er basert pa teori fra kapittel 3.

7.1 Avkastningskrav til egenkapitalen
WACC inneholder bade avkastningskrav til egenkapital og gjeld. Vi har derfor valgt &

begynne med egenkapitalkostnaden, som blir utledet av kapitalverdimodellen. Far vi kan
beregne denne diskonteringsfaktoren trenger vi tre parametere: risikofri rente, markedets

risikopremie, og beta.

7.1.1 Risikofri rente

Som nevnt i kapittel 3.1.1 bar den risikofrie renten anvendt i kapitalverdimodellen reflektere
de genererte kontantstrammenes levetid. En populzr tilnzrming er bruken av tiarige
statsobligasjoner som gjenspeiler selskapets kontantstrammer og terminalverdien.
Problematikken rundt denne tilnaermingen er den lave styringsrenten vi opplever for tiden,
spesielt knyttet til pandemien vi befinner oss i. Den risikofrie renten skal reflektere pengenes
tidsverdi som teoretisk er styrt av realrenten (nominell rente — inflasjon). Med et
inflasjonsmal pa naerliggende 2% (Norges Bank, 2020) og styringsrente pa 0%, indikerer det
at risikofri rente er sterkt pavirket av inflasjonsnivaet for tiden. | praksis handteres dette pa to
ulike mater. Det farste er en dynamisk tilnaerming hvor man bruker faktisk observert risikofri
rente samtidig med en hgyere markedsrisikopremie enn gjennomsnittet og lavere vekst i
kontantstremmene, og det andre er en normalisert tilngerming hvor man bruker normalisert
risikofri rente og historisk markedsrisikopremie (Rydning, 2017). 27. april 2021 informerer
Norges Bank om at den tiarige norske statsobligasjonen har 1,4% forventet avkastning
(Norges Bank, 2021b). Vi har valgt & anvende den normaliserte tilneermingen, noe som
forutsetter at vi har tro pa at gkonomien vil normalisere seg pa lang sikt. Konsumprisindeksen
viser at inflasjonen de siste 12 manedene er gjennomsnittlig 3,1% (SSB, 2021), og som den

strategiske analysen kommer frem til vil styringsrenten trolig bli justert oppover. Med
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informasjonen som er gitt velger vi a ta utgangspunkt i statsobligasjonsrenten og skru denne
opp til 2% som blir vart estimat for risikofri rente. Dette vil veere et resultat av at inflasjonen

beveger seg mot malet sitt og pengepolitikken gker renten.

7.1.2 Markedets risikopremie

Ettersom vi har valgt a falge en normalisert tilneerming pa grunn av lave rentenivaer, vil vi
bruke en markedsrisikopremie basert pa det historiske gjennomsnittet. PWC utgir arlige
rapporter om markedsrisikopremie og risikofri rente, hvor de i samarbeid med Norske
Finansanalytikeres Forening undersgker hvilke satser analytikere anvender. Undersgkelsen i
2020 baseres pa svaret til 151 av omkring 1000 medlemmer i foreningen. Rapporten forteller
at markedsrisikopremien i det norske markedet er uendret pa 5% (PWC, 2020, s. 8). Vi har
derfor besluttet oss til en markedsrisikopremie pa 5%. For a stette var avgjerelse av risikofri
rente informerer rapporten ogsa om at 25% av anvender en normalisert risikofri rente (PWC,
2020, s. 7).

7.1.3 Beta

| var estimering av endelig beta til bruk i CAPM har vi farst beregnet en regresjonsbeta basert
pa historiske tall fra Oslo Bars. Perioden strekker seg fra 29. april 2016 til 29. april 2021 med
manedlige gjennomsnittsobservasjoner. Barsindeksen vi har anvendt er OSEBX som er et
representativt utvalg for de gjeldende konkurrerende selskapene. Tabell 35 viser

sammenlignbare tall og et gjennomsnitt av disse.

SalMar 0,72
Morway Royal Salmon 0,43
Lergy Seafood Group 1,00
Grieg Seafood 0,97
Gjennomsnitt 0,78

Tabell 32: Gjennomsnittlig regresjonsbeta.

Resultatet synliggjer at SalMar har en beta som ligger nert det industrielle gjennomsnittet.
Dette er et tegn pa at selskapet falger en historisk trend, men vi velger uansett a finne en
fundamental beta via bottom-up. Arsaken er gjennomgatt i verdsettelsesteorien, hvor det

blant annet kan oppsta problemer ved at regresjonsbetaen feilvurderer risikoen i markedet.
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Fundamental beta

Tabell 33 viser resultatet av bottom-up-metoden, hvor sammenlignbare selskap er brukt til &
utregne en industristandard. Som sagt tidligere i oppgaven vil dette gire ned pavirkningen av
individuelle gjeldsgrader fra de enkelte selskapene. Vi kan deretter legge til SalMar sin
gjeldsgrad til gjennomsnittlig unlevered beta slik at vi far en levered beta som reflekterer

selskapets faktiske finansstruktur.

SalMar 50,1% 22% 0,72

Morway Royal Salmon 45,2% 22% 0,43

Lergy Seafood Group 41,5% 22% 1,00

Grieg Seafood 56,7% 22% 0,97

Gjennomsnitt 48,6% 22% 0,78 0,57
Levered beta 0,91

Adjusted beta 0,94

Tabell 33: Endelig beta.

Regnskapsanalysen kan bevise at SalMar er lannsomme og har hgy grad av soliditet. Vi har
derfor valgt & justere bottom-up-betaen mot indeksen. Dette gjares pa bakgrunn av historisk
bevis som statter teori om at selskapenes beta vil over sikt bevege mot markedsindeksen,
altsa at beta gradvis gar mot 1 (Damodaran, 2012, s. 187). Formelen nedenfor illustrerer
hvordan man justerer en beta. Dette gir oss en endelig beta pa 0,94 som vil bli tatt med i
CAPM.

2 1
Adjusted beta = Beta 3 + 3 1

Formel 16: Adjusted beta.
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7.1.4 Kapitalverdimodellen

Alle parametere er na ferdigstilt slik at vi kan sette dem inn i CAPM. Resultatet er et
avkastningskrav til egenkapitalen pa 6,7%. Etter a ha beregnet egenkapitalkostnaden gar vi

videre til beregningen av WACC.

CAPM =2,0% + 0,94 *50% = 6,7 %

Formel 17: Avkastningskrav til egenkapitalen.

7.2 Avkastningskrav til totalkapitalen

Pa samme mate som CAPM, krever WACC en rekke parametere for a utledes. Vi har allerede
funnet egenkapitalkostnaden, men vi ma fortsatt finne markedsverdien av SalMars

totalkapital og gjeldskostnaden.

7.2.1 Markedsverdi egenkapital
Markedsverdien av egenkapitalen finner man ved & multiplisere aksjeprisen med antall

utstedte aksjer. Aksjekursen vi har hentet er sluttkursen 29. april 2021.

Aksjekurs 29. April 2021 580
Antall aksjer 113 299999
Markedsverdi egenkapital 65 713 999 420

Tabell 34: Markedsverdi egenkapital.

7.2.2 Markedsverdi gjeld

Ved redegjorelsen av verdsettelsesteorien snakker vi om at markedsverdien av gjelden hos et
selskap kan veare vanskelig & definere. Vi har valgt & se pa den bokfarte verdien av

rentebaerende gjeld ved arsskiftet til 2021.

Rentebaerende gjeld 6 049 757 000

Tabell 35: Markedsverdi gjeld.
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7.2.3 Gjeldskostnad

Det er flere mater & beregne dette pa, og kan til tider vaere en krevende prosess. |
verdsettelsesteorien beskriver vi gjeldskostnaden som summen av risikofri rente og
misligholdsrisiko knyttet til selskapets gjeld. Problemet med denne tilnermingen er at SalMar
ikke har utstedt egne obligasjoner. Som en lgsning velger vi a se pa historisk rentebarende
gjeld og rentekostnader. Ved a regne rentekostnader som en andel av den rentebaerende
gjelden far man en sats som kan representere gjeldskostnaden SalMar betaler arlig. Tabellen

oppgir regnskapsmessige tall i tusen kroner.

Ar 2016 2017 2013 2019 2020
Rentebzerende gjeld 2638170 1399631 1767304 3762714 6049 757
Rentekostnader 106 328 106 961 116101 170190 149 854
Gjeldskostnad 4,0% 7.6% 6,6% 4,5% 2,5%
Gjennomsnitt 5,05%

Tabell 36: Gjeldskostnad.

7.2.4 WACC

WACC kan na beregnes ved a anvende komponentene som kreves. | tabell 37 oppsummeres
metoden og utledes basert pa verdsettelsesteori. Vektingene av egenkapital og gjeld er et
forholdstall hvor hver kapitalkategori star som en andel av totalkapital. Skatt har blitt fastsatt
tidligere i oppgaven. WACC-satsen vil bli brukt som avkastningskrav nar vi diskonterer de

genererte kontantstrammene i kapittel 8.

Markedsverdi egenkapital | 65 713 999 420
Markedsverdi gjeld 6 049 757 000
Markedverdi totalkapital |71 763 756420
Vekting egenkapital 91,57%
Vekting gjeld 8,43%
Skatt 22,00%
WACC 6,47%

Tabell 37: Avkastningskrav til totalkapitalen.
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8.  Beregning av verdi

Etter & ha estimert de fremtidige kontantstrammene og et avkastningskrav kan vi na avslutte
den fundamentale verdsettelsen. Teorien som blir anvendt er hentet fra kapittel 3, hvor vi vil
diskontere kontantstrammer fra ar 2021 til ar 2025 samt en terminalverdi med et
avkastningskrav pa 6,47% (WACC). Resultatet er en netto naverdi av SalMar. Det siste
elementet vi mangler er et estimat for terminalverdien som blir utledet i formel 18. Modellen

bruker en terminalvekst pa 2,5% som vi kom frem til i kapittel 6.10.

CFsg25 * 1,025

= 87 4 milliarder
6,47 % — 2,5 %

Terminalverdi =

Formel 18: Estimert terminalverdi.

Na som vi har utregnet terminalverdien kan vi legge til denne sammen med resten av
kontantstremmene i tabellen under. Ved a diskontere hvert ledd og summere disse far vi en
samlet netto naverdi tilsvarende 74,6 milliarder norske kroner. Dette tilsvarer den totale

verdien av selskapet.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025|Terminalverdi
FCFF 1060 20620 2 860 3312 3 380 87423
NPV 996 2317 2369 2578 2475 63 899
Sum MNPV 74633

Tabell 38: Naverdiberegning.

Den estimerte aksjeprisen til SalMar finner vi ved a dividere verdien av egenkapitalen med
selskapets utstedte aksjer. Verdien av egenkapitalen tilsvarer selskapets totalverdi minus
markedsverdien av gjelden, som vi tidligere estimerte i kapittel 7.2.2. | tabell 39 utledes den
endelige utregningen som resulterer i en pris pa NOK 605. Dette er estimert verdi per aksje

og var konkluderende beslutning ved den fundamentale verdsettelsen.

Selskapets totalverdi 74633 224 669
Verdi gjeld 6049 757 000
Verdi egenkapital 68 583 467 669
Antall aksjer 113 299999
Pris 605

Tabell 39: Estimert aksjepris.
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9.  Sensitivitetsanalyse

Nar man verdsetter et selskap slik vi har gjort i denne oppgaven, ma man foreta noen
forutsetninger og antakelser i beregningene. Noen av disse faktorene kan fa stor betydning for
aksjekursen dersom beregningene er feil. | dette kapittelet vil vi foreta sensitivitetsanalyser av
sentrale faktorer i verdsettelsen som kan utgjgre store forskjeller for aksjekursen. En slik
analyse vil gi oss et bedre bilde over virkninger eventuelle feilberegninger har for SalMars
aksjekurs. Faktorene vi vil se n&ermere pa i sensitivitetsanalysen vil vere laksepris,

produksjonsvolum, WACC og terminalvekst.

Laksepris

Det er ingen tvil om at lakseprisen er en sentral faktor nar man skal verdsette et
lakseoppdrettselskap, da selve inntektsgrunnlaget til SalMar er basert pa
laksepris*produksjonsvolum. Derfor kan en liten endring i lakseprisen gi store utslag for
inntektene til selskapet. Disse endringene vil selvfalgelig gjennspeile seg i aksjekursen. Vi
har derfor valgt a se pa hvilke utslag endringer i lakseprisen gir aksjekursen. Tabellen under
viser hvor mye aksjekursen endrer seg nar den arlige gjennomsnittlige lakseprisen avviker fra

de estimerte prisene.

Endring | NOK -5 3 -1 0 1 3 5
Aksjepris 556 576 596 605 615 635 654
Endring i aksjepris B1% 48% 1,5% 0,0% 1,7 % 5,0% 81%

Tabell 40: Sensitivitet laksepris.

Det er vikitg a pressisere at man ikke kan fastsla med sikkerhet at vi har estimert de korekte
fremtidige lakseprisene. Med andre ord anser vi det derimot sannsynlig at den faktiske
fremtidige prisen vil legge seg opp til to kroner over eller under estimatene. Heldigvis som vi
kan se i tabellen ovenfor, vil ikke dette fa store konsekvenser for aksjeprisen til SalMar om
dette skulle skjedd. Pa bakgrunn av informasjonen vi sitter pa i dag, ser vi det som lite
sansynlig at prisen vil avvike mer en fem kroner opp eller ned fra gjennomsnittet i arene
fremover. | det krisefylte pandemiaret 2020 falt gjennomsnittsprisen 5 kroner fra aret for. At
en ny krise pa starrelse med korona vil oppsta i lgpet av de neste fem arene anser vi som

usansynlig, og tas derfor ikke hgyde for i denne analysen.
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Produksjonsvolum
I likhet med lakseprisen er produksjonsvolumet en sentral del av inntektsgrunnlaget for et
lakseoppdrettselskap som SalMar. Tabellen under illustrerer hva aksjeprisen ved en

prosentvis endring av produksjonsvolum blir.

Endring i % -25 % -15% -5% 0% 5% 15% 25 %
Aksjepris 463 520 577 605 634 691 748
Endring i aksjepris -23,5 % -14,0 % -1,6 % 0,0 % 4,8 % 14,2 % 23,6 %

Tabell 41: Sensitivitet produksjonsvolum.

Sammenligner vi det estimerte produksjonsvolumet med de estimerte lakseprisene, er det
ikke urimelig & anse produksjonsvolumet som en mer forutsigbar variabel, da SalMar selv
utlyser informasjon som antyder de fremtidige slaktevolumene. Dette er selvsagt gjort rede

for i den strategiske analysen og i fremtidsprognosene. Store endringer i froventet fremtidig

slaktevolum kan fremdeles forekomme ved for eksempel uventet hgy dadelighet i merdene pa

grunn av syktdom, eller massergmninger forarsaket av uveer. Nar det er sagt, er SalMar et
innovativt selskap utrystet med dyktige fagfolk kombinert med den nyeste teknologien pa
markedet. Dette gjer at store katastrofer lik de som ble nevnt ovenfor, anses som lite
sannsynlige. Dette er selvsagt ingen garanti, da uventede katastrofer kan ramme alle.

Vi kan se i tabell 41 at den prosentvise endringen i aksjeprisen utvikler seg nesten likt med
endringen i produksjonsvolumet. At SalMars fremtidige produksjonsvolum avviker seg noen
fa prosent opp eller ned fra vare estimater kan fort foreckomme. Om dette skulle skje vil ikke
dette fa voldsomme konsekvenser for aksjekursen. Vi ser det som usansynlig at et sterre
avvik vil forekomme da fremtidsutsiktene star godt beskrevet i arsrapportene.

Konklusjonen er at SalMar er moderat sensitiv mot endringer i fremtidig slaktevolum.

WACC
Tabellen under viser hvor sensitiv aksjeprisen er mot endringer i WACC. Endringene i

WACC er 0,5% for hver kolonne. Det er ogsa tillagt en prosentvis endring av aksjeprisen.

Endring % 5,00 % 5,50 % 6,00 % 6,47 % 7,00 % 7.5 % 8,00 %
Aksjepris 1006 826 697 605 525 465 416
Endring i aksjepris 66,3 % 36,5 % 15,2 % 0,0 % -13.2 % -23,1% -31,2 %

Tabell 42: Sensitivitet WACC.
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Som vi ser sa er aksjeprisen veldig sensitiv ovenfor endringer i WACC. Eksempelvis hadde
vi hatt en WACC pa 6% ville aksjekursen blitt NOK 697, det er en gkning pd NOK 92 eller
15,2%. Ettersom avkastningskravet er vektet av store deler egenkapital fastsettelsen av
risikofri rente, markedsverdi og beta er det viktig & veere grundig under estimeringen av disse

parameterne.

Terminalvekst
Tabellen under illustrerer hvor sensitiv aksjeprisen er for endringer i terminalveksten. Hver

kolonne representerer en gkning eller reduksjon av terminalvekst pa 0,5%.

Endring i % 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Aksjepris 445 487 540 605 630 803 961
Endring i aksjep]  -26,4% -19,5 % -10,7 % 0,0 % 14,0 % 32,7% 58,8 %

Tabell 43: Sensitivitet terminalvekst.

Det er tydelig at aksjeprisen er sensitiv mot endringer i terminalveksten. Dersom
terminalveksten hadde veert 3%, altsa en gkning pa 0,5% fra opprinnlig vekstrate, ville vi fatt
en aksjepris pa NOK 690. Dette er en gkning pa NOK 85 eller 14%. Ved feil vekst vil

selskapets terminalverdi veere misvisende.

10. Relativ verdsettelse

Den relative verdsettelsen vil ta for seg de sammenlignbare selskapene vi har brukt tidligere i
oppgaven. Multiplene vi presenterer i kapittelet er P/B og P/E, hvor resultatene kommer til &
anvendes som en sammenlignbar verdi for prisen vi estimerte i den fundamentale
verdsettelsen. Alle tall i den relative verdsettelsen er hentet fra Thomson Reuters Corporation
og selskapsrapporter. Den historiske perioden er tolv maneder med gjennomsnittlige

observasjoner.
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SalMar 6,16 29,15
Morway Royal Salmon 2,84 32,11
Lergy Seafood Group 2,84 27,36

Grieg Seafood 2,21
Gjennomsnitt 3,51 29,54

Tabell 44: P/B og P/E til sammenlignbare selskaper.

Tabellen over tar for seg P/B og P/E for de sammenlignbare selskapene og lager et
industrigjennomsnitt. Ettersom Grieg Seafood har hatt negative resultater i 2020 valgte vi a

ekskludere de fra gjennomsnittsberegningen av P/E.

10.1 P/B

For & finne en pris anvender vi industrigjennomsnittet fra forrige kapittel. Ved & multiplisere
den med bokfart verdi per aksje ender vi opp med en pris pa 682. Dette er hgyt over prisen vi
kom frem til i den fundamentale verdsettelsen. Arsaken er knyttet til SalMar sin hgye P/B
som presser gjennomsnittet opp. En hgy P/B kan indikere at SalMar har gode vekstutsikter,

men det kan ogsa bety at selskapet muligens er overpriset.

P/B-gjennomsnitt 3,51
Bokfgrt verdi per aksje 194
Pris 682

Tabell 45: Aksjepris fra P/B-multippel.

10.2 P/E

Her ogsa har vi anvendt industrigjennomsnittet som ble estimert tidligere. Etter a ha
multiplisert P/E med resultat per aksje far vi en pris pd 579. Dette resultatet er derimot under
prisen fra den fundamentale verdsettelsen. Arsaken er ikke tilknyttet variasjon i selskapenes
individuelle multipler ettersom alle har relativt like verdier. SalMar sin P/E er veldig nare

gjennomsnittet som er et tegn pa at de er riktig priset.

P/E-gjennomsnitt 29,54
Resultat per aksje 20
Pris 579

Tabell 46: Aksjepris fra P/E-multippel.
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10.3 Oppsummering

De to aksjeprisene som kom ut av den relative verdsettelsen har et avvik pa 103. Vi skal na
vekte disse prisene og komme frem til en konkluderende pris fra den relative verdsettelsen.
Pa grunn av SalMars hgye P/B som avviker fra gjennomsnittet har vi grunn til a tro at dette
har pavirket resultatet. Samtidig er P/E-multippelen til selskapet tilsvarende lik
gjennomsnittsmalingen som far oss til a tro at denne multippelen gir en mer reell pris. Derfor
har vi vektet P/B til 25% og P/E til 75% som gir en endelig pris pA NOK 604,7.

Multippeltype |P/B P/E

Pris 682 579
Vekting 25% 75%
Delberegning 170,5 434,2
My pris 604,7

Tabell 47: Aksjepris fra relativ verdsettelse.

11. Konklusjon

Oppgaven har hatt som formal & besvare problemstillingen: «Hva er verdien av SalMar ASA
var 2021?». Vi har anvendt fundamental og relativ verdsettelsesmetode for 8 komme frem til

SalMars estimerte aksjeverdi.

Den fundamentale verdsettelsen resulterte i en estimert kurs pa NOK 605. Denne metoden
har veert den mest omfattende tilnzermingen og har blitt basert pa strategiske og
regnskapsmessige analyser. Pa bakgrunn av dette vil vi legge mest vekt pa dette resultatet.
Tanken bak den relative verdsettelsen var & bruke prisantydningen til & justere utfallet av den
fundamentale verdsettelsen. Den sammenlignbare prisen endte pa NOK 604,7, noe som
bekrefter verdiestimatet vi allerede har funnet. Sluttkursen til selskapet den 7. mai 2021 var
NOK 607,6 og vi vil derfor komme med en hold-anbefaling for aksjen til SalMar ASA.
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12. Kiritikk til oppgaven

Siden nyaret startet har vi brukt mye tid pa a sette oss inn i oppdrettsnaeringen, SalMar som
selskap og konkurrentene til SalMar. Anskaffelse av riktig informasjon er helt essensielt nar
man skal estimere en aksjepris til selskapet man verdsetter. Mye av innhentet material
kommer fra SalMars hjemmesider og arsrapporter. Det er ikke en urimelig pastand at
arsrapporter har en tendens til & fremstille selskaper pa en positiv mate. Vi mener selv at
informasjonen som er fremlagt og resultatet vi har kommet fremt til i oppgaven gir et riktig
virkelighetsbilde. Nar det er sagt kan vi ikke benekte at var interesse for SalMar ogsa kan
pavirke estimatene ettersom vi har hatt tro pa selskapet for skriveprosessen startet. Om dette

har utspilt seg eller ikke i den estimerte aksjeprisen kan vi ikke si med sikkerhet.

Det finnes utallige faghgker som gjar rede for verdsettelsesteori hvor ulike metoder og
tilnserminger varierer. Store deler av teorien i var oppgave er hentet fra Aswath Damodaran
som har skrevet pensumboken vi brukte i BRE 210 Finansregnskap og verdsettelse. | emnet
ble vi hovedsakelig introdusert for fundamental og relativ verdsettelse, noe som gjar det
naturlig for oss a falge disse metodene i var besvarelse. Selv om dette er de mest velkjente
verdsettelsesmetodene ma man ikke utelukke at det eksisterer flere tilneerminger som vi

kunne ha tatt med for & gjere oppgaven mer allsidig.

| skrivende stund feler vi pa virkningen av den pagaende pandemien. Som vi nevner i
oppgaven har vi grunn til & tro at covid-19 gar mot en ende ettersom stadig flere mottar
vaksinedoser og samfunnet ser ut til & apne seg gradvis. Dette er var mening, men vi skal ikke
utelukke eventuelle tilbakefall, noe som er fullt mulig med for eksempel utviklingen i India. |
en verdsettelse er oppfatning av markedsutsikter viktig a definere ettersom dette er tilknyttet
risikoeksponeringen til selskapet. Sensitivitetsanalysen viser at endringer i avkastningskrav
og terminalvekst utlgser store svingninger i aksjeprisen. Ettersom dette er mal pa risiko, ma
man veere ngye ved fastsettelsen av ngdvendige parametere. Uansett, vi er alle forskjellige og
tolker skjgnnsmessige forhold ulikt. Derfor kan subjektive meninger utgjare en forskjell pa

estimatene og risikovurderingen.
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