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Forord 

 

 

 

Denne teksten er skrevet som avslutningsoppgave til bachelor studien Økonomi og 

Administrasjon ved Universitet i Stavanger. Formålet med oppgaven er å benytte seg av 

teorien lært under tre års studier til å utføre et selvstendig arbeid. 

Oppgaven er en verdsettelse av selskapet Lerøy Seafood Group som er en av verdens største 

produsenter og distributør av sjømat. Tema ble valgt fordi det virka som en utfordrende og 

lærerik oppgave.  

Jeg ønsker å takke veilederen min, Tom Sanne, for tilstedeværelsen, kunnskap og 

konstruktive tilbakemeldinger under hele prosessen. 
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Sammendrag 

 

Lerøy Seafood Group er en del av sjømatbransjen/ fiskeindustrien som er spesielt utviklet 

innen havbruk av laks og ørret. Formålet med denne oppgaven var å finne verdien av Lerøy 

Seafood Group våren 2021.  

Oppgaveteksten begynner med en presentasjon av problemstillingen etterfulgt av en 

presentasjon av selskapet og bransjen. Så går vi inn på to viktige teorier brukt i løpet av 

teksten, Damodarans teorier om fundamental verdsettelse gjennom diskontering av 

fremtidige kontant strømmer og teorien om relativ verdsettelse. Vi utfører strategiske 

analyser med Porter’s five forces framework og SWOT analyse, også regnskapsanalyse om 

selskapets situasjon der lønnsomheten, likviditeten og soliditeten til Lerøy blir vurdert. Ved 

hjelp av disse analysene kommmer vi frem til ulike antakelser som blir brukt til å estimere 

fremtidige kontantstrømmer. 

Prognose av selskapets fremtidige frie kontantstrømmer tar med seg flere momenter og disse 

frie kontantstrømmer blir senere diskontert med totalkapital avkastningskrav (WACC), hvor 

avkastningskravet til egenkapital blir beregnet ved hjelp av CAPM modellen. Med våre 

beregninger blir risiko fri rente 1,17%, levered bottom-up beta 0,97155 og markeds risiko 

premie 4,82%. To forskjellige metoder blir vurdert ved beregningen av gjeldskostnaden som 

blir 0.045325. Gjennom en vekt av egenkapital og gjeld får vi en WACC på 0.0585.  

Per dagen 20/03/2012 får vi en verdi av 112kr per aksje til Lerøy Seafood Group, mens på 

samme tidspunkt var aksjeprisen i markedet på 71,34kr.  

Sensitivitetsanalysen viser at endringer i WACC og terminal vekst påvirker aksjeverdien og 

at lavere eller høyere laksepris også har konsekvenser for verdivurderingen. 

Det andre anslaget blir gjort gjennom en relativ verdsettelse, med referanse til andre norske 

selskaper som også driver med oppdrett. Multipler av typen prisoverskudd og prisbok blir 

beregnet og estimert verdi blir 131,86.  

Et gjennomsnitt av de to estimeringene på 121,955 blir anslaget på aksjeverdien til Lerøy 

Seafood Group.  

Oppgaven konkluderer med anbefaling om å kjøpe aksjer fra Lerøy Seafood Group.  
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1.INTRODUKSJON 

1.1. VALG AV BRANSJE OG SELSKAP 

I Norge er de to næringene som har størst innflytelse på økonomien oljeindustrien og 

fiskeindustrien. Sistnevnte har vokst mye de siste tiårene i form av havbruk. 

Jeg har valgt fiskeindustrien fordi det er behov for mat over hele verden, uavhengig av 

politiske, kulturelle og andre situasjoner. Dette behovet må alltid være oppfylt. 

Havbruksnæringen har utviklet seg og løsninger blir stadig mer bærekraftige. 

Laks er et produkt som tilbyr mange næringsstoffer, det anbefales på det sterkeste å 

konsumere og personlig er det et produkt som jeg foretrekker fremfor mange andre kilder til 

animalsk protein.  

Hjemlandet mitt er en øy der denne industrien ikke har utviklet seg, og jeg er veldig 

interessert i mulighetene som utviklingen av denne næringen kan gi oss på Cuba. 

Av alle disse grunnene har jeg valgt sjømatbransjen og Lerøy-selskapet, som har valgt en 

bærekraftig utvikling, forbedret kvaliteten på produktene de tilbyr, og fordi alt dette skjer 

mens de tar vare på miljøet. 

Jeg tror at Lerøy ikke bare er verdensledende innen laks og ørretoppdrett, men også et 

eksempel på bærekraftig utvikling. 

 

1.2. PROBLEMSSTILLINGEN OG AVGRENSNINGEN 

Problemstillingen i bacheloroppgave skal bli å prøve å finne verdien til egenkapital til Lerøy 

Seafood Group. Strategi analysen vil basere seg på Porter’s Five Forces og SWOT-analyse 

og vi skal estimere utviklingen de neste fem årene.  

Oppgaven skal bli ferdig innen 10.mai, og årsrapportene til året 2020 er ikke tilgjengelig til 

bruk for dette arbeid. Grunnet dette skal årsrapportene fra 2019 brukes for å beregne tallene 

til 2020 og derifra skal estimeres verdiene for 2021 og fremtiden.  

 



 

2 
 

1.3. VERDSETTELSENS STRUKTUR 

Arbeidet skal begynne med presentasjon av bransjen, selskapet og aktuell situasjon. En 

strategianalyse skal følge i orden, og verdsettelse teorien som skal nyttes i oppgaven skal 

redegjøres på en enkelt måtte. 

Denne seksjon skal slutte med en vurdering av hvilke metoden som er aktuelt for å 

gjennomføre arbeidet og der begynner vi med verdsettelsesarbeidet. 

En analyse av de regnskapstallene skal føre oss gjennom de siste årene av selskapet, hvor vi 

skal kunne vurdere økonomiske situasjon av selskapet de siste årene og komme til noen 

konklusjoner om fremtidig til selskapet. Nøkkeltall skal beregnes som skal videre brukes i 

verdsettelse modellen vår. Beregninger skal basere seg på gjennomsnittsstørrelser slik som 

størrelser som blir beregnet ut ifra de fundamentale verdier til selskapet. 

Avkastningskrav til egen- og totalkapital, neddiskontering av de fremtidige 

kontantstrømmer med avkastningskravet og vekst i terminal verdi skal estimeres. Med disse 

estimatene skal nåverdien til selskapet beregnes. 

I dette punktet skal vi ha en beregnet verdi ut fra analysen og skal kunne sammenligne vårt 

resultat med den som andre analytikere har estimert. En relativ verdsettelse skal da 

gjennomføres.  

Etter å ha vurdert to forskjellige verdsettelsesmetoder konkluderer vi arbeidet med å 

estimere verdi av Lerøy Seafood Group.  

 

 

2. PRESENTASJON AV LERØY SEAFOOD GROUP OG BRANSJEN 

2.1. LERØY SEAFOOD GROUP. 

I dette kapittelet tar vi for oss Lerøy Seafood Group, selskapet vi skal verdsette. Vi vil se 

nærmere på historien, visjon, mål og verdier til selskapet. Deretter går vi inn i 

organisasjonsstrukturen, eierstruktur og verdikjeden til selskapet. Lerøy Seafood Group er 

et selskap som driver med akvakultur, videreforedling, utvikling og markedsføring av 
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produsert laks, ørret og hvitfisk. Det er et globalt selskap med marked i mange ulike land. 

Lerøy Seafood Group er verdens nest største produsent av laks og ørret.  

 

2.1.1. HISTORIE 

Lerøy Seafood Group hadde sin oppstart på 1800-tallet med fiskebonden Ole Mikkel Lerøy 

som solgte levende fisk og skaldyr i tillegg til å drive med eksport. I 1939 ble Halvard Lerøy 

AS etablert. Selskapet fokuserte på sjømateksport, men senere startet å investere i ulike 

anlegg for mottak av pelagisk fisk, hvitfisk og havbruk. Frem til 1997 var konsernet en 

familie forretning. Fra 1999 begynte selskapet med investeringer innen havbruk, konsernet 

ble notert på Oslo børs noe som sikret selskapet tilgang til strategisk finansiell 

handlingsfrihet. Eksempel på investeringer er blant annet oppkjøp av selskap som 

fokuserer på havbruk og oppdrettsanlegg, anlegg for bearbeiding av fisk, investeringer 

innen salg og distribusjon. Med lønnsomme investeringer og kapitaltilførsel har selskapet 

klart å vokse kraftig. I 2003 kjøpte selskapet konsernet Midnor AS og i 2005 etablerte Lerøy 

konsern forhold ved kjøp av 50% av Buland Fiskeindustri AS. Selskapet har investert en del 

i fabrikk-kapasitet og økt produksjon av spiseklare produkter. De ønsker å være med på å 

«drive revolusjonen» innen distribusjon av fersk sjømat. I dag er Lerøy Seafood Group et 

helt integrert selskap med kontroll på hele verdikjeden innen alt av sjømatprodukter fra 

hav til konsumet. Konsernet selger sjømat til mer enn 80 markeder over hele verden. Fra 

2014 med hjelp av flere store og mindre investeringer teller selskapet som et av verdens 

største produsenter av atlantisk laks og ørret.   

En viktig faktor for veksten og den globale utviklingen til Lerøy Seafood Group i tillegg til 

eksporten, er selskapets mange investeringer i ulike land. Dette begynte med investeringen 

i Scottish Seafarms og det som nå er Lerøy Sverige i 2001. Helt siden da har selskapet kjøpt 

opp ulike anlegg for havbruk, bearbeiding, salg og distribusjon i tillegg til at de har bygget 

og startet fabrikker. I 2004 kjøpte de Lerøy Portugal, i 2005 etableres Alfarm Alarko Lerøy 

et partnerskap med Alarko Holdning i Tyrkia som senere ble til Lerøy Tyrkia. I 2011 kjøpte 

de det som nå er kalt Lerøy Finland og i 2012 kjøpte de aksjer i Rode Beheer BV fra 

Nederland, selskapet kjøpte først 50,1% av aksjene men kjøpte resten i 2016. De har også 

bygget fabrikker i Frankrike, Spania, Danmark og i 2017 startet de konstruksjon av Lerøy 
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Seafood Center i Urk, Nederland. Lerøy Seafood Center er tenkt til å være en fabrikk med 

fokus på automatisering, kvalitet og matvaretrygghet med produksjon av røkte og 

ferskpakkede produkter. Dette vil være den mest moderne fabrikken i Europa med de 

fremste innovative teknologiske løsningene. 

Lerøy Seafood Group er et selskap som ønsker å være involvert mest mulig når det gjelder 

alt fra produksjon til salg av sine produkter. Selskapet var fra starten av et vel etablert 

grossist og sjømateksportør. Hovedfokus var lenge på havbruk og distribusjon av laks og 

ørret som Lerøy Hydrotech, konsernets aller første investering i 1999 som var havbruk for 

produksjon av laks. Selskapet begynte så å investere i ulike bearbeiding, salg og distribusjon 

anlegg med star i 2001 med Lerøy Sverige som nevnt før. I 2002 investerte Lerøy i 

røkervirksomhet i Sverige, kalt Lerøy Smøgen. I 2005 investerte selskapet i Buland 

Fiskeindustri AS, dette er et anlegg for bearbeiding av hvitfisk, med dette utvidet selskapet 

produktbredden sin. Samme år kjøpte selskapet Lerøy Alfheim, virksomhet for grossist 

distribusjon i Norge. I 2011 investerte Lerøy i smoltanlegg på Belsvik i Sør-Trøndelag. Dette 

er verdens største RAS-anlegg for smoltproduksjon, den kan produsere opp til 14 millioner 

fisk årlig, resirkulerer over 98% av vannet og er meget energieffektiv.  I 2014 fokuserte 

selskap på Fish-cut satsing og lagde fabrikker i flere land. I de to kommende årene kjøpte 

selskapet Seistar Holding brønnbåtrederi og Havfisk ASA trålrederi, til slutt i 2017 ble 

hvitfisk integrert i verdikjeden.  

Hentet fra leroy-arsrapport-2019.pdf (leroyseafood.com) 

 

2.1.2. VISJON, MÅL OG VERDIEN 

Lerøy Seafood Group er et selskap som stadig prøver å utvide markedet sitt samtidig som 

de beholder kvalitet og en bærekraftig virksomhet. Verdiene til selskapet er «å være 

skapende, ærlig, åpen og ansvarlig» Det er stort fokus på bærekraftig drift og 

kvalitetssikring. Lerøy Seafood Group har, i lag med DNV GL, skapt en protokoll fôr 

kvalitetssikring, eller godkjenning av produktene under Havbruk kalt STP-86. Denne 

protokollen setter krav til fôr, oppdrett og industri. Visjonen til selskapet er «å bli den 

ledende og mest lønnsomme globale leverandøren av bærekraftig kvalitetssjømat.».  

https://www.leroyseafood.com/globalassets/02-documents/rapporter/arsrapporter/leroy-arsrapport-2019.pdf
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(Hentet fra Om oss (leroyseafood.com) 

 

2.1.3. ORGANISASJONSSTRUKTUR 

Lerøy Seafood Group ASA inngår i et konsern med totalt 52 selskap. Av disse tilhører 34 

selskap i Lerøy Seafood Group konsernet. Lerøy Seafood Group har 17 datterselskap og 

noen av disse har egne mindre selskap.  

Hovedkontoret til Lerøy Seafood ASA ligger i Bergen, men som tidligere nevnt er Lerøy 

Seafood Group globalt med virksomheter rundt i verden. Det drives med fangst og havbruk 

langs hele kysten i Norge og det er fabrikker for bearbeiding i Norge, Sverige, Danmark, 

Finland, Frankrike, Nederland, Portugal, Spania og Tyrkia. I tillegg er det salgskontorer i 

USA, Japan og Kina. 

Lerøy Seafood Group har en aktiv rolle i alle deler ved virksomheten. De driver med fangst 

og havbruk, produksjon, pakking og distribusjon til butikker, restauranter, kantiner og 

hoteller i over 80 land. Datterselskapene fordeles inn i tre segmenter havbruk, villfangst og 

bearbeiding, salg og distribusjon. Selskap tilhørende havbruk segmentet produserer laks, 

ørret og rensefisk. De driver med slakting og en økende andel produksjon av bearbeidende 

produkter. Eksempler på slike datterselskap er Lerøy Aurora, Lerøy Midt og Lerøy Sjøtroll 

som arbeider langs den norske kysten. Datterselskap under villfangst segment driver med 

fangst og bearbeiding av hvitfisk i Norge. Dette er et segment addert i 2016 når Lerøy 

Seafood Group kjøpte Havfisk AS og Norway Seafood Group. Lerøy Havfisk AS har 10 trålere 

og Lerøy Norway Seafoods driver fabrikker i Berlevåg, Båtsfjord, Forsøl, Kjøllefjord, Melbu, 

Stamsund, Sørvær og Tramvik. Det siste segmentet driver med salg, markeds- og 

produktutvikling, distribusjon og enkel foredling av konsernets eget råstoff. I tillegg 

anskaffer den råstoff fra samarbeidspartnere og et stort nettverk av leverandører. Dette 

segmentet har grossister, fabrikker og fish-cuts i flere land. Fra og med 2017 med bygging 

i flere land har Lerøy fabrikker i Norge, Sverige, Nederland, Spania, Frankrike og Tyrkia.  

https://www.proff.no/roller/ler%C3%B8y-seafood-group-

asa/bergen/hovedkontortjenester/IG4P5LO10NZ/ 

30/01/20 kl 12:19  

https://www.leroyseafood.com/no/om-leroy/om-oss/
https://www.proff.no/roller/ler%C3%B8y-seafood-group-asa/bergen/hovedkontortjenester/IG4P5LO10NZ/
https://www.proff.no/roller/ler%C3%B8y-seafood-group-asa/bergen/hovedkontortjenester/IG4P5LO10NZ/
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Styring av selskapet 

Styret i konsernet kan ha fra 3 til 7 medlemmer. De nåværende medlemmene er Helge 

Singelstad (leder), som ble valgt inn i styret i 2009, Britt Kathrine Drivenes (i 2008), Arne 

Møgster (1 2009), Didrik Much (i 2012), Karoline Møgster (i 2017), Siri Lill Mannes (i 2018) 

og Hans Peter Venstre, som er ansattes representant og ble valgt i 1995. I tillegg til styret 

er det en valgkomite som utarbeider forslag til styre og sin innstilling til 

generalforsamlingen. Valgkomiteen blir valgt hvert andre år, nåværende medlemmer er 

Helge Møgster(leder), Benedicte Schilbred Fasmer og Aksel Linchausen. 

Hentet ut fra Lerøy Seafood Group ASA årsrapport2019, leroy-arsrapport-2019.pdf 

(leroyseafood.com) 

 

2.1.4. EIERSTRUKTUR 

Selskapets aksjekapital er NOK 59.577.368. Fordelt på 595.773.680 aksjer a NOK 0,1, hver 

fullt innbetalt og pålydende navn. 

Tabellen nr. viser Lerøy sine største aksjonærer, antall aksjer, vekst av aksjonærer i totalt 

antall aksje og antall aksjer hos de 20 største aksjonærer. Verdier i tabellen ble hentet fra 

Største aksjonærer (leroyseafood.com), sist oppdatert 29.01.2021. 

 

https://www.leroyseafood.com/globalassets/02-documents/rapporter/arsrapporter/leroy-arsrapport-2019.pdf
https://www.leroyseafood.com/globalassets/02-documents/rapporter/arsrapporter/leroy-arsrapport-2019.pdf
https://www.leroyseafood.com/no/investor/aksjen/storste-aksjonarer/
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Tabell 1: Største aksjonærer (leroyseafood.com) 

  

2.1.5. VERDIKJEDEN 

Vi kan se nærmere på verdikjeden og de ulike segmentene til Lerøy Seafood Group. Av de 

tre segmentene så er det havbruk og bearbeiding, salg og distribusjon som bringer den 

største delen av inntektene, en kan se for seg at verdikjeden til Lerøy er to ulike verdikjeder 

som forenes sammen for å gi en større kollektiv verdi. En verdikjede med fokus på havbruk 

og rødfisk samt en verdikjede fokusert på villfangst og hvitfisk. 

Lerøy Seafood Group produserer om lag 170 000 tonn laks og ørret hvert år. Havbruk 

segmentet følger fisken helt fra rogn stadiet. Lerøy Seafood Group har egne anlegg, 

klekkerier for rogn og smolt, for eksempel anlegg for smoltproduksjon på Belsvik. Her fores 

smolten opp til den er 100g i det som er tilsvarende elvestadiet. Den ønskede vekten kan 

bli oppnådd på bare 9 måneder, i motsetning til ute i naturen hvor det kan ta opp mot 5 

år. Produksjonen er areal effektiv, tid effektiv og har veldig lav fôrfaktor. Fôrfaktor er et 

mål på hvor mye fôr fisken trenger for å vokse, forer man fisken med 1-1,2kg fôr kan man 

få ut 1kg fisk. For at produksjonen skal være STP-86 godkjent kan ikke fiskeforet inneholde 
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laksoljer, etoksyquin (konserveringsmiddel), eller blodprodukter fra landdyr. Foret skal 

bestå av alternative råvarer som kan spores opp. Fiskene bruker opp ca. 40% av fosforet i 

foret, slam som er igjen er rik på fosfor og kan dermed bli brukt som gjødsel, Lerøy Seafood 

Group har samarbeid med lokale bønder som kan bruke avfallet, i tillegg blir 98% av 

ferskvannet resirkulert.  

Når fisken har blitt stor nok blir den sendt til oppdrettsanlegg i havet. For å være STP-86 

godkjent må oppdrett være ASC eller GlobalGap godkjent. Produksjonen skal kunne spores 

via Fishtrack og det settes krav til overlevelses raten. I STP-86 godkjente oppdrettsanlegg 

skal det ikke brukes antibiotika, kitin hemmere og fisken skal ikke kunne rømme. Lerøy 

Seafood Group er ASC sertifisert sjømatprodusent, et bevis på at de følger den globale 

standarden på bærekraftig sjømatproduksjon. I Lerøy sine oppdrettsanlegg er det en ratio 

på 97,5% vann og 2,5% fisk. Her blir fisken fulgt opp med videokamera, Lerøy har også 

investert i rensefisk og vannkvaliteten blir sjekket jevnlig.  

I villfangst segmentet starter verdikjeden med trålere som driver med fiskeri av hvitfisk. 

Dette er noe Lerøy har i senere år investert mer i. Det jobbes stadig for å fremme 

bærekraftig drift, eksempel på slike tiltak er resirkulering av brukte nøter. Det neste steget 

er at fisken fra både havbruk og villfangst blir sendt til slakteri og bearbeiding. For å være 

STP-86 godkjent er det forutsatt at det ferdige produktet møter krav på mengden fettsyrer 

og følger GFSI, retningslinjer for matsikkerhet. Lerøy legger vekt på filetering av fisken før 

distribusjon, en mer bærekraftig praksis enn å sende hele fisken. Det legges stadig mer vekt 

på automatisering, forbedring og gjenbruk i prosessen med bearbeiding og forpakning av 

fisken. Når fisken er ferdig pakket blir den sendt til ulike butikker, restauranter og hoteller.  

 

 

Figur 1. Integrert verdikjede (Leroyseafood.com) 
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2.2 BRANSJEN 

Lerøy Seafood Groups bransjen er Sjømat. Sjømat Norges formål er «å ivareta 

fiskeindustriens, fiskeeksportørenes og fiskeoppdretternes felles interesser i handels- og 

næringspolitikk og tariff- og arbeidsgiverspørsmål.» (Sjømat Norge – Store norske leksikon 

(snl.no)) 

 

2.2.1.FISKENÆRINGEN 

Fiskenæringen har vokst betydelig med årene. Fiske har hold seg på samme nivå, 80 

millioner tonn, siden 1980-tallet, men akvakultur har økt særlig fra 1990-tallet av.  

4,6 millioner fartøy i verdens fiskeflåte bruktes i 2018 til fangst av 79,3 millioner tonn fra 

havet og 11,6 millioner tonn fra ferskvann. De 10 største fangstnasjonene er China, Peru, 

Indonesia, Russland, USA, India, Vietnam, Japan, Norge og Chile. De alle sammen står for 

om lag 60 prosent av de totale landingene. Den største fiskerinasjonen er Kina, med over 

15 millioner tonn landede fangster fra havet i 2016. I samme år var de viktigste 

fangstområde i verden nordvestlige Stillehavet, det vestlige sentrale Stillehavet, og det 

nordøstlige Atlanterhavet. 

Akvakultur har stadig større betydning. Innen akvakultur produseres fisk, skaldyr og 

planter. Største produksjon skjer i ferskvann. I 2018 ble ferskvann produksjon 51,4 

millioner tonn og 28,7 millioner ble produsert i havet. Sammenlagt gjør dette 80 millioner 

av fisk og skaldyr. 20-tall arter av rundt 600 arter står for over 80% av produksjonen. Kina 

er igjen den største aktøren i akvakultur.  De største aktørene innen akvakultur i havet 

(havbruk) er Norge og Kina. 

 

https://snl.no/Sj%C3%B8mat_Norge
https://snl.no/Sj%C3%B8mat_Norge
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Figur 2. Verdensproduksjonen av fisk og skalldyr siden 1950 fordelt på akvakultur (blå) og fiskeri (orange) 

 

Fra 2017 ligger forbruket av fisk og skalldyr på 20kg per person på verdensbasis. Selv små 

mengder fisk kan bidra med viktige næringsstoffer og ifølge FAO og verdens 

helseorganisasjonen er de positive effektene av å spise fisk flere enn de mulige negative 

bivirkningene.  Etter hvert som fisk har fått en større rolle for ernæringen i verden har også 

fiskerier rundt i verden vokst. Det er ca. 60 millioner mennesker som har akvakultur og 

fiskeri som levergrunnlag, i tillegg er det mange millioner som har arbeid tilknyttet til disse 

næringene. Mennesker konsumer 88% av totale produksjonen hvor Kina er det største 

konsument landet. Laks er den arten som blir mer solgt internasjonalt. 

Med vekst av fiskenæringen, presset på ressursene har økt og bedre forvaltning av 

ressursene har blitt sterkere. Grensene om råderett over naturressursene i kyststatene ble 

etablert av FNs Havrettskonvensjon av 1982. Prinsippet om maksimalt bærekraftig 

avkastning (MSY), og samarbeid om grenseoverskridende bestander er forpliktelser som 

også ble etablert i konvensjonen. Globale rammeverk for fiskeriforvaltning og normer på 
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en rekke områder for ansvarlig fiskerier, ble forhandlet av FAO, verdens 

matvareorganisasjon.  

Rammeverket blir stadig forbedret. Ikke alle land har gode forvaltningsregimer for 

fiskeriene. FN gir mål og tiltak for bedre forvaltningene frem til 2030. 

 

2.2.2. OPPDRETTSNÆRINGEN 

Oppdrett av fisk, som er en form for akvakultur har overgått fiskeri. Oppdrett av fisk 

begynner med produksjon av rogn og yngel. Fiskeoppdrett er til stede i flere land i verden, 

og Kina er første nasjonen med mer enn halvparten av oppdrettsfisken. Samlet sett er Asia 

den største produsenten av fiskeoppdrett, med ca. 90% av verdens fiskeoppdrett. 

Figur 3 viser landenes andel av verdens fiskeoppdrett etter mengde fisk.   

 

 

Fiskeoppdrett i verden av Bård Misund. 

Lisens CC BY SA 3.0 

Kilde: FAO/SSB 

 
Figur 3. Landenes andel av fiskeoppdrett etter mengde fisk. (snl.no) 

 

 

https://snl.no/fiskeoppdrett
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Figur 4. De 20 største oppdrettsselskapene i verden. Verdiene er i 1000 tonn produsert. (Kilde: FAO (ilaks.no)) 

 

Blant fiskeartene som er oppdrettet, kan vi nevne forskjellige arter av karpe, tilapia og 

annen ørret, forskjellige ferskvannsfisk, laksefisk, ål, stør, flyndre, tunfisk og andre marine 

arter. Ifølge informasjon fra 2016 er karpe den mest dyrkede arten i verden. 

Oppdrett består av tre stadier eller faser, den første er produksjonen av stamfisk, der fisken 

når kjønnsmodning. Den andre er yngelproduksjon hvor målet er at fisken når en viss 

størrelse eller biologisk tilstand. Den siste fasen kalles matfiskproduksjon og består i å mate 

fiskene til den kan selges til forskjellige kunder. 

Det er forskjellige produksjonsmetoder, ekstensive, halvintensive og intensive. Fisk 

inngjerdes ikke ved bruk av den ekstensive metoden, i tillegg må fisk selv finne 

matorganismer å spise. Fullstendig annerledes fra ekstensive metoden er den intensive 

metoden, der fisken er under menneskelig kontroll livet ut. Den intensive metoden 

innebærer store investeringer og en betydelig arbeidsinnsats. Intensivt fiskeoppdrett kan 

foregå i åpne merder, der vann strømmer fritt gjennom et garn. Hvis dette skjer i tanker på 

land eller i lukkede bur, må vannet pumpes utenfra. I det første tilfellet brukes 

resirkuleringsanlegg til å resirkulere vann og redusere utslipp fra oppdrettsanlegg. 

Avhengig av fiskeart, blir den matet med våt, myk eller tørr mat basert på forskjellige 

stoffer. 

fiskeoppdrett – Store norske leksikon (snl.no) 

file:///C:/Users/mercy/Documents/Bachelor%20oppgave/kapitulos/Dette%20er%20de%2020%20største%20oppdrettsselskapene%20i%20verden%20(ilaks.no)
https://snl.no/fiskeoppdrett
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2.2.3. FISKENÆRINGEN I NORGE 

Norges bidrag til næringen måles som en prosentandel av mengden fisk eller en 

prosentandel av verdien. Norge produserer 2,4% av totale mengden fisk i verden og 5% 

målt i verdi. I 2019 ble det eksportert 1,1 millioner tonn norsk oppdrettsfisk, til en verdi på 

72,5 milliarder kroner.  

Den viktigste arten bland oppdrettsfisken i Norge er Atlanterhavslaksen. Atlanterhavslaks, 

sammen med regnbueørret og sjøørret, utgjør 97,5% av alt oppdrett i Norge. 2,3% tilsvarer 

renere fiskeoppdrett som brukes til å redusere antall lus i laks og ørretoppdrett. Resten, 

0,2% tilsvarer andre dyrkede arter. 

Norge er verdens største produsent av oppdrettslaks. Juvenil lakseproduksjon foregår i 

ferskvann på land, mens stor laks fôrer til sjøs i åpne merder.  

(www.ssb.no og fiskeoppdrett – Store norske leksikon (snl.no) 

 

Figur 5. Salg av laks og ørret fra oppdrettsanlegg (Fiske (ssb.no)) 

 

Norge eksporterer laks og ørret til flere land. Den største importerende av norsk 

oppdrettslaks er Polen, følget av Danmark, Frankrike, Spania og Nederland. Figuren 6, 

hentet fra www.ssb.no., viser de landene Norge eksporterer mer laks til og figuren 6, også 

hentet fra www.ssb.no viser de fem største importører i årene 2010, 2015 og 2019. 

http://www.ssb.no/
https://snl.no/fiskeoppdrett
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Figur 6. Landene vi eksporterer mer laks til (ssb.no) 

 

 

 

Figur 7. Land med største lakseimport i 2010, 2015 og 2019 (ssb.np) 

 

I lag kan vi se at det var en større etterspørsel om norsk oppdrettsfisk i året 2019 enn i året 

2015. Den økning i Europa er grunnet at flere europeiske land foredler norsk oppdrettslaks 

for å selge de videre i andre markeder innen Europa, uten å betale toll. Også Asia, USA og 

Midtøsten importerer en god del av sjømat. 

 

https://www.ssb.no/muh
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Figur 8. Eksportprisen for fersk laks. (Fiske (ssb.no)) 

 

Variasjon i eksportprisen er et resultat av etterspørselsvekst, tilbudsvekst og 

valutakursendringer. Sterk etterspørselsvekst fører til høyre laksepris, men en 

produksjonsøkning kan medføre en reduksjon i lakseprisen. en svak norske krone kan bidra 

til en prisøkning og en styrket krone til reduksjon i prisene. Tilbud fra andre markeder er 

også påvirkende.   

 

Som følgende figur viser, den største del av eksporten skjer i båt og den minste i fly. Dette 

resulterer i mindre utslipp av karbondioksid, siden de største utslippene kommer fra flyene.  

 

Figur 9. Eksportert norsk sjømat fordelt på transportmåte (ssb.no) 

https://www.ssb.no/jord-skog-jakt-og-fiskeri/faktaside/fiske
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Oppdrettsselskaper i Norge er nå rundt 150, etter at mange oppdrettsselskaper ble 

oppkjøpt av andre. De 10 største står for ca. 70% av lakseproduksjon i Norge. Alle 

oppdrettsselskaper må ha en konsesjon (akvakulturtillatelse). Det er kontroll over blant 

annet mengde fisk, utslipp og påvirkning på miljøet, rømning, antall lakselus på 

oppdrettsfisk, osv. 

Mattilsynet, Miljødirektoratet, Kystverket, NVE, kommunene, nærings- og fiskeri 

departementet regulerer oppdrettsnæringen gjennom en rekke lover. 

Ved bruk av et innført trafikksystem får oppdrettsselskaper i grønne områder tilbud 

annethvert år om å øke produksjonskapasitet, mens de i røde område må redusere 

produksjon. Gule områder endrer ikke produksjon.  

Mellom verdens største laks oppdretter kan vi finne flere norske selskaper. Følgende figur, 

hentet fra ilaks.no, viser de 20 største. Generelt 12 av de 20 største selskaper er fra Norge, 

for en 60 prosent av representasjonen. 

 

Figure 10. The World’s 20 Largest salmon farmers. (ilaks.no) 

 

Informasjon som viser følgende tabell, ble hentet fra Bakkafrost årsrapport 2020. De topp 

15 lakseoppdrettsselskaper i 2019, slaktet volum i Norge og andre land.  

https://ilaks.no/dette-er-verdens-20-storste-lakseoppdrettere-2/
https://ilaks.no/dette-er-verdens-20-storste-lakseoppdrettere-2/
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Selskap Kontor Tonn Norway Andre lander 

Mowi NO 484,300 263,200 221,100 

New Aquachile CL 218,000  218,000 

Cermaq Group NO 210,000 80,700 129,300 

Lerøy Seafood Group NO 175,800 175,800  

Salmar NO 170,100 159,200 10,900 

Cooke Aquaculture CA 107,800  107,800 

MultiExport CL 95,500  95,500 

Grieg Seafood NO 92,200 64,000 28,200 

Australis Seafood CL 72,000  72,000 

Bakkafrost FO 63,500  63,500 

Salmones Camanchaca CL 58,000  58,000 

Nove Sea  NO 51,100 51,100  

Nordlaks NO 43,900 43,900  

The Scottish Salmon Company UK 37,600  37,600 

Samones Blumar CL 36,800  36,800 

     

Top 15  1,916,600 837,900 1078,700 

Global harvest – farmed salmonids  3,098,300 1,411,700 1686,600 

Share  62% 59% 63,95% 

 

Tabell 2. Topp 15 laksoppdrettsselskaper i 2019... (bf_annualreport_2020-web.pdf (cdn.fo)) 

 

Tabellen viser laksarter som oppdrettes i Norge og andre land. I disse andre land inngår 

United Kingdon, Chile, North America, Faroe Island og andre. Bak opprettelse av Atlantics 

laks i Norge står bare sju oppdrettsselskaper, med 59% av produksjonen i hele landet. De 

er Mowi ASA, Cermaq Group, Lerøy Seafood Group, Salmar, Grieg Seafood, Nove Sea og 

Nordlaks. De største oppdrettsselskaper av Atlantic laks er Mowi, Lerøy Seafood Group og 

Salmar. 

https://bakkafrost.cdn.fo/media/3056/bf_annualreport_2020-web.pdf?s=3wHliy86wYuRX7qBu7rS7wQnQvU
https://bakkafrost.cdn.fo/media/3056/bf_annualreport_2020-web.pdf?s=3wHliy86wYuRX7qBu7rS7wQnQvU
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3. VERDSETTELSESTEORI 

Det finnes mange verdsettelsesmodeller og beregninger, men bare tre verdsettelsesmetoder. 

De er den fundamentale verdsettelse, den relative verdsettelse og den opsjonsbaserte 

verdsettelse. (Damodaran, 2012, s.11).  

Vi skal hovedsakelig redegjøre for metoder som skal brukes i oppgaven i dette kapitelet. 

I fundamental verdsettelse er verdien til aksjen beregnet ved å ta hensyn til de intrinsike 

karakteristiske til aksjen (risiko, kontantstrømmer og vekst). Innen de former for å 

gjennomføre en fundamental verdsettelse den mest brukte er diskontering av fremtidige 

kontantstrømmer med et avkastningskrav. Fundamental verdsettelsen er det viktigste 

metoden, men ikke den mest brukt. Den multippelbasert verdsettelse (relativ verdsettelse), 

brukes mer i praksis og med denne metoden ser vi på sammenlignbare selskaper for å 

estimere en verdi til aksjen. Den sist nevnte metoden, opsjonsbasert verdsettelse, skal ikke 

brukes i oppgaven og skal ikke redegjøres. Den som legger fundamentet for alle videre 

verdsetter er den fundamental verdsettelse. 

 

3.1. FUNDAMENTAL VERDSETTELSE 

I en fundamental verdsettelse estimeres livsløpet til eiendelen, samt kontantstrømmene 

gjennom livsløpet. I tillegg må det estimeres et avkastningskrav for eiendelen. (Damodaran, 

2012, s.11-12) 

En fundamental verdsettelse kan gjennomføres gjennom diskonteringen av fremtidige 

kontantstrømmer som viser formell 1.  

𝑁𝑃𝑉 =  ∑
𝐶𝐹𝑖

(1 + 𝑟)𝑖

∞

𝑖=1

 

𝐶𝐹𝑖= kontantstrøm  

i= Tidspunkt x 

r= Avkastningskravet 

NPV = Nåverdi (Net present value) 

Formell 1. Nåverdi (Damodaran, 2012, s.12) 
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Variabler som brukes i metoden avhenger av hvilke verdsettelse vi gjør, det kan være en 

verdsettelse til selskapet i sin helhet, hvor vi skal bruke kontantstrøm og avkastningskrav til 

totalkapital, og det kan være en verdsettelse til egenkapitalen, hvor vi bruker kontantstrøm 

og avkastningskrav til egenkapital.  

Uansett hvilke metoden som brukes, kan ikke kontantstrømmer estimeres i all fremtid. 

Veksten vil flate ut på et tidspunkt og selskapet vil stabilisere seg. Derfor estimerer vi 

kontantstrømmer i to hovedperioder, en vekstperiode og en stabil periode til selskapet.  

Vekstraten til et selskap i stabil vekst kan ikke overstige vekstraten i hele økonomien. Etter 

å ha estimert kontant strømmer i vekstperioden og avkastningskrav til egen eller totalkapital 

skal kunne beregnes terminalverdi ved bruk av følgende formell. 

 

𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 =  
𝐶𝐹𝑛 ∗ (1 + 𝑔)

(𝑟 − 𝑔)
 

𝐶𝐹𝑛 =  𝐾𝑜𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡𝑠𝑡𝑟ø𝑚 𝑖 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 å𝑟 

 g= Vekst 

 r= Avkastningskrav 

 

Formell 2. Terminalverdi (Damodaran, 2012, s.306) 

 

Formel 1 redegjøres til formel 3, som viser alle de komponenter som vi trenger for å gjøre 

en fundamental verdsettelse slik. 

  

𝑁𝑃𝑉 =  ∑
𝐶𝐹𝑖

(1 + 𝑟)𝑖

𝑛

𝑖=1

+  
𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖

(1 + 𝑟)𝑛
 

 

NPV= Nåverdi (net present value) 

CF= Kontantstrøm 

r= Avkastningskrav 

i= tid 

 

Formell 3. Nåverdien ved terminal verdi (Damodaran 2012, s.306) 
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For sin del er avkastningskrav et veldig viktig estimat i verdsettelse. Det skal brukes som 

diskonteringsrente i beregning av nåverdi av fremtidige estimerte kontantstrømmer og må 

reflektere risiko til de estimerte kontantstrømmene. (Damodaran, 2012, s.12). 

Avkastningskravet har en direkte påvirkning på selskapsverdien,  

 

Ved verdsettelse til et selskap trenger vi å beregne totalkapitalkostnad, eller vektet 

gjennomsnittet totalkapitalkostnad. Ved verdsettelse av egenkapital, trenger vi 

egenkapitalen sitt avkastningskrav.  

Vi må også være konsistent når det gjelder valuta i beregninger, bruker vi en valuta, må vi 

ha samme valuta på regnskapstallene, kontantstrøm og avkastningskrav. Både kontantstrøm 

og avkastningskrav må være i samme størrelser, enten nominelle eller reelle. 

 

3.1.1. KONTANTSTRØM TIL EGENKAPITAL  

Vi kan verdsette egenkapitalen gjennom en egenkapitalmetode eller totalkapitalmetode. Den 

siste vil verdsette alle eiendelene i balansen og trekke fra verdien av gjelden for å komme 

fram til egenkapitalverdien.  Metoden som vi bruker, bestemmer kontantstrøm vi må ha i 

verdsettelsen.  

Kontantstrøm til egenkapitalen kan beregnes ut fra dividender (mulige dividender og ikke 

faktisk dividender) og ut fra fri kontantstrøm til egenkapitalen. Det viser seg at fri 

kontantstrøm til egenkapitalen er det beste mål på mulig dividende. Det er frie 

kontantstrømmer som er tilgjengelig for eierne. For å finne det, må en justere driftsresultat 

etter skat (net income eller overskudd), etter avskrivninger, investering og finansiering. 

“… a more expansive definition of cash flow to equity as the cash flows left over after 

meeting all financial obligations, including debt payment, and after covering capital 

expenditure and working capital needs.” (Damodaran, 2012, s.351) 

 

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =  

𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒  

− 𝑐𝑎𝑝 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒 (𝑖𝑛𝑐𝑙𝑢𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑠𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠) 

+  𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑎𝑛𝑑 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑎𝑠 𝑡ℎ𝑒𝑦 𝑎𝑟𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑢𝑡 𝑛𝑜𝑡 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠 

𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑠 𝑖𝑛 𝑛𝑜𝑛𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 



 

21 
 

+ (𝑛𝑒𝑤 𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒𝑑 −  𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑟𝑒𝑝𝑎𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡) 

=  𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 

Formell 4. Frie kontantstrøm til egenkapital (Damodaran, 2012, s.352) 

 

3.1.2. KONTANTSTRØM TIL TOTALKAPITAL 

Totalkapital-verdsettelse finner verdien av selskapet i sin helhet, og baserer seg på fri 

kontantstrøm til selskapet (FCFF). FCFF er summen av kontantstrømmer til alle 

interessenter i selskapet. 

I Damodaran, 2012, s.380 og 381 kan vi se to metoder for å beregne fri kontantstrøm til 

totalkapitalen, den første begynner med fri kontantstrøm til egenkapital, den andre begynner 

med EBIT. 

𝐹𝐶𝐹𝐹 = 

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 

+𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 ∗ (1 − 𝑡𝑎𝑥𝑟𝑎𝑡𝑒) 

+ 𝑝𝑟𝑖𝑛𝑐𝑖𝑝𝑎𝑙 𝑟𝑒𝑝𝑎𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠 

−𝑛𝑒𝑡 𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒𝑠 

+𝑝𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑟𝑒𝑑 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 

Formell 5. Frie kontantstrøm til selskapet utifra frie kontantstrøm til egenkapital (Damodaran, 2012, s.380) 

 

𝐹𝐶𝐹𝐹 = 

𝐸𝐵𝐼𝑇 ∗ (1 − 𝑡𝑎𝑥 𝑟𝑎𝑡𝑒) 

+𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 

−𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒 

− 𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

Formell 6. Frie kontantstrøm til selskapet ut ifra EBIT (Damodaran, 2012, s.381) 

 

3.1.3 TERMINALVERDI 

Et selskap kan ikke holde samme vekstrate som det hadde i høyvekstperioden evig. Derfor 

bruker vi to perioder som er differensierte. Den første periode er den som kalles 

budsjetteringsperiode, som ofte er antatt å være 5 år. Alle bedrifter har forskjellige vekst-

strukturer og en må justere på antall året i hvert tilfelle. Tror en at selskapet får en høyere 

vekst i løpet av en lengre eller kortere tidsperiode må man forlenge eller forkorte 

tidsrammen. 
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Den andre periode blir beregnet i en terminalverdi, og veksten i den stabil perioden kan ikke 

overstige veksten i hele økonomien. Formelen til terminal verdi ble redegjort for allerede i 

kapitel 3.1. (formell 2. Terminalverdi) 

 

3.1.4. AVKASTNINGSKRAV TIL EGENKAPITAL 

Ved bruk av egenkapitalmetoden er det egenkapital-avkastningskrav vi trenger for å 

diskontere kontantstrømmene til egenkapitalen. 

“The cost of equity is the rate of return investors require on an equity investment in a firm.” 

(Damodaran, 2012, s.183) 

Marginalinvestorer er veldiversifiserte og bare eksponert til systematisk risiko. Når vi skal 

beregne avkastningskrav til egenkapital skal vi fokusere på de marginale investorer og deres 

risiko, som er det relevante. Den systematisk risiko kan ikke diversifiseres vekk. Jo større 

risiko jo større bør egenkapitalkostnaden være. 

Den mest brukte modell for å beregne egenkapital avkastningskrav er  Kapitalverdimodellen 

(CAPM). Modellen, gjennom egenkapital-beta, tar hensyn til systematisk risiko. 

Komponentene i modellen viser hva investorer krever av investeringene, en avkastning som 

er høyere en risikofri rente. Markedsrisikopremie representerer et påslag for risikoen 

investoren tar, og beta representerer et mål på markedsrisiko. 

Kapitalverdimodell (CAPM) vises i formell 7: 

 

𝐸(𝑟𝑖)  =  𝑟𝑓  +  𝛽𝑖 ∗ (𝐸(𝑟𝑚)  − 𝑟𝑓) 

 

E(ri)= Forventet avkastning til aksje 

𝑟𝑓= risikofri rente 

𝛽𝑖= Beta 

E(𝑟𝑚)= Forventet avkastning på markedsporteføljen 

Formell 7. Forventet avkastning til aksje (Damodaran, 2012, s.68) 
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3.1.4.1. RISIKOFRI RENTE 

En forutsetning i CAPM er at alle investorer kan plassere og låne penger risikofritt til den 

risikofrie renten. Derfor starter alle verdsettelser med den risikofrie renten, som er det 

minimum som en investor kan forvente seg. 

I en verdsettelse skal vi estimere kontantstrøm langt frem, og en risikofri rente å bruke i 

verdsettelsen er en statsobligasjon med lang løpetid. 30 års statsobligasjon er den mest 

hensiktsmessige å bruke, men i praksis brukes ofte 10 års statsobligasjoner, som er mer 

likvid. Kontantstrømmer bør diskonteres med et avkastningskrav som inneholder en risikofri 

rente med samme tidshorisont som de estimerte kontantstrømmene, og må være konsistent 

med valutaen kontantstrømmene er estimert i. 

 Risikofri rente har ikke misligholdrisiko og ikke heller reinvesteringsrisiko. Statene, 

gjennom sin politikk har gode sjanser til å betale tilbake sine obligasjoner. Også de kan spør 

om å skrive ut penger, det vil si at misligholds risiko er null. Reinvesterings risiko null 

innebærer at kuponer er reinvestert til same rate som forventet eller at obligasjonen er en 

zero-kupon statsobligasjon. Noen land har konkursrisiko, i sånne tilfeller vil landene ha en 

konkurs-spread over risikofri rente, men Norge har liten konkursrisiko og ingen spread over 

risikofri rente. 

Vi vil bruke 10 års norske statsobligasjoner som risikofri rente i denne oppgaven. 

 

3.1.4.2. BETA 

Usystematiske risiko kan diversifiseres vekk.  Den risiko som står igjen og påvirker alle 

selskaper i markedet er den systematisk risiko, og kan uttrykkes ved hjelp av beta.  

Det finns en proporsjonal relasjon mellom beta og avkastningskrav. Dess større beta 

(systematisk risiko), dess større avkastningskrav, og dess mindre beta dess mindre 

avkastningskrav. Er beta større enn gjennomsnittsbeta til markedet, som er 1, vil det si at 

selskapet varierer mer enn markedet, og har med dette større systematisk risiko enn 

markedet. Er beta mindre enn markedet sin beta, vil det si at selskapets avkastning svinger 

mindre enn markedets avkastnings. 
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Beta viser volatiliteten til et selskaps avkastning i forhold til en markedsportefølje, og vil 

variere fra marked til marked. Der selskapet har en stor andel av markedet skal beta nærme 

seg 1, som er markeds gjennomsnittlige beta. 

 

Historisk beta (Regresjon Beta) 

Beta kan beregnes ut ifra historiske data gjennom en lineal regresjon, men en sånn beregnet 

beta har alt for høy standard feil, det vil si at usikkerheten er stor. (Damodaran, 2012, s.183)  

𝑅𝑗 = 𝑎 + 𝑏 ∗ 𝑅𝑚 

𝑅𝑗 = 𝐴𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑡𝑖𝑙 𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒 

𝑅𝑚= Avkastning på markedsporteføljen 

a = Skjæringspunkt 

b = Helningen på regresjonslinjen 

Formell 8. Avkastning til aksje (Damodaran 2012, s.183) 

 

 

Helningen på regresjonslinje i formel 9 er et estimat på egenkapitalrisikoen (beta) til et 

selskap og uttrykkes sånn: 

𝑅𝑒𝑔𝑟𝑒𝑠𝑗𝑜𝑛 𝑏𝑒𝑡𝑎 =  
𝐾𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠 (𝑥, 𝑦)

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠 (𝑥)
  

x: markedets avkastning 

y: selskapets avkastning 

 

Formel 9: Regresjons Beta. (Damodaran, 2012, s.183) 

 

Ifølge Damodaran vil ikke en regresjon beta være et godt estimat på egenkapitalrisikoen til 

et selskap. (Damodaran, 2012, s.193).  

Fundamental beta 

En alternative for betaberegningen er den såkalte bottom-up beta. 

Som en løsning til den stor usikkerhet i regresjon beta, kan vi bruke en alternativ metode 

som bygger beta ut fra intrinsike verdiene til selskapet.  

Hvilke type virksomhet selskapet tilhører til, forhold mellom faste og variable kostnader og 

den finansiell giring av selskapet er de tre komponenter av en egenkapitalbeta. (Damodaran 
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2012, s. 193). De to første variablene reflekterer egen virksomhetsrisiko og den siste 

variabelen tar med seg den risikoen som selskapet eksponerer seg for med å hente 

fremmedkapital (gjeld). 

Unlevered beta er betaen som selskapet ville hatt, hadde ikke selskapet hatt noe gjeld. Hvis 

selskapet har gjeld, som de fleste har, må levered beta også inkludere betaen av gjeld. 

𝛽𝐿 =  𝛽𝑈 ∗ ( 1 + ((1 − 𝑡) ∗
𝐷

𝐸
)) − 𝛽𝐷𝑒𝑏𝑡 ∗ (1 − 𝑡) ∗ (

𝐷

𝐸
) 

𝛽
𝐿

=  𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑡𝑎 𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑖𝑛 𝑡ℎ𝑒 𝑓𝑖𝑟𝑚 

𝛽
𝑈

=  𝑈𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑡𝑎 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑓𝑖𝑟𝑚 

t = Marginal tax rate 

D/E = Debt-to-equity ratio (market value) 

Formell 10.  Beta of equity (Damodaran, 2012, s. 195) 

 

Som sagt, en sånne beregnet beta skal justeres for gjeldsgraden, og operasjonelle forhold 

som reflekterer nåværende eller fremtidige tilstand av selskapet.  Denne metoden tar 

utgangspunkt i regresjonsbeta, som vi skal jobbe med for å bygge up en levered beta til 

egenkapitalen.  

Justert beta 

Flere analytikere justerer betaene med tanke på at alle selskaper burde nærme seg til 1, etter 

hvert som selskapet investerer i flere prosjekter.  

𝐽𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑡 𝑏𝑒𝑡𝑎 =  𝑅å𝑏𝑒𝑡𝑎 ∗ 0,67 +  1 ∗ 0,33 

Formell 11. Justert Beta (Damodaran, 2012, s.187) 

 

Denne justering av beta får flere kritiker grunnet om tilfeldighet av koeffisienter som brukes 

i justeringen. 

 

3.1.4.3. MARKEDETS RISIKOPREMIE 

Markedets risikopremie er den ekstra avkastning en investor kan forvente i aksjemarkedet 

utover avkastningen for risikofrie investeringer.  
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𝑀𝑅𝑃 =  𝑟𝑚 –  𝑟𝑓 

rm= avkastning til markedet 

rf= risiko frie rente 

 

Formell 12. Markets risiko premien. (Damodaran, 2012, s.184) 

De markedsnoterte selskaper kan være her lenge, så vanligvis vil risikofri rente baseres på 

langsiktige statsobligasjoner. Obligasjoner kan finnes hos sentralbanken eller i andre 

finansielle kilder.  

Avkastning av markedsporteføljen kan beregnes gjennom et aritmetisk eller geometrisk 

gjennomsnitt. Hvor forskjellig disse størrelser er avhenger av variasjonen i porteføljen. Det 

beste estimat av avkastning til markedsportefølje kan vi få veds bruk av det geometrisk 

gjennomsnitt.  

Til slutt vil markedets risikopremie være sensitiv for antall år som brukes i beregningen av 

den. 

 

3.1.5. AVKASTNINGSKRAV TIL TOTALKAPITAL 

Totalkapitalen sine komponenter er gjeld og egenkapital i sine varierende former. Alle 

selskaper krever en del egenkapital og en del gjeld for å finansiere sine prosjekter, begge to 

har en kostnad. 

«…, the cost of capital is the weighted average of the costs of the different component of 

financing – including debt, equity, and hibrid securities – used by a firm to fund its financial 

requirements. » (Damodaran, 2012, s.211). 

Følgende formel viser alle komponenter som inngår i beregningen 

WACC = +
𝐸

𝐸 + 𝐺
∗ re +

G

𝐸 + 𝐺
∗ rg ∗ (1 − 𝑡) 

E: Markedsverdi av egenkapital 

D: Markedsverdi av gjeld 

E+D: Markedsverdi av Totalkapital 

re: Egenkapitalkostnad 

rg : Gjeldskostnad 

t: Selskapsskatt 

 

Formell 13. WACC. (Damodaran, 2012, s.220) 
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Markedsverdi til egenkapitalen kan beregnes ut ifra antall utestående aksjer og verdien til 

aksjen i markedet.  

Markedsverdi av gjeld kan vi ta fra balanse til selskapet som er tilgjengelig i finansielle 

instrumenter.  

I kapitel 3.1.4. har vi tatt for oss hvordan å beregne Egenkapital avkastningskrav (re) ved 

bruk av Kapitalverdimodellen. Det er det avkastningskrav som investorer krever for sine 

investeringer. 

Andre kreditorer slik som banker og andre finansielle institusjoner kan låne penger til 

selskaper og de krever også en avkastning på lånet, dette blir kostnaden som gjeld 

representerer til selskapet. 

 

3.1.5.1. GJELDSKOSTNAD 

Gjeldskostnaden viser det som det koster i dag å låne (penger) for å finansiere prosjekter, og 

er beregnet ut fra risikofrirente, selskapets misligholds risiko og skatt tilknyttet til gjelden. 

Avkastning på en likvid obligasjon i tillegg av et påslag for misligholds risiko kan vi bruke 

for å beregne gjeldskostnad.  Et alternativ kan være å bruke rating til selskapet hvis den har 

blitt kredittvurdert av en finansinstitusjon. Det finns to andre tilnærminger (fra Damodaran), 

den første henviser til historiske lån og den andre beregner en syntetisk rating ved å bruke 

en rentedekningsgrad. (Damodaran, 2012, s.211)  

 

3.2. RELATIV VERDSETTELSE 

Å estimere verdien til en eiendel basert på verdiene i markedet av andre liknende eiendeler, 

er målet med relativ verdsettelse. Metoden er enklere enn en fundamental verdsettelse, som 

diskonterer fremtidige kontantstrømmer, og derfor er mer brukt i praksis av analytikere. For 

å gjør en relativ verdsettelse må to komponenter være til stedet, multipler og liknende 

selskaper. (Damodaran, 2012, s.453) 
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3.2.1. MULTIPLER 

Multipler er standardiserte verdier til selskaper som beregnes basert på forskjellige variabler. 

Det finns overskuddsmultipler, bokverdimultipler, inntekts-multipler og andre multipler 

spesifikke for sektorer selskapene tilhører. I dette kapittelet skal vi vise til noen av de 

overskudds- og bokverdi-multipler. 

 

3.2.1.1. OVERSKUDD MULTIPLER 

Av alle overskuddsmultipler er den som brukes mest PE multiple. Alle er bestemt av de 

fundamentale størrelser som brukes i diskontering av fremtidige kontantstrøm, altså 

forventet vekst, risiko og kontantstrøm. Selskaper med høyere vekst, lav risiko og høyere 

payout ratioer skulle ha høyere overskudd multipler enn andre selskaper. Det er viktig å 

kontrollere for forskjeller mellom fundamentale forhold, ellers kan verdsettelse føre til 

dårlig resultat eller overskuddsmultipler kan bli misbrukt. (Damodaran, 2012, s. 508) 

PE ratio (Pris overskudd ratio) 

𝑃𝐸 =  𝑃/𝐸 =   
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑝𝑒𝑟 𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒

𝑂𝑣𝑒𝑟𝑠𝑘𝑢𝑑𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒
   

Formell 14. PE multippel. (Damodaran, 2012, s.468) 

Pris overskudd multiple er den mest brukte multippel i relativ verdsettelse. Den gir ikke 

mening i selskapet med underskudd. Den kan baseres på nåværende overskudd, historisk 

overskudd og fremtidige overskudd. Gjennomsnitt overskudd fra observasjoner fra flere år 

korrigerer feilen som medfører variasjon i overskudd i tiden. Alle sammenlignbare selskaper 

skal beregne multippel med samme metoden.  

PEG ratio  

𝑃𝐸𝐺 =   
𝑃𝐸

𝐹𝑜𝑟𝑣𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡 𝑣𝑒𝑘𝑠𝑡 
   

Formell 15. PEG multippel. (Damodaran, 2012, s.487) 

PEG ratio kan brukes for å sammenligne selskaper i samme industri. Sammenligning kan 

være direkte eller kontrollert. Direkte sammenligning fungerer bare hvis selskaper har 

samme fundamentale forhold. 
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Følgende er formler til andre overskudd multipler: 

Pris fremtidige overskudd (PFE) 

Denne multipelen kan brukes når selskapet har underskudd fordi det er basert i forventet 

overskudd per aksje i fremtiden. En bruker pris i dag (alternative et target pris i fremtiden) 

og overskudd et punkt i fremtiden og med disse verdiene beregner vi multipelen. 

  

𝑃𝐹𝐸 =   
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑝𝑒𝑟 𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒

𝐹𝑟𝑒𝑚𝑡𝑖𝑑𝑖𝑔 𝑜𝑣𝑒𝑟𝑠𝑘𝑢𝑑𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒
   

Formell 16. PFE multippel. (Damodaran, 2012, s.499) 

Selskaper med lav PFE er antatt å være undervurdert. 

Andre overskudd multipler 

Andre overskudd multipler er P/S multipelen (markedsverdi per aksje/driftsinntekter), 

relative PE ratio (selskapets PE ratio / Markedets PE ratio), Pris overskudd før utgifter 

(Markets verdi av egenkapital / (overskudd + R&D utgifter)) 

EV/EBITDA 

𝐸𝑉

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
=   

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑎𝑣 𝐸𝐾 + 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑎𝑣 𝐺𝑗𝑒𝑙𝑑 − 𝐾𝑜𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
   

Formell 17. EV/EBITDA multippel. (Damodaran, 2012, s.501) 

Dette er et selskaps verdimultippel som analytikeres bruker ofte. Grunner til dette er at det 

fins mindre selskaper med negative EBITDA enn det er med negative overskudd per aksje. 

Derfor gjør det mulig å analysere flere selskaper enn PE multipler. De forskjellige 

avskrivning metoder påvirker EBIT eller overskudd, men påvirker ikke EBITDA. Denne 

multipellen er også enklere å bruk enn andre PE-multipler. 

Der det fins store investeringer er det nyttig å bruke denne multiple. 

 

3.2.1.2. BOKVERDI MULTIPLER 

Innen bokverdi multipler kan vi finne pris/bokverdi multipler og verdi/bokverdi multipler 

og Tobin’s Q multipler. Den siste skal vi ikke drøfte i dette arbeidet. Bokverdier er mer 
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stabile enn overskudd per aksje fra overskudd multipler og er en enklere benchmarking for 

sammenligning selskaper. Standardisert regnskap gjør det mulig å sammenligne 

sammenlignbare selskaper. Det er mulig å sammenligne selskaker med negative overskudd 

også, ettersom det er bare få selskaper med negative bokverdi. 

Pris/bok verdi (PBV) 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝑃𝑟𝑖𝑠 𝑝𝑒𝑟 𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒

𝐵𝑜𝑘𝑓𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑟 𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒
=  

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑜𝑓 𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝐵𝑜𝑘𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
  

Formell 18. PBV multippel. (Damodaran, 2012, s.512) 

I denne modellen Bokført verdi av egenkapital er det som brukes for å beregne multiple.   

Selskapet er overpriset hvis det har en høy pris-book verdi og en lav ROE_spread (ROE – 

avkastningskrav til egenkapital). Undervurdert er selskapet hvis det viser en lav P/B ratio 

sammen med en høy ROE_spread.  (Damodaran, 2012, s.524). 

Verdi/bok ratio  

Det er en analogi med PBV. Beregnes ved bruk av følgende formell. 

𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖/𝑏𝑜𝑘𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 =  
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑠 𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑎𝑣 𝐸𝐾 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑠 𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑎𝑣 𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑

𝐵𝑜𝑘𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 + 𝑏𝑜𝑘𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑
 

Formell 19. VB multippel. (Damodaran, 2012, s.533) 

Selskapets verdi/Investert kapital ratio 

𝑆𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑒𝑡𝑠𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖/𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔 

=  
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑠 𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑎𝑣 𝐸𝐾 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑠 𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑎𝑣 𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑 − 𝑘𝑜𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡

𝐵𝑜𝑘𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 + 𝑏𝑜𝑘𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑 − 𝑘𝑜𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡
 

Formell 20. SVI multippel. (Damodaran, 2012, s.533) 

I foregående verdi/bok_verdi modeller selskaper med høy bokverdi og lav ROE_spread er 

antatt overvurdert, mens de med lav bokverdi og høy ROE_spread er antatt undervurdert. 

 

3.2.2. LIKNENDE SELSKAPER. 

Med liknende selskaper mener vi andre selskaper som likner mest på risiko, vekst og 

kontantstrømmer. 
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Valg av de liknende selskaper er en viktig del i en relativ verdsettelse. Det beste ville være å finne 

identiske selskaper, men det er umulig. Selv selskaper i samme bransje kan variere sterkt, ingen 

selskaper er det samme som et annet. (Damadoran, 2012, s. 453)  

En løsning på dette problemet er å finne selskaper som er ganske like i de fundamentale 

egenskaper risiko, vekst og kontantstrømmer. Jo større valgt utvalg, jo mer risikerer vi å bevege 

oss bort fra de ønskede egenskapene. Mange analytikere prøver å sammenligne selskaper som 

tilhører samme bransje, men dette gir ikke alltid det beste resultat. Bedrifter i samme industrien 

kan ha helt annerledes karakteristiskes. 

Bedrifter med samme risiko, vekst og kontantstrøm-egenskaper er sammenlignbare selskaper 

uansett hvilke industrien de tilhører til. 

 

3.3. VALG AV METODEN 

Diskontering av fremtidige kontantstrømmer (fundamental verdsettelse), er den første 

metoden som vi skal bruke i oppgaven. Data fra års- og kvartalsrapporter sammen med 

inntrykk fra strategiske analyser skal være til bakgrunnsinformasjon for å estimere 

fremtidige kontantstrømmer i den 5 års budsjetterte periode.  

Etter skal vi fører en relativ verdsettelse ved å bruke noen av de nevne multiplikatorer og 

selskaper som kan være sammenlignbare med Lerøy Seafood Group. 

 

 

4. STRATEGISK ANALYSE 

I dette kapittelet skal vi gjennomføre en strategisk analyse av Lerøy Seafood Group ved bruk 

av Porter’s Five Forces Framework og en SWOT analyse. 

 

4.1. PORTER’S FIVE FORCES FRAMEWORK 

Målet med Five Forces-analysen er å vurdere attraktiviteten i industrien og mulighetene for 

å håndtere strategier i forhold til kreftene for å fremme langsiktig overlevelse og 
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konkurransefortrinn. Dette gjøres gjennom analyse av fem forskjellige aspekter som griper 

inn i konkurranse i bransjen. De er hindringene for inngang, erstatningene, kraften til 

leverandørene og kundene. Endelig, og påvirket av de forrige styrkene er rivalisering med 

konkurrentene. 

Lerøy tilhører havbruksnæringen, spesifikt til lakseoppdrettsnæringen, som er selskapets 

største inntektskilde. Oppdrettsindustrien er en global industri, der selskaper fra forskjellige 

deler av verden er involvert. Imidlertid er konkurrentene i lakseoppdrettsindustrien et 

mindre antall. 

 

4.1.1. INNGANGSBARRIERER / INNTRENGERE TRUSSEL 

Trusselen for nykommere varierer fra industri til industri. Jo høyere inngangsbarrierer er, jo 

bedre til et selskap som konkurrerer i en bransje.  

Laksedrift skal foregå under naturlige forhold som lave temperaturer, og kystområde som er 

beskyttet og under gode biologiske forhold. Som et resultat av dette, og til tross for at det er 

en global industri, utvikles lakseoppdrett bare i noen få land i verden. Norge er 

hovedprodusent av oppdrettslaks. 

Gitt et ideelt område for å utvikle et lakseoppdrett, krever anlegg, drift og vedlikehold høy 

kapital. Det er en kapitalintensiv virksomhet, noe som virker som inngangsbarriere også. 

Flere krav må oppfylles for å få tillatelse til å etablere et nytt oppdrettsanlegg. 

Havbrukslokalitet må godkjennes bare om det er miljømessige forsvarlig å plassere 

lokaliteten på det stedet, en avveining av arealinteressene i området foretas også. 

Mattilsynet, Kystverket, Fylkesmannen og NVE er de sektormyndighetene som må gi 

tillatelse til å drive oppdrett på stedet. Fiskedirektoratet uttaler seg om fiskeriinteressene. 

Etter at sektormyndighetene har vurdert forskjellige lover, flere andre forholder blir også 

vurdert. (Hvem bestemmer hvor et oppdrettsanlegg skal ligge? (laksefakta.no) 

Hver gang er det mer krevende å møte alle reguleringer som kreves av alla institusjoner som 

driver med kontroll av oppdrettsnæringer. 

Oppdrettsbransjens inngangsbarrierer kan betraktes som relativt høye.  

 

https://laksefakta.no/lakseoppdrett-i-norge/hvem-bestemmer-hvor-et-oppdrettsanlegg-skal-ligge/
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4.1.2. KUNDERS MAKT 

Store kunder, med stor forhandlingsmakt, kan kreve lave priser, endringer i kvalitet eller 

tjenesteforbedringer. Det kan påvirke fortjenesten til selskapet. Med kunder mener vi 

organisasjoners umiddelbare kunder, ikke nødvendigvis fra sluttforbrukerne. 

Hvis kundene til et selskap er å få og store, gjør dette dem sterke. Lerøy selger til stadig flere 

selskaper både i Norge og i utland; antall av kunder er stort. 

Lerøy sin forhandlingskrav overfor kundene sine blir redusert fordi det finnes andre 

selskaper som tilbyr atlantisk laks, men etterspørsel etter laks er større enn tilbudet av laks, 

og dette motvirker effekten av flere selskaper i bransjen. 

Oppdrettslaks er en kapitalintensiv virksomhet som ikke kan leveres av hvilken som helst, 

investeringer i bransjen tar stor kapital og tid. Vekst i lakseoppdrettsnæringen avhenger ikke 

bare av kapital, men av de naturlige forholdene i produksjonsområdet. Dette reduserer 

kraften til kunder, som er avhengige av andre etablerte produksjonsselskaper, som Lerøy, 

for å tilfredsstille sin egen produksjon. 

Det er veldig lønnsomt for flere europeiske kunder å kjøpe, videreforedle og selge laksbasert 

produkter i andre europeiske land. Lave kostnader som de oppnår, reduserer deres 

forhandlingsmakt. Høy kvalitet av produktene fra Lerøy er avgjørende for lønnsomhet av 

sine kunder, og dette garanterer Lerøy gjennom en bærekraftigdrift og kvalitetssikring. 

Generelt ser vi at kundens makt er ikke sterk. 

 

4.1.3. SUBSTITUTTER I MARKEDET 

Rødkjøtt, kylling, svin og andre fisk kunne vurderes som alternativ av laks og ørret. Mens 

alle proteinkilder har sine fordeler, noen av dem viser ulemper også. Fordel med konsum av 

kjøtt er sammensetningen og tilgjengeligheten av næringsstoffer som protein og jern. I alle 

fall, studier viser at for høyt inntak av rødkjøtt øker risiko for diabetes type 2. Det anbefales 

å redusere mengden av konsum på kjøtt. For sin del, er kylling næringsrik og kalorifattig. 

Konsumet av kylling kan beskytte mot hjerte- og karsykdom, spesielt hos kvinner med høy 

kolesterol. Det blir da anbefalt å velge hvitkjøtt fremfor rødkjøtt.  
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Fet fisk som laks eller ørret består av mange viktige vitaminer, mineraler og fettsyrer som 

kroppen ikke produserer. Eksempler på noen av næringsstoffene er vitamin B, D, sink, selen, 

jern og Omega 3, der to av de viktigste er Omega 3 og vitamin D. Det anbefales av 

helsemyndighetene å velge mer fisk fremfor kjøtt og å øke konsum av fet fisk til to ganger i 

uke. 

 Næringsinnhold per 100g av laks består av 224 kcal av energi, 16g av fett, 16g av protein, 

0,11g av salt, null sukker og null karbohydrater. Dette gjør laks til en proteinkilde vanskelig 

å erstatte.  

Forholdet pris/ytelse av laks og andre dyreproteins kilde er også avgjørende. Lakseprisen 

har vært volatile og hadde en vekst høyere enn normalt i 2016.  

Investeringer i fabrikker og andre anlegg for å foredle laks, ørret og andre fisk, ble gjort av 

kundenes virksomheter. Byttekostnader for disse produsenter kunne være betydelig.  

Andre erstatninger er landbasert fiskeoppdrett, som er fullt beskyttet mot miljøendringer og 

sykdommer som lus. Disse næringene er fremdeles underutviklet, men kan erstatte 

oppdrettslaks hvis de lykkes. 

 

4.1.4. LEVERANDØRS FORHANDLINGSMAKT 

Leverandører kan påvirke inntjeningen til selskapene avhengig av antall leverandører som 

kan tilby ressursene. Jo mer avhengig et selskap er av få eller en leverandør, jo mer makt 

har den.  

Havbruksnæringen trenger alt fra fiskefôr til komplekse kontrollsystemer. 

Utstyrsleverandører, fiskehelseselskapene, fôrbedrifter, slakterier og foredling blant annen 

er leverandører som trenges i oppdrettsnæringen.  

Leverandører i denne bransjen spiller en avgjørende rolle i innovasjon for å løse de 

forskjellige utfordringer (for tiden biologiske og arealmessige) i havbruk og dermed øke 

produktiviteten. Det økonomiske insentivet må være høyt for å stimulere innovasjon.  

Integrasjon er høy i de fleste ledd av verdikjeden. Følgende figur, hentet fra BI_2019_En 

konkurransedyktig og kunnskapsbasert havbruksnæring(sjomatnorge.no), viser estimert 

andel av ulike ledd i verdikjeden som er majoritets-eid av havbruksselskaper. 

https://sjomatnorge.no/wp-content/uploads/2019/08/BI_2019_En-konkurransedyktig-og-kunnskapsbasert-havbruksn%C3%A6ring.pdf
https://sjomatnorge.no/wp-content/uploads/2019/08/BI_2019_En-konkurransedyktig-og-kunnskapsbasert-havbruksn%C3%A6ring.pdf
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Figur 11. Estimert andel av ulike ledd i verdikjeden som er majoritets-eid av havbruksselskaper (hentet fra 

sjomatnorge.no) 

En del av Lerøys strategi er å være en helintegrert leverandør av selskapets hovedprodukter. 

Dette gjøres gjennom en rekke datterselskapets i Norge og internasjonalt. Uansett er Lerøy 

avhengig av eksterne leverandører i flere steder i sin verdikjede. 

Lerøy Seafood Group har flere leverandører, mellom lokale og internasjonale. 

Leverandørene må handle i samsvar med relevante lover og regler. For å utvikle samarbeid 

og kontinuerlig forbedring mellom selskapene i konsernet og leverandørene, gjennomføres 

leverandørens auditions. 

Følgende er eksempler på leverandører til Lerøy Seafood Group. 

En alternative til fiskeolje som fôringredient for å beholde et høyt nivå av sunt omega-3 i 

laksen var nødvendig. For dette, har Lerøy samarbeidet med BioMar som har utviklet og 

testet fôr med mikroalger.  Mikroalger er rik i omega-3 og blir utviklet av TerraVia i 

samarbeid med Bunge.  Lerøy har konsumert rundt 40000 tonn fôr siden september 2016. 

(Lerøy og BioMar satser på alger i fôret (ilaks.no)) 

En del av råstoff brukt i avdeling Bearbeiding, salg og distribusjon kommer fra konsernet, 

andre del fra samarbeidspartnere og en rekke leverandører utenfor Lerøy Seafood Group. 

BI_2019_En konkurransedyktig og kunnskapsbasert havbruksnæring.docx 

(sjomatnorge.no) 

Leverandørs makt kan betraktes som medium. 

https://sjomatnorge.no/wp-content/uploads/2019/08/BI_2019_En-konkurransedyktig-og-kunnskapsbasert-havbruksn%C3%A6ring.pdf
https://ilaks.no/leroy-og-biomar-satser-pa-alger-i-foret/
https://sjomatnorge.no/wp-content/uploads/2019/08/BI_2019_En-konkurransedyktig-og-kunnskapsbasert-havbruksn%C3%A6ring.pdf
https://sjomatnorge.no/wp-content/uploads/2019/08/BI_2019_En-konkurransedyktig-og-kunnskapsbasert-havbruksn%C3%A6ring.pdf
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4.1.5. KONKURRANSE I MARKEDET 

Lerøy tilhører oppdrettsbransjen, spesifikt til lakseoppdrett industrien, som retter 

produksjonen ut mot et globalt marked. Veksten av middelklassen, trender til å spise sunn 

mat og det voksende utvalget av produkter er grunner til vekst i etterspørsel og prisen.  

Alle selskaper som er opptatt av dyrking av laks, må overholde internasjonale og lokale 

regler som utgjør en utfordring for dem. Utslipp av gasser til miljøet og fisk velferd må være 

på et tilstrekkelig nivå. Konkurranse og samarbeid må kå eksistere slik at selskapene kan 

vokse og løse bransjespesifikke utfordringer (sykdommer, lakselus, mm.) 

Produksjonskostnadene i Norge holder seg på et lavt nivå, men Norges konkurranseevne 

også påvirkes av kampen mot lus, høye krav til miljøvern og investeringer. 

For å øke Norges konkurranseevne er det nødvendig å utføre forskning og innovasjoner i 

produkter og prosesser som kan redusere sykdommer, lakselus, rømt laks, dødsfall og utslipp 

av gasser som ellers kunne hatt en negativ effekt i området. Også må det finnes nye 

forråstoffer, økt fisk velferd og produksjon blant annet. 

Som nevnt i kapitel 2.2.3. mange oppdrettsselskaper i Norge ble oppkjøpt av andre og Lerøy 

er den nest største oppdrettsselskap av Atlantic laks. De har investert i hele verdikjeden og 

betrakter innovasjoner som en viktig del av selskapets konkurranseevne.  

Norges trafikksystem sammen med samarbeidskontrakter mellom selskapene medfører en 

stor konkurranse i markedet. 

 

4.1.6. OPPSUMMERING 

For å oppsummere de fem kreftene i Porter’s rammeverk skal vi gi en karakter fra 1-5 til 

enhver kraft. 
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Karakterskala: 

 

0 = ingen trussel 

1= veldig lav trussel 

2 = lav trussel 

3 = moderat trussel 

4 = høy trussel 

5 = veldig høy trussel 

 

Graf 1. Porter’s Five Forces for Lerøy Seafood Group konsern 

Analysen viser oss at kreftene er gunstige for å fortsette utviklingen av aktiviteten. 

 

4.2. SWOT ANALYSE 

En SWOT-analyse gir et generelt sammendrag av styrker og svakhet i ressurser og evner og 

mulighetene og truslene som kommer fra miljøet. Målet er å se hvor mye styrker og 

svakheter er i stand til å takle endringene som skjer i bedriftsmiljøet. 

 

4.2.1. STYRKER (INTERNE FAKTORER) 

Lokalisering 

Temperaturer og forhold i Atlanterhavet og ved den norske kystlinjen er avgjørende for både 

lakseoppdrett og hvitfisk-fangst. For øyeblikket på grunn av klimatiske forhold i området, 

er disse gunstige, men de kan endres. Så lenge Golfstrømmen opprettholdes, vil imidlertid 

forholdene være gunstige for lakseoppdrett. 

 

Selskapets struktur 

Ved å delta i alle ledd i sin bærekraftige og integrerte verdikjede, har Lerøy kontroll over 

alle verdiskapingsprosesser. Gjennom oppkjøp av andre selskaper, samarbeidsavtaler, 

investeringer i anlegg, fabrikker, skip osv., har Lerøy strukturert selskapet sitt på en slik 
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måte at det ikke bare deltar i dyrking av atlantisk laks, men også i hvitfisk fanget, slakting, 

foredling, distribusjon og salg av produkter over hele verden på daglig basis. 

 

Finansiell stilling 

Soliditeten til selskapet som ble analysert i kapitel 2 virker som en styrke av selskapet.  

 

Global markeds andel 

Lerøy leverer sine forskjellige varer både nasjonalt og internasjonalt. Gjennom avdelingen 

Bearbeiding, salg og distribusjon har de nådd en større andel av markedet. Til dette har alle 

deres anerkjente varer og skreddersydde produkter for kunder bidratt. 

Merkevarene Norway Seafoods (kvalitetsmerke for villfanget, bærekraftig hvitfisk), Arctic 

Supreme (kvalitetsmerke for spesielt utvalgte hvitfiskprodukter), Fjørdtrout (fjordørret født 

og oppdrettet i fjordene mellom Vestlandets fjelltopper), Aurora salmon (laks fra nord), 

Fossen (Osterfjords-ørreten), seaEagle (med 65 år erfaring og utvikling av sjømat produkter) 

og Lerøy merkevare (som leverer smakfullt av sunne førsteklasses varer), representerer 

Lerøy rundt i verden.  

 

Erfaring, spesialisering og omdømme 

Erfaringen gjennom flere år med utvikling av virksomhet og fokusering på kvalitet, 

forbedring og bærekraft, har gjort Lerøy verdig flere sertifikater og internasjonal priser. 

Lerøy Seafood Group er det første selskapet i verden med ASC-sertifikat, som sertifiserer 

på Lerøy sine operasjoner er bærekraftig og miljømessig utført. 

Global G.A.P er en standard for miljøforhold som dekker produksjonsaktiviteter og ansattes 

arbeidsmiljø. 

MSC (Marine Stewardship counsil) gjennom et sertifiseringsprogram anerkjenner godt 

forvaltet og bærekraftig fiskeri. Lerøy har vært MSC-sertifisert I 2017, 2018 og 2019 med 

92%, 90% og 91% og jobbe fremdeles for å øke sin andel av MSC til 92% i 2022. 



 

39 
 

Lerøy bruker resirkulering aquakultur system (RAS) fra 2005 og allerede i 2020 80% av 

smoltlaks ble oppdrettet med RAS teknologi.  

Samarbeidene av gruppen med forskjellige viktige organisasjoner har altså kontribuert til 

Lerøys omdømme. Eksempel er Globalt Sustainable Seafood Initiative (GSSI); «Cerrado 

Manifesto» opprettet for å forhindre ytterligere avskoging i Cerrado i Brasil og Bellona 

organisasjon for å bekjempe klimautfordringer.  

Samarbeidsavtaler med leverandører Spesialiseringen i lakseoppdrett gjenspeiles i høyere 

produksjoner med lavere kostnader, redusert bruk av antibiotika, bærekraftig 

matproduksjon, reduksjon av lakselekkasjer, etablering av muligheter for sikker og effektiv 

overføring av laks til sjøen.  

 

4.2.2. SVAKHETER (INTERNE FAKTORER) 

• Høyere driftskostnader i møte med ugunstige klimatiske endringer 

• Lakselus, rømning av laks: kostnadsdrivere. 

• Fiskesykdom som fører til dødelighet og bruk av antibiotika som ønskes å redusere 

til null. 

• Mangel av soyabønner i Norge til fôrproduksjon. 

• Utilstrekkelig infrastruktur for landbasert strøm. 

• Leverandørens makt kunne medføre høyere kostnader. 

 

4.2.3. TRUSLER (EKSTERNE FAKTORER) 

• CO2-utslippsavgift - All virksomhet i Lerøy Seafood Group vil bli påvirket av dette. 

• Coronavirus: lavere inntekt og høyere kostnader forbundet med COVID 19-effekten. 

• Klimaendringer: Endringer i temperatur kan påvirke driften og fortjenesten til Lerøy 

Seafood Group, etter at volumet av fiske reduseres betydelig. 

• Endring i Naturkrefter: ikke sannsynlig, men det ville være katastrofalt for Lerøys 

oppdrett. 

• Strengere regler knyttet til lakselekkasjer, lakselus, fiskesykdommer og fiskevelferd. 

• Trafikksystem. 
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4.2.4. MULIGHETER (EKSTERNE FAKTORER) 

• Økt av verdens populasjon 

• Stort fokus på helse og sunn mat 

• Stort fokus på miljømessig bærekraft og klima. 

• Stigende middelklasse 

 

4.2.5. OPPSUMMERING  

Vi ser at Lerøy er påvirket av ulike eksterne faktorer, noen som favoriserer veksten og andre 

som kan skade resultatene. Disse siste faktorene er enten natur og miljø-betinget eller 

begrensninger etablert av internasjonale og nasjonale organisasjoner. Vi ser også at Lerøy 

har både styrker og svakheter i strukturen. De har opprettholdt en linje med bærekraftig 

vekst, som beskytter naturen, med høy grad av innovasjon. Selskapet utvikler flere 

prosjekter for å stadig forbedre driften og resultatene sine. Følgende prosjekter ble hentet fra 

Bærekraftrapport 2019 (leroyseafood.com). 

- Utvide bruken av RAS-teknologi 

- Utvikle nye bærekraftige emballasje løsninger 

- Endre sammensetningen av fôret, øke bruken av biprodukter. 

- Søking av ny løsning for rensing av nett (garn) som ekskluderer Cooper, en giftig kjemisk 

til marine miljøer. 

- Finn alternativ råvarer 

- Utvikling av resirkulering for en forbedring av fôreffektivitet, bærekraftig fôr. 

- Bytte fra generatorer på hvert produksjonssted til strøm hentet fra landbaserte 

kraftledninger. 

- Bytte fra diesel til fornybarenergier (vannkraft) på fôrbåtene. 

- Forbedre drivstoffeffektivitet på fiskefartøy med å bytte til alternativt drivstoff. 

- Redusere CO2-utslipp, beskytte lokale miljøer, avfallshåndtering og gjenvinning. 

- Utskifting av fly med andre transportmidler. 

- Utvikling av Tubmerd-anlegg, et rømningssikkert anlegg for å produsere robust smolte, 

hvor fiske skal bli mindre eksponert for sykdommer og lus og samtidig får fisken økt 

velferd. 

- Utvikle hybridløsninger som alternative til landbasert strøm. 

https://www.leroyseafood.com/no/barekraft/barekraftrapport-2019/
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Lerøy kan inngå i nye markeder og utvikle nye produkter som en naturlig følge av selskapets 

styrker og muligheter. Selskapet burde satse mer på forskning og utvikling for å minke 

effekten av miljøtrusler som temperaturendringer, som kan føre til høyere 

produksjonskostnader. 

 

5. REGNSKAPSANALYSE 

«Regnskapsanalyse går derfor ut på å gjennomføre en grundig og systematisk vurdering av 

den foreliggende regnskapsinformasjon, med sikte på å avdekke og klargjøre bedriftens 

økonomiske stilling og utvikling» 

(Hoff og Pedersen, 2015, s. 177) 

I dette kapitel skal vi ta for oss resultatregnskap, balanse samt viktige nøkkeltall for 

selskapet. For dette tar vi utgangspunkt i årsrapportene fra 2015 tom. 2019. Resultatregnskap 

og balanse fremvises i følgende tabellene. Informasjon ble hentet fra Lerøy Seafood Group 

sitt nettside. 

 

Tabell 3. Resultatregnskap til Lerøy Seafood ASA: Konsern fra 2015 tom. 2019. (Tall oppgitt i 1000 NOK) 
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Tabell 4. Eiendeler til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 tom. 2019 (Tall oppgitt i 1000 NOK.) 

 

Tabell 5. Egenkapital og gjeld til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 tom. 2019. (Tall oppgitt i 1000 NOK) 
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Resultat bedriften har oppnådd gjennom årene er en nyttig informasjon når vi skal estimere 

fremtid. På resultatet kan vi se utvikling av inntekter, kostnader, driftsutgifter, påvirkning 

av finansielle poster, og skatt som bedrift har betalt. 

Balansen viser utvikling av eiendeler og hvordan de har vært finansiert med egenkapital og 

gjeld i perioden analysert. 

 

5.1. HISTORISK UTVIKLING 

Som følgende graf viser inntektene har økt i alle år, og totale inntekter er nesten likt 

driftsinntektene. Fra 2015 til 2019 har totalinntekter økt med 10,977%. Vi ser at veksten i 

inntektene blir redusert med årene. Fra 2018 til 2019 økt inntektene med 2,89% 

sammenlignet med en økt på 21,91% fra 2015 til 2016.  Figur 8 i kapitel 2.2.3. viser en 

betydelig økning i prisen av fersk laks fra året 2015. Til tross av store variasjoner i prisen, 

økingen har virket positivt for inntektene. 

 

Graf 2. Driftsinntekter og totale inntekter til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 tom. 2019 (Tall i 1000 

NOK) 

Omsetningsfordeling per segment de siste to årene fra analysert periode er fremvist i graf 3. 

Det viser at inntektene i Villfangst og Havbruk segmenter hadde en reduksjon, mens 

inntektene i VAPSD segmentet økt fra 2018 til 2019. Også viser grafen at større andel av 

inntektene er rapportert i VAPSD segment de siste to årene. 
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Graf 3. Driftsinntektene per segment til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2018 tom 2019. (Tall i 1000 NOK) 

 

 

Graf 4. Inntekter, kostnader, driftsutgifter og EBITDA til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 tom 2019. 

(Tall i 1000 NOK) 

Grafen 4 viser vekten av hver enkelt post som bestemmer EBITDA. Grafen viser at 

fastekostnader er større enn variable kostnader og har økt stadig år etter år, mens variable 

kostnader hadde en reduksjon i 2017. Den laveste EBITDA var i 2015 når inntektene var 
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minst. I 2019 EBITDA ble kraftig redusert grunnet økning i driftsutgiftene og andre 

kostnader.  

 

Graf 5. EBITDA, avskrivninger, nedskrivninger, verdijusteringer og EBIT til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 

2015 tom 2019. (Tall i 1000 NOK) 

Grafen 5 viser virkningen av avskrivninger, nedskrivning og verdijusteringer i EBIT. Største 

avskrivninger skjedde i 2017 følget av 2019. Verdijusteringer i 2016 og 2018 medførte at 

EBIT var større enn EBITDA.  

 

Graf 6. EBIT, Tilknyttet virksomheter og netto finans, EBT, Skattekostnad og Årsresultat til Lerøy Seafood 

ASA: konsern fra 2015 tom 2019. (Tall i 1000 NOK) 

Grafen 6 viser påvirkning av Tilknyttet virksomhet og netto finans samt skattekostnader i 

årsresultat til selskapet. Tilknyttet virksomheter og netto finans har påvirket negative 
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årsresultat både i 2015 og 2019. Årsresultat har vært volatilt, med beste resultat oppnådd i 

året 2018 og minste resultat oppnådd i 2015. 

 

5.2 NØKKELTALL OG LØNNSOMHET 

5.2.1. TOTALKAPITALRENTABILITET 

«Totalkapitalrentabiliteten forteller oss hvor stor inntjening bedriften har hatt på den totale 

kapital som er investert i bedriften i en gitt periode, uavhengig av andelen egenkapital og 

gjeld» 

(Hoff & Pedersen, 2015, s.204) 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡 =  
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑓ø𝑟 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡 + 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑 

𝐺𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑙𝑖𝑔 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
∗ 100% 

Formell 21. Totalkapitalrentabilitet. (Hoff & Pedersen, 2015, s.204) 

Gjennomsnittlig totalkapital er summen av inngående og utgående balanse totalkapital delt 

på to. Totalkapital verdi har vi hentet fra balanser og rentekostnader har vi tatt fra noter til 

årsrapportene. Tabell 5 og grafen 6 viser beregningene og utviklingen av 

totalkapitalrentabilitet fra 2015 til 2019. 

 

Tabell 6. Totalkapitalrentabilitet til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019.  

 

 

Graf 7. Totalkapitalrentabilitet til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 
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Totalkapital rentabilitet har vært positiv gjennom perioden og har oppnådd beste resultater 

i årene 2016 og 2018 i samsvar med EBIT resultat. 

 

5.2.2. EGENKAPITALRENTABILITET 

Egenkapitalrentabilitet viser avkastningen som gis hver krone investert av aksjonærene. 

𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡 =  
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑓ø𝑟 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡

𝐺𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑙𝑖𝑔 𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
∗ 100% 

Formell 22. Egenkapitalrentabilitet. (Hoff & Pedersen, 2015, s.212) 

Gjennomsnittlig egenkapital er summen av inngående og utgående balanse egenkapital delt 

på to. Egenkapital verdi har vi hentet fra balanser. Tabell 6 og grafen 7 viser beregningene 

og utviklingen av egenkapitalrentabilitet fra 2015 til 2019. 

 

Tabell 7. Egenkapitalrentabilitet til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 

 

Graf 8. Egenkapitalrentabilitet til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 

Egenkapital rentabilitet har vært positiv gjennom årene og sterkere egenkapitalrentabilitet hadde selskapet i 

årene 2016 og 2018, når EBIT var på de høyere nivåer. 
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5.2.3. DRIFTSMARGIN 

Driftsresultat viser hva virksomheter tjener på sin ordinære drift uavhengig av hvordan 

bedriften er finansiert. Driftsmargin er driftsresultatet uttrykt i prosent av driftsinntektene. 

Dvs. hvilke prosent av inntekter blir resultat etter at alle driftskostnader har blitt trukket fra, 

uavhengig om de var betalt med egenkapital eller med gjeld. 

 

𝐷𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =  (𝐷𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 / 𝐷𝑟𝑖𝑓𝑡𝑠𝑖𝑛𝑛𝑡𝑒𝑘𝑡𝑒𝑟)  ∗  100% 

Formell 23. Driftsmargin. (Hoff og Pedersen, 2. utgave 2015, s.216) 

 

 

Tabell 8. Driftsmargin til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 

 

 

Graf 9. Driftsmargin til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 

 

På grafen ser vi at driftsmargin har gikk opp og ned mens driftsinntektene har vært i økende 

trend (graf 1. i kapitel 5.1.). Dette reflekterer variasjonen i totalkostnader som selskapet 

hadde i de forskjellige år. Driftsmarginen har vært over 10% i alle de siste 5 årene, da mer 

enn 10% av inntektene blir til resultat. Høyeste nivå hadde selskapet i 2016, med 24,98% og 

laveste i 2017 med 10,74%. 
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5.3. LIKVIDITET 

Alle likviditetsanalyser vurderer selskapets betalings- og kjøpeevne. En god likviditet sier 

at selskapet kan betale sine forpliktelser. Vi skal ta for oss likviditet grad 1 og likviditet grad 

2 i dette kapitel. 

5.3.1. LIKVIDITET GRAD 1 

Likviditet grad 1 vurderer omløpsmidler størrelse i forhold til kortsiktige gjeld. En likviditet 

grad 1 på mindre enn 1 er en dårlig indikator, fordi dette tilsier at selskapet har ikke nok 

omløpsmidler for å dekke sine kortsiktige gjeld. 

𝐿𝐺1 =   
𝑂𝑚𝑙ø𝑝𝑠𝑚𝑖𝑑𝑙𝑒𝑟 +  𝑈𝑏𝑒𝑛𝑦𝑡𝑡𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑠𝑠𝑒𝑘𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝐾𝑜𝑟𝑡𝑠𝑖𝑘𝑡𝑖𝑔𝑒 𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑
  

Formell 24. Likviditet grad 1. (Hoff og Pedersen, 2. utgave 2015) 

 

Alle tall ble hentet fra balanse i årsrapportene. 

 

Tabell 9. Likviditet grad 1 til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 

 

 

 

Graf 10. Likviditet grad 1 til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 
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En likviditet på mer enn 2,5 hvert år viser at god likviditet til selskapet. De kunne betale 2,5 

ganger sine kortsiktige gjeld med omløpsmidlene. 

 

5.3.2. LIKVIDITET GRAD 2 

𝐿𝐺2 =    
𝑀𝑒𝑠𝑡 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑒 𝑜𝑚𝑙ø𝑝𝑠𝑚𝑖𝑑𝑙𝑒𝑟 +  𝑈𝑏𝑒𝑛𝑦𝑡𝑡𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑠𝑠𝑒𝑘𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑡

𝐾𝑜𝑟𝑡𝑠𝑖𝑘𝑡𝑖𝑔𝑒 𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑
    

Formell 25. Likviditet grad 2. (Hoff og Pedersen, 2. utgave 2015, s.234) 

De mest likvide omløpsmidler i Lerøy Seafood ASA: konsern er kundefordringer, andre 

fordringer, kontanter og kontanter ekvivalenter. Resten av omløpsmidler er de biologiske 

eiendeler og andre varer som er mindre likvide. 

 

Tabell 10. Likviditet grad 2 til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 

 

 

Graf 11. Likviditet grad 2 til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 

Størrelse på likviditet grad 2 er mer enn 1 i de siste årene, minste verdi er på 0,9937 i året 

2015. I studien vi har ikke benyttet verdien til ubenyttet kassekreditt, som skal ha en positiv 

effekt på likviditet grad 2.  
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5.4. SOLIDITET 

5.4.1 EGENKAPITALANDEL 

Egenkapitalandel sier hvilke prosent av total kapital er egenkapital 

 

Tabell 11 Egenkapital andel til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 

 

Graf 12. Egenkapitalprosent til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 

Egenkapitalandel har vært solid i selskapet, det har vært over 53% i perioden 2015-2019. 

Andelen har gått opp til 60,39%% i 2018 og har kommet tilbake til 58,84% i 209. Studien 

viser at selskapet finansierer mer sine prosjekter med egen kapital enn med gjeld. 

 

5.4.2. GJELDSGRAD 

Gjeldsgraden viser forholdet mellom selskapet gjeld og egenkapital. Hvor mye av salg er 

tilknyttet til lån av penger og hvor mye er tilknyttet til egenkapital er reflektert i dette 

forhold. Den økonomiske risk som representerer gjeld til investorer er utrykket i dette 

forhold. En gjeldsgrad på 2 eller mindre er oppfattet som en bra gjeldsgrad. 

 

Tabell 12. Egenkapital andel til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 
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Graf 13. Gjeldsgrad til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2015 til 2019. 

Grafen viser en reduksjon av gjeldsgraden fra 86,11% i 2016 til 65,59% i 2018. I 2019 har 

gjeldsgraden reise seg opp igjen, men har hold seg under 2, som er oppfattet som en bra 

gjeldsgrad.  

 

5.4.3. VEKST 

Lerøy Seafood Group leverer i tre forskjellige segmenter, som er Villfangst, Havbruk og 

VAPS. Veksten av selskapet reflekterer da i veksten av alle disse segmenter.  

Følgende grafer viser driftsresultatene før verdijustering per segment i de siste to årene.  

 

 

Graf 14. Driftsresultat før verdijustering til Lerøy Seafood ASA: konsern fra 2018 til 2019. 
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Som vi ser er Havbruk sitt resultat det viktigste for selskapet, og der skal vi fokusere mer 

når vi skal estimere veksten i selskapet.  

 

5.4.3.1. VEKST I VILLFANGST SEGMENT 

Allerede i 2016 ble Havfisk ASA og Norway Seafood AS 100 % eid av Lerøy Seafood 

Group.  

Lerøy Havfisk (før Havfisk ASA) driver med fangst av hvitfisk, og har rettigheter til å fiske 

overkant av 10% av de samlede norsk torskekvotene. Til dette har de ti trålere i drift. I starten 

av 2020 et nye tråleren ble levert og satt i drift, dette skulle optimalisere kvaliteten på 

fangsten.   

Lerøy Norway Seafood AS (før Norway Seafood AS) driver med prosessering av hvitfisk. 

Konsernet har gjort investeringer både på land og sjø i dette segmentet. Disse har medført 

økning i avskrivningene i segmentet, men positive effekter forventes av investeringene. 

Fangstvolumet i Lerøy Havfisk ble redusert i 2019 som følge av lavere kvoter. På samme 

tid var det en vekst i etterspørsel, som resultert i høyere priser på viktige arter. 

Styret har forventninger til at de tiltak som er iverksatt vil gi positive effekter allerede i 2020. 

(hentet fra Lerøy Seafood ASA sin nettside) 

5.4.3.2. VEKST I HAVBRUK SEGMENT 

 

Gjennomførte investeringer i RAS for smolt fra 2012 til 2019 har gitt en årlig kapasitet på 

8600 tonn. 

Pågående investeringer i 2020 skal øke årlig kapasitet med 6500 tonn. 

Konsernet har investert de siste årene i nye smoltanlegg bygget på RAS teknologi 

(resirkuleringsanlegg) hvor smolten skal holde lengre og skal bli større og mer robust før 

den settes i sjø. Dette skal resultere i vekst og reduksjon av kostnader. Konsernet skal utnytte 

bedre sine produksjonsrettigheter. Det ble beregnet at snittestørrelsen for utsatt laksesmolt i 

2020 skulle være 300 gram. 
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Til tross for risikoen som bruken av RAS teknologi innebærer, vil det medføre en vekst i 

produksjonen fra 2020 i en periode fra 4 til 5 år. Dette igjen, sammen med alle forbedringer 

som selskaper gjennomfører i driften, vil gjøre at Lerøy blir mer kostnadseffektive. 

Konsernet vil begynne å utnytte de tunge investeringer som ble gjort. 

 

5.4.3.3. VEKST I BEARBEIDING, SALG OG DISTRIBUSJON. (EN EFFEKTIV VERDIKJEDE SOM DRIVER 

INNOVASJON) 

 

Flere sentrale sjømatmarkeder distribuerer Lerøy sine produkter globalt. En kombinasjon av 

lokale produkter og råstoff i form av filet som er produsert i Norge blir videreforedlet til nye 

produkter. Fabrikker og prosesserings anleggene i Norge og globalt videre utvikler 

forretningsmodell med strategiske kunder. 

Ny kapasitet bygges opp for å inkludere for eksempel sushi og klart prosessert mat i nye 

markeder. Dette, kombinert med tilgang til råvarer av god kvalitet gjør det naturlig å forvente 

en økt aktivitet i segmentet, som blir mer robust over tid og som forbedrer inntjeningen. 

 

5.5. KONKLUSJON 

 

Lerøy har vist en økende trend i inntektene, selv om veksten har avtatt noe de siste årene.  

Totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet har vært positiv gjennom perioden, 

driftsmargin har hold seg over 10%. Likviditet grad 1 har vært over 2,5 i alle år og likviditet 

grad 2 under 2, har vist god likviditet i selskapet. 

Studien av egenkapitalandel, gjeldsgrad og vekst viser at selskapet befinner seg i en solid 

posisjon, og med muligheter til å ekspandere sin virksomhet. 

Vi skal bruke denne informasjon i verdsettelse i følgende kapitler.  
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6. PROGNOSE AV FREMTIDIGE FRIE KONTANTSTRØMMER 

Totalkapitalmetoden er vår fremgangsmåte for å finne verdien til selskapet. Deretter, ved å 

trekke fra langsiktige gjeld, kan vi finne verdien til egenkapital. Antall utestående aksjer i 

Lerøy Seafood ASA vil bestemme aksjeverdien. 

I totalkapitalmetoden fremtidige frie kontantstrømmer til selskapet skal diskonteres og 

derfor er en viktig del av dette arbeid skal gå på å finne disse frie kontantstrømmer. 

Budsjettert periode som vi skal estimere inneholder fem år. Dette er i samsvar med 

investeringene som Lerøy har gjennomført og som de forventer å få resultater fra 2020 av 

og i løpet av de neste 4 til 5 år. Vi skal trenge å estimere driftsresultat for Lerøy fra 2021 til 

2025, som skal være vår budsjetterte periode.  Estimering skal utarbeides basert på den 

strategiske analyse og regnskapsanalysen som vi har gjennomført i kapitel 4 og 5, samt 

innsikten vi har om selskapet og bransjen.  

Informasjonen som vi skal bruke kommer fra Lerøy sine kvartal- og årsrapporter, og 

informasjon fra den strategiske analysen som ble gjennomført. Først skal driftsinntektene 

estimeres og så kostnadene. Vi skal ikke gå gjennom alle enkle kostnadsposter, men 

fokusere på totalkostnader som et tall, avskrivninger og skatt. Investeringer og 

arbeidskapital skal også estimeres. Med alle disse størrelsene skal vi kunne beregne 

selskapets frie kontantstrøm. 

Vi skal ta hensyn til informasjon i tabell 2 i kapitel 5 som viser historiske resultater av Lerøy.  

Derfor skal vi igjen ta tabellen her. 

 

Tabell 3. Resultatregnskap til Lerøy Seafood ASA: Konsern fra 2015 tom. 2019. (Tall oppgitt i 1000 NOK) 

(hentet fra kapitel 5.) 
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6.1. TOTALINNTEKTER 

Totalinntektene for 2020 kan vi estimere ved hjelp av tredjekvartal-rapportene. Vi erstatter 

inntektene fra fjorårets første tre kvartaler med inntektene i 2020 fra samme tidsperioden, 

altså de første tre kvartalene i 2020, som ble publisert i årsrapporten til Lerøy Seafood ASA: 

konsern. På denne måten får vi et bedre estimat av inntektene i året 2020.  

 

Tabell 13. Prognose av Lerøy Seafood ASA: konsern totalinntekter (NOKm) for året 2020. 

 

Informasjon av delårsrapport 3. kvartal viser en negativ vekst i inntektene fra 2019 til 2020. 

Volatile og lavere priser på laks og ørret, og restriksjonene som ble gjennomført i flere land 

grunnet COVID 19 har gjort det vanskeligere med distribusjon av produktene.  

Til inntektene fra tredje første kvartaler skal jeg legge til inntektene fra siste kvartalet i 2019 

redusert med 2%. Restriksjoner har vært enda strengere frem til slutten av 2020  som 

følge av COVID 19. 

Fra 2021 til 2025 estimeres inntektene ut fra analysen av etterspørsel etter produktene og 

prisene av produktene som selskapet selger. 

Historisk utvikling av inntektene viser en reduksjon i veksten fra 28% til 2,97% allerede i 

2019. Vi tror uansett at Lerøy er klar til å gå inn i andre markeder med sine ferdigheter, som 

har vært videre utviklet til tross for pandemien. Høstet volum av laks og ørret har økt i 2020, 

samme som fangstvolum av hvitfisk og reker. 

I 2019 og 2020 prisene har vært volatile og lavere enn tidligere år, men etterspørselen har 

økt. Segmentet havbruk har fokus på vekst og gjennomførte investeringer i RAS anlegg for 

smolt ga som resultat en årlig kapasitet på 8600 tonn. Pågående investeringer skal øke 

kapasitet ytterligere med 6500 tonn.  

De to driverne for inntektene er etterspørsel etter sjømatprodukter og tilhørende priser.  
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Om etterspørsel: 

Det har vært en økning i etterspørsel etter sjømat generelt særlig etter noen viktige arter 

(andre enn laks og ørret). Kvalitet til produktene er bedre, og dette virker positivt på 

etterspørselen. I Lerøys verdikjede foredles fisk til filet i Norge og fraktes deretter inn til 

markedene. Lerøy leverer sine produkter til andre selskaper som bruker disse som råmaterial 

for å skaffe andre produkter. Disse operasjonene er effektive og med lave kostnader, noe 

som virker positivt på utvikling av etterspørsel. Det har vært en større kunnskap om 

kundenes preferanser og behov, som reflekteres i tilfredstillelsen av konsumentenes totale 

etterspørsel. Det er nå en trend om å konsumere mindre rødt kjøtt, og mer kylling og sjømat. 

Laks og ørret er etterspurt i hele verden, siden de er sunne, smakfulle og gode kilder til 

protein. I 2019 har det vært en økt i etterspørsel av laks og ørret, som ble favorisert av lavere 

priser i markedet, og en del av de nye kundene kan bli til faste kunder selv om prisene går 

opp igjen. Utvikling av Bearbeiding, salg og distribusjons segmentet har vært positivt, og 

konsernet planlegger å fortsette å utvikle dette segmentet i andre markeder.  

 

Om prisen: 

Gjennomsnitts salgspris per kilo laks hadde en nedgang fra 50,32 kroner i 2018 til 49,84 

kroner i 2019. 

Gjennomsnittsprisen på ørret gikk ned fra 44,70 kroner per kg i 2018 til 41,65 kroner per kg 

i 2019.  

Andre arter enn laks og ørret (som utgjør en liten del av norsk fiskeoppdrett), hadde en 

nedgang på 0,1 prosent i verdi fra 2018 til 2019. 

(Nok et rekordår i oppdrettsnæringen - SSB). 

Denne nedgangen som vi ser i prisene påvirket inntektene i 2019. På tross av økning i 

etterspørsel, var det en reduksjon i omsetning fra året før. Prisen var sterk også, men volatil 

og nedgangen fortsatt i 2020. Vi forventer ikke at prisen i årene som kommer skal være 

lavere, men det kan være på samme nivå eller høyere.  

Fra året 2021 til 2025 vil situasjonen i økonomien normalisere seg, effekten av COVID 19 

reduseres gradvis til de forsvinner. I 2021 skal Lerøy begynne å få fortjeneste på sine 

https://www.ssb.no/jord-skog-jakt-og-fiskeri/artikler-og-publikasjoner/nok-et-rekordar-i-oppdrettsnaeringen
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investeringer i RAS teknologi, som videre skal resultere i økning av produksjonen som følge 

av økte volum på slaktet laks.  

Vi tror at veksten i driftsinntekter skal bli et sted mellom veksten i 2018 (6,52%) og veksten 

i 2019 (2,97%). Vi estimerer en vekst på 3,5% i året 2021, og en økning i veksten i løpet av 

årene som kommer, til cirka 4% i de siste tre årene av perioden. Deretter antar vi at 

inntektene skal øke med samme nivå som resten av økonomien, som er rundt 4%. 

Utviklingen av prisene skal reflektere inflasjonen som er rundt 2% årlig og etterspørselen 

skal reflektere kvaliteten av Lerøy sine produkter, samt graden av tilfredstillelse av de 

forskjellige kunder. 

 

 

Tabell 14. Totalinntektene prognose for neste 5 årene. (alle tall i NOKm) 

 

 

 

Graf 15. Estimert driftsinntektene til Lerøy Seafood ASA: konsern i 2020 og budsjettert perioden 2021-2025. 

(NOKm) 

 

20094 20797 21567
22386

23237
24132

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

Estimert driftsinntektene 2020-2025



 

59 
 

6.2. TOTALE KOSTNADER 

For å gjøre en prognose på kostnader i de kommende årene må vi ta hensyn til utvikling av 

kostnader i de siste årene, hendelser i 2020 som kunne påvirke kostnader og forventninger 

fra styret til årene som kommer. 

Vi skal arbeide med utviklingen av historiske totalkostnader for å kunne estimere fremtidens 

totalkostnader. I totalkostnader er det inkludert driftskostnader og avskrivninger, 

nedskrivninger og verdijusteringer. Vi kan finne totale kostnader ved å trekke driftsresultat, 

eller EBIT, fra Totalinntekter. Følgende tabell viser utviklingen av totale kostnader i de siste 

fem årene og forhold mellom totalkostnader og driftsinntekter. 

 

Tabell 15. Totalkostnader, totalkostnader/driftsinntekter og inntjening per kr fra 2015 tom. 2019 

(totalkostnader i 1000NOK) 

Som vi ser i foregående tabell så har kostnader som prosent av inntekter vært volatile. 

Kostnaders andel i Driftsinntekter gikk ned til 75,02% i 2016. Etterpå har de vokst til 88,38% 

i 2019. Det var flere uforutsette hendelser som preget Lerøy sine resultater i 2019.  Vi kan 

nevne en brann i smoltanlegg i Laksefjord og oppblomstring av toksiske alger som hemmet 

produksjon i sjø.  

Som vi har gjort tidligere for å estimere inntektene i året 2020, kan vi igjen bruke tredje 

kvartals rapportene for å estimere kostnader i 2020.  

 

Tabell 16. Estimering av kostnader i 2020 for Lerøy Seafood ASA: konsern. (NOKm) 
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Totalkostnader har vi beregnet ved å trekke EBIT fra revenue i de tre første tilfelle. For å 

lage estimatet for kostnadene i 2020 har vi lagt til YTD2020 verdien kostnader fra siste 

kvartal i 2019 økt ved 2%.  

 

KYTD: totale kostnader per tredje kvartal 2020 

IYTD: Revenue per tredje kvartal 2020 

eTK: Estimert kostnader i 2020 

eTI: Estimert revenue i 2020 

Tabell 17. Forhold mellom kostnader og inntekter per tredje kvartal 2020 og ved bruk av estimert størrelse 

til Lerøy Seafood ASA: konsern. 

 

Tabellen viser at kostnadsandel av inntekter i de første tre kvartaler av 2020 var 89,80%, 

noe som er de høyeste kostnadene de siste fem årene, 2020 inkludert. Operasjonelle 

kostnader ble betydelig redusert, men avskrivninger øket. Ifølge våre beregninger skulle 

totalkostnadene nå 90,3% av inntektene, i slutten av 2020.  

Fra året 2021, kan vi forutse en gradvis reduksjon av operasjonelle kostnader i alle 

segmenter, og avskrivningskostnader skal uansett reflekteres i selskapets resultat. Det er 

forventning relatert til endringer i aktuelle forhold, utnyttelse av teknologier som har blitt 

installert, og akkumulert erfaring om håndtering av vanskelige situasjoner. Som resultat skal 

driftsmargin nærme seg til gjennomsnitt margin av 16% og øke til cirka 20%. (antatt 

normalisering i økonomien) 

Totalkostnadene i 2020 og budsjetterte periode skal da se slik ut: 

 

Tabell 18. Estimert totale kostnader i 2020 og budsjettert periode til Lerøy Seafood ASA: konsern (NOKm) 
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Graf 16. Estimert totalkostnader til Lerøy Seafood ASA: konsern i 2020 og budsjettert perioden 2021-2025. 

(NOKm) 

 

6.3. PROGNOSE AV EBIT 

 

Etter å ha estimert Inntekter og totalkostnader blir det enkelt å estimere driftsresultat, eller 

EBIT. Det blir driftsinntektene minus totalkostnader, som inkluderer operasjonelle utgifter 

og avskrivninger, nedskrivninger og verdijusteringer. 

Følgende tabell viser estimat EBIT fra 2020 til 2025. 

 

Tabell 19. Estimert EBIT til Lerøy Seafood ASA: konsern i 2020 og budsjettert periode 2021-2025. 

Et annet alternativ 

Det finnes en annen måte å estimere EBIT i 2020. Det kunne gjøres gjennom å finne 

forventet vekst i EBIT som resultat av å multiplisere reinvesteringsrate ganger totalkapital 

profitabilitet. For å beregne reinvestmentrate legger vi til netto investeringer pluss endring i 

ikke kontant arbeidskapital og neste dele det med driftsresultat etter skatt. 

Ved å følge denne fremgangsmåten får vi en vekst for EBIT på 9,73%.  

𝐸𝐵𝐼𝑇 (𝑖 2020)  =  𝐸𝐵𝐼𝑇 (𝑖 2019) ∗ (1 + 9,73%)  =  2400 532 ∗ 1,0973 =  2634104. 
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Som vi ser her så er det en stor forskjell mellom de to EBIT estimatene for 2020. Dette 

skyldes det faktum at investeringene som ble gjennomført i 2019, har ikke blitt realisert dette 

året. I dette tilfelle er da det beste estimatet det første som vi utførte. 

 

6.4. AVSKRIVNINGER 

En del av kostnadene er selskapets avskrivninger. I dette tilfelle må vi ta hensyn til økning i 

avskrivninger som følger av investeringer som selskapet gjennomfører i alle sine segmenter. 

Vi henviser igjen til tredje kvartals rapportene for å finne nyttig informasjon der. 

 

Tabell 20. Avskrivning & amortisasjon til Lerøy Seafood ASA: konsern fra rapportene fra 2019 og tredje 

kvartal rapport 2020. Estimat for året 2020. 

Vi forutser at avskrivninger skal øke hvert år på grunn av nye investeringer som selskapet 

foretar. Vi kan da estimere avskrivningene til å vokse som vises i tabell 20. 

 

 

Tabell 21. Estimater til avskrivning & amortisasjon til Lerøy Seafood ASA: konsern for 2020 og budsjettert 

periode. 

Avskrivninger er inkludert i totalkostnader som ble estimert i foregående avsnitt. Disse 

kostnader innebærer ikke kontantstrømmer og derfor trenger EBIT å justeres for dette 

beløpet. 

 

6.5. SKATT 

Skatt på alminnelig inntekt i 2020 og 2021 er satt til 22% (Skattesatser 2021 - 

regjeringen.no) 

https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/skatter-og-avgifter/skattesatser-2021/id2767458/
https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/skatter-og-avgifter/skattesatser-2021/id2767458/
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Selskapet har de siste 8 årene betalt i snitt 19,9 % skatt. Vi skal bruke denne størrelsen i 

årene som kommer også. 

 

6.6.  INVESTERINGER ELLER CAPITAL EXPENDITURES  

Capital ekspenditures = UB + Avskrivninger – IB 

 

Graf 17. Investeringer og Investeringer/Driftsinntekter til Lerøy Seafood ASA: konsern i perioden 2015 tom. 

2019. 

 

Gjennomsnittlig %Driftsinntekter i de siste 5 årene er 14,3% og de siste 3 årene 14,1%. 

Dette representerer de kontinuerlig investeringer som konsernet har gjort i de tre segmentene 

for å skape fremtidig vekst. I 2020 var Lerøy i en unik posisjon og godt posisjonert for 

videre vekst og utvikling, ifølge informasjon som de deler i selskapets netside 

(www.lerøy.no) 

En videre vekst innebærer investeringer, og derfor skal vi bruke snittverdien 14% for å 

estimere størrelsen på investeringer i perioden. 

 

6.7. IKKE KONTANT ARBEIDSKAPITAL 

For å estimere arbeidskapital skal vi se på historiske tall og finne historisk gjennomsnitt for 

selskapet. Arbeidskapital er definert som omløpsmidler minus kortsiktige gjeld, og kan 

beregnes ved å trekke kortsiktige gjeld fra omløpsmidler, eller ved å trekke Anleggsmidler 

fra summen av egenkapital pluss langsiktige gjeld.  
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Når vi skal beregne den frie kontantstrøm vi må justere på ikke-kontant arbeidskapital. De 

tre postene som inngår i ikke-kontant arbeidskapital er kundefordringer, varelager og 

leverandørgjeld. En økning og reduksjon i kundefordringer og varelager reduserer eller øker 

kontantstrømmen, men den er ikke reflektert i driftsresultat. Derfor må vi justere på dette 

for å finne den frie kontantstrømmen. En økning i leverandørgjeld har en positiv påvirkning 

i kontantstrøm. 

Vi beregner ikke-kontant arbeidskapital ved å trekke leverandørgjeld fra summen av 

varelager og kundefordringer.  

Historisk ser vi følgende utvikling av ikke-kontant arbeidskapital: 

 

Graf 18. Ikke-kontant strøm og Ikke-kontant strøm /Driftsinntekter til Lerøy Seafood ASA: konsern i perioden 

2015 tom. 2019. 

 

Vi skal basere fremtidige forhold mellom ikke-kontant arbeidskapital og driftsinntekter på 

historisk gjennomsnitt, 24,844%. For å beregne dette snittet har vi ekskludert verdien av 

ikke-kontant arbeidskapital i 2016, siden det var en ekstrem verdi i periode 2015-2019. 

 

6.8. FRIE KONTANTSTRØMMEN I BUDSJETTERT PERIODE 

Vi har allerede alle størrelser som vi trenger for å beregne den frie kontantstrømmen i 

budsjettert periode 2021-2025. 
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Ved å bruke forskjellige estimater på inntektene, kommer vi til forskjellige frie 

kontantstrømmer. Følgende tabell viser resultat ved å bruke følgende vekstene 3,5%, 3,7%, 

3,8%, 3,8% og 3,85% i året 2025. Vi har estimert inntektene slik pga. COVID 19 situasjon 

ser ut til å påvirke mer enn forventet i begynnelse og normalisasjon av økonomien kan ta 

mer tid enn ønskelig. 

 

Tabell 22. Estimater til FCFF til Lerøy Seafood ASA: konsern i 2020 og budsjettert periode 2021-2025. 

 

Tabell 23. Estimater til Ikke-kontant arbeidskapital og endring i ikke-kontant arbeidskapital til Lerøy Seafood 

ASA: konsern i 2020 og budsjettert periode 2021-2015. 

 

6.9. TERMINALVEKST 

Lerøy er et vel etablert og stabilt selskapet, men uansett så gjør de endringer kontinuerlig, 

og dette resulterer i at de kunne fortsette å vokse litt mer enn økonomien forutsatt normale 

tider. De har nå de beste strukturer som garanterer god kvalitet og beskyttelse av miljøet. 

Dette setter mange stor pris på. 

 I perioden 2021-2025 vi har ikke budsjettert Lerøy med en vekst som overstiger 4% siden 

verden igjen må håndtere situasjonen som COVID 19 har tatt med seg i flere år og effektene 

av COVID 19 skal påvirke Lerøy sine resultater uansett i budsjettert periode. 

Vi estimerer en vekst i evighet som ikke overstige vekst i økonomien, rundt 3,5%.  

Ved bruk av 3,5% vekst i evighet fra året 2026 av får vi følgende frie kontantstrømmene fra 

året 2026: 

𝑇𝑉 =  
1816 ∗ (1 + 0,035)

𝑟 − 0,035
 



 

66 
 

Terminal verdi skal kunne beregnes senere når vi har beregnet avkastningskrav til 

totalkapital. 

 

7. AVKASTNINGSKRAV TIL EGENKAPITAL 

7.1 RISIKOFRI RENTE 

Som forklart i kapitel 3.1.4.1 skal vi bruke yield to maturity på 10 års statsobligasjonen som 

risikofri rente. Verdsettelse skal gjennomføres nå og derfor skulle det virke rimelig å bruke 

en statsobligasjon utstedt i denne tiden. Informasjon om statsobligasjoner kan vi finne på 

norgesbank.no, nettsiden dette som tilhører til Norges bank, sentral banken i Norge. Vi 

velger dette land fordi Lerøy Seafood Group er registrert i Norge. 

Årsgjennomsnitt i statsobligasjoner viser en reduksjon i slike instrumenter i løpet av året 

2020. Det gikk fra 1,49 i 2019 til 0,82 i 2020. Mai 2020 viser den laveste gjennomsnitt i 10 

års statsobligasjoner, med en yield to maturity på 0,47. raten har økt fra June måned og i 

februar 11, 2021 ble det notert en 10 Års statsobligasjon med 1,17 yield to maturity. Den 

skal vi bruke i dette arbeid. 

Deler av rapportene om statsobligasjoner årsgjennomsnitt, statsobligasjoner månedlig 

gjennomsnitt og daglige statsobligasjoner er lagt i vedlegg 1, 2 og 3. 

 

7.2. EGENKAPITAL BETA 

Som forklart tidligere gjennom CAPM skal vi beregne avkastningskrav til egenkapitalen. 

Dette avkastningskravet må kunne reflektere alle risikoer investorene inngår i når de 

investerer i andre sine prosjekter. Ved å diversifisere kan investorer redusere flere risikoer 

som inneholder hver eneste inversjon med mindre av de systematiske risikoer som alle blir 

eksponert til. Systematiske risiko er reflektert i egenkapitalbeta, som er en viktig del av 

CAPM modellen.  
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Formell 8 i kapitel 3.1.4 viser Kapitalverdimodellen (CAPM), som en linje som kjærer y-

aksen i verdien av risiko frie rente, og hvor stigningstallet til linjen, beta, er koeffisienten til 

Markets risikopremien. 

Historisk beta og bottom-up beta er de fremgangsmåte analytiker bruker for å estimere den 

systematiske risiko i markedet.  

 

7.2.1. HISTORISK BETA 

Den standard måte å estimere markedsrisiko på er å gjennomføre en regresjon mellom 

selskapets og markedets avkastninger. For dette trenger vi en indeks som representerer 

markedet. Oslo børs sin hovedindeks er OSEBX, dette inkluderer alle selskaper som er 

registrert i markedet i Norge. Det finns andre indekser som også kan benyttes. I vårt tilfelle, 

og grunnet vanskeligheter for å finne i nåtiden historiske informasjon om OSEBX, har vi 

valgt å bruke OBX. OBX indeks sine komponenter er de 30 mest handlede selskaper på 

Oslobørs siste seks måneder. Historiske tall fra OBX består av månedlige verdier til 

indeksen fra år 2014 til nå.  

Vedlegg nummer 4 og 5 viser lineal regresjon mellom Lerøy og OBX fra 2014 til 2021, og 

fra 2016 til 2021. Betaene slik beregnet ble 0,7654 for den lengste perioden og 0,92 for de 

siste 5 årene. I første regresjon 14,43% av variasjonen i Lerøy avkastning kan forklares av 

CAPM modellen, altså prosent av systemisk risiko. I den andre regresjon 21,15% av 

variasjonen forklares av modellen.  

En slik beregnet beta inneholder store variasjoner og reflekterer korrelasjon mellom 

selskapet og markedet i fortiden, men reflekterer ikke risikoer som er relatert til bedriften 

sine finansielle og operasjonelle forholder i nåtiden. 

 

7.2.2. JUSTERT BETA 

Et justert beta skal beregnes ved å vekke 0,67% på historiske beta og 0,33 til beta 1. Det er 

rimelig å tenke at selskaper skal diversifiseres i fremtiden og skal nærme seg mer til 

markedets beta, som er lik 1.  

Justerte betaer skulle bli: 
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Beta beregnet ved bruk av historiske tall fra 7 år: 0,77 * 0,67 + 0,33 = 0,8459 

Beta beregnet ved bruk av historiske tall fra 5 år: 0,92 * 0,67 + 0,33 = 0,9464 

 

7.2.3. BOTTOM-UP BETA 

Egenkapital beta er sammensatt av forretningsbeta (unlevered beta) og gjelds beta. Det er 

utrykket i formelen 11 fra kapitel 3.1.4.2 som følger: 

 

𝛽𝐿 =  𝛽𝑈 ∗ ( 1 + ((1 − 𝑡) ∗
𝐷

𝐸
)) − 𝛽𝐷𝑒𝑏𝑡 ∗ (1 − 𝑡) ∗ (

𝐷

𝐸
) 

 

𝛽𝑈 𝑒𝑟 𝑒𝑛 𝑠𝑎𝑚𝑚𝑒𝑛𝑠𝑎𝑡𝑡 𝑎𝑣 𝑟𝑒𝑛𝑓𝑜𝑟𝑟𝑒𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑏𝑒𝑡𝑎 𝑜𝑔 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑗𝑜𝑛𝑒𝑙𝑙𝑒 𝑓𝑜𝑟ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟.  Hvis 

man antar at 𝛽𝐷𝑒𝑏𝑡 = 0, da kan vi uttrykke levered beta som en funksjon av unlevered beta.  

𝛽𝐿 =  𝛽𝑈 ∗ ( 1 + ((1 − 𝑡) ∗
𝐷

𝐸
)) 

Unlevered beta for sin del er uttrykket som følger. 

𝛽𝑈 =  𝑅𝑒𝑛𝑓𝑜𝑟𝑟𝑒𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑏𝑒𝑡𝑎 ∗ ( 1 + (
𝐹𝑎𝑠𝑡𝑒 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟
)) 

Formell 26. Unlevered beta som funksjon av forretningsbeta og faste- og variable kostnader. (Damodaran, 

2012, s.199) 

 

Ved bruk av alle disse formler kan vi bygge opp en beta som inkluderer intrinsike 

karakteristiske av Lerøy Seafood Group i nåtiden. Vi skal bruke regresjon beta fra industrien 

for å bygge opp Lerøy sin egenkapitalbeta.  

For å finne beta til industri skal vi finne regresjon beta til alle selskaper som står i industrien 

til sjømat i Norge og som er registrert på Oslobørs. Snitt av betaene skal bli vårt 

utgangspunkt i betaberegningen. 
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Selskaper som møter kravene er Mowi ASA, Salmar ASA, Bakkafrost, Grief Seafood, 

Austevoll Seafood ASA, og Norway Royal Salmon. Austevoll Seafood ASA er 

morselskapet til Lerøy Seafood Group og derfor skal ikke inngå i beregningen av industrien 

gjennomsnitt beta. Bare tre av disse selskapene er aktuelle komponenter av OBX indeks, 

men de alle driver med sjømat aktivitet.  

Vi har funnet korrelasjon mellom valgte selskaper og OBX indeks ved å lage en lineal 

regresjon i excel. Valgt fremgangsmåte er grunnet fakten at vi ikke kunne finne informasjon 

på Oslobørs eller Euronext om betaer til selskaper. Vi hadde funnet korrelasjonen av alle de 

selskaper med SP500 indeks, men det er ikke indeksen som reflekterer markedet i Norge.  

Perioden brukt var april 2014 – februar 2021, for en total av 83 månedlige observasjoner. 

Historiske taller ble hentet fra Yahoo Fnance. Vedlegger 6 til 11 viser regresjonene. 

I tillegg til beregnet betaer skal vi trenge informasjon om gjeldsgrad, skatt, faste og variable 

kostnader for hvert selskap. Dette kunne vi finne i finansielle rapporter som Yahoo Finance 

har om alle de selskaper. 

For å beregne skatt har vi benyttet oss av Income statements i Yahoo Finance. Tax 

provisjon(ttm) delt på pretax income(ttm) er skatt som bedrifter har betalt i fjor. 

Netto gjeld verdien og equity ble tatt ut fra balanse sheet av Yahoo finans. Informasjon 

tilhører rapportene fra året 2019, som er verdiene som selskaper hadde i disse postene i 

begynnelsen av året 2020.  

Income Statement viser kost av revenue og driftsutgifter, størrelser som vi har brukt som 

mål av variable og faste kostnader. 

Resultat av beregninger vises i følgende tabell 
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Tabell 24. Regresjon beta, skatt, nett gjeld / egenkapital og FK/VK av forskjellige selskaper i industrien. 

(Informasjon hentet fra finansielle rapporter av 2019) 

Hvor: 

Ind.1 består av Mowi, Bakkafrost, Salmar, Grief Seafood og Norway Royal Salmon 

Ind.2 består av Mowi, Bakkafrost, Salmar og Grief Seafood 

Ind. 3 består av Mowi, Bakkafrost, Salmar 

 

Fra snittbeta, beregnet av lineale regresjoner beta, kan vi finne ulevered beta ved hjelp av 

formel: 

𝛽𝑢 =  
𝛽𝑙

 1 + ((1 − 𝑡) ∗
𝐷
𝐸

)

 

Etterpå, ved bruk av gjennomsnitt faste kostnader/variable kostnader ratio kan vi finne ren 

forretningsbeta ved å redegjøre for formell 26. 

𝑅𝑒𝑛𝑓𝑜𝑟𝑟𝑒𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑏𝑒𝑡𝑎 =  
𝛽𝑈

1 + (
𝐹𝑎𝑠𝑡𝑒 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟)
 

Ved å bruke de intrinsike verdier av Lerøy går vi tilbake i dette prosess for å fine den levered 

beta basert på verdiene til selskapet vårt. 

Vi har gjennomført beregningen av flere betaer ved å anta forskjellige komponenter i 

industrien, inkludert en industri representert eksklusivt av Lerøy. Dette har vi gjort fordi 
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bottom-up beta som ble beregnet for ind.1 virket noe lav. Informasjon av Lerøy som ble 

brukt i beregningen av Lerøy-industrien bottom-up beta er følgende:  

 

Tabell 25. Regresjon Beta, saktt, net gjeld/equity og FV/VK fra Lerøy Seafood Group. (Hentet fra finansielle 

rapporter av 2019) 

 

Følgende tabell viser de forskjellige beregninger som ble gjennomført. 

 

Tabell 26. Beregninger gjennomført i bygning av forskjellige bottom-up betaer for Lerøy Seafood ASA: 

konsern 

 

Standard feil av bottom-up betaer kan beregnes ved hjelp av følgende formel: 

𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 𝑓𝑒𝑖𝑙 𝑏𝑜𝑡𝑡𝑜𝑚 − 𝑢𝑝 𝑏𝑒𝑡𝑎 =  
𝐺𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡 𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑 𝑓𝑒𝑖𝑙 𝑎𝑐𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑏𝑒𝑡𝑎

√𝑛𝑢𝑚𝑚𝑒𝑟 𝑎𝑣 𝑠𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑒𝑟 𝑖 𝑒𝑘𝑠𝑒𝑚𝑝𝑒𝑙
 

Formell 27. Standard feil av bottom-up beta. (Damodaran, 2012, s.198) 

 

Følgende tabell viser de forskjellige standard feil av de forskjellige beregnet bottom-up beta. 
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Tabell 27. Standard feil av de forskjellige bottom-up betaer beregnet. 

 

Som vi ser det fins en stor variasjon i standard feil fra et tilfelle til andre, den minste er den 

som tilhører ind.1, den industrien som inkluderer alle selskaper, men betaen for ind.1 virker 

lav og ikke representativ for Lerøy. Alle bottom-up betaer er mindre enn de to regresjon 

betaer som ble beregnet i kapitel 7.2,1., altså 0,7655 og 0,9290 før justering.  

Vi kan se at Mowi er selskapet som nærme seg mer til Lerøy i alle faser, fra regresjon beta, 

unlevered beta og forretningsbeta, men igjen det er stor forskjell mellom Lerøy sine 

resultater og Mowi i tabellen.  

Vi må huske at beta er et mål på systematisk risiko, som inkluderer de risikoer tilknyttet til 

forretningsmodell, forhold mellom faste og variable kostnader og finansgiring. Lerøy sine 

prosjekter har ført til at Lerøy er i en ledende posisjon innen industrien når det gjeller nye 

teknologier. Dette medfører et lederskap når det gjelder risiko også. Derfor skal vi bruke den 

beta som vi fikk i kapitel 7.2.2, justert beta som ble 0,9464, og ut fra dette skal vi beregne 

en bottom-up beta for å bli brukt i modellen vårt. 

𝑈𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑡𝑎 =  
0,9464

1 + ((1 − 0,2096) ∗ 0,0967)
 

𝑈𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑡𝑎 =  0,879201177 

𝑅𝑒𝑛 𝑓𝑜𝑟𝑟𝑒𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑏𝑒𝑡𝑎 =  
0,879201177

(1 + 0,5676)
 =  0,5608581124 

 

Og nå skal vi bygge-up vårt beta ved å bruke aktuelt informasjon av selskapet:  
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𝑈𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑡𝑎 =  0,5608581124 ∗ (1 + 0,646259)  =  0,9233177152 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑡𝑎 =  0,9233177152 ∗ (1 + (1 − 0,215566) ∗ 0,066048)) 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑡𝑎 = 0,9711550801 

 

Lerøy Seafood Group’s beta blir 0,9711550801 

 

7.3. MARKEDSRISIKOPREMIE 

Markedsrisiko premien er den premien som investorer forventer å få utover risikofri rente 

med å investere i markedet. Det beregnes som forskjell mellom markedsavkastning og 

risikofri rente.  

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑛 = 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑑𝑠𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 − 𝑟𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖𝑒 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 

 

For å finne markedsavkastning må vi se på de historiske taller av indeksen valgt i oppgaven 

eller en annen vel diversifisert indeks. Vi har OBX sine verdier fra siste dag i måned fra 

january.2014 til february.2021. Historiske taller som vi har er ikke nok for å estimere 

markedets avkastning, etter de dekker bare de siste 7 årene. Marginale investorer ser etter 

lange investeringer og derfor må vi finne langsiktige risikopremie, ved å bruke lange 

tidsserie i estimeringen. 

Kunne vi bruke andre indeks historie for å estimere markedets avkastning i Norge? Studien 

av avkastningene på S&P 500, Dow Jones, NASDAQ og Crude Oil Apr 21 vises i følgende 

tabell: 

 

Tabell 28. Aritmetisk og geometrisk gjennomsnitt av S&P500, Dow Jones, NASDAQ og Crude Oil Apr. 21. 

(beregninger kan finnes i vedlegg) 
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Studien viser at avkastningen på de forskjellige markeder har stor variasjon avhengig av 

årene som inkluderer studien og aksjer som indekser inkluderer. Vi kan ikke med sikkerhet 

sammenligne de indekser med OBX. Derfor skal vi henvise oss til det andre analytiker 

estimerer om markedsrisikopremie i Norge.   

PwC, i samarbeid med Norske Analytikeres Forening (NFF) har undersøkt for tiende år, 

risikopremien i det norske markedet. Siste undersøkelse er basert på 151 av ca. 1000 NFF 

medlemmer. De konkluderte at markedsrisikopremien i det norske markedet har ikke endret 

seg, og at det har en median på 5%. Gjennomsnitt markedsrisikopremie var 4,82% i 2020 

sammenlignet med 4,9% i 2019. 

Vi skal bruke i arbeidet vårt gjennomsnittet 4,82% som markedsrisikopremien. 

 

7.4. OPPSUMMERING AV AVKASTNINGSKRAV TIL EGENKAPITALEN 

 

Avkastningskrav til egen kapital blir da beregnet ved hjelp av CAPM modellen. 

𝐸(𝑟) = 𝑟𝑓 + 𝑏𝑒𝑡𝑎 ∗ (𝑀𝑅𝑃) 

Etter vi har beregnet forskjellige beta blir det interessant å se hvilke avkastningskrav skulle 

vi få ved bruk av forskjellige bottom- up beta. 

 

Tabell 29. Avkastningskrav til EK ved bruk av forskjellige bottom-up betaer. 

 

Og det blir også interessant forskjellen hvis vi benytter oss av regresjon betaer justert. 

 

Tabell 30. Avkastningskrav til EK ved bruk av forskjellige justert regresjon betaer. 
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Til sist, skal vi bruke den bottom-up-betaen for Lerøy beregnet i kapitel 7.2.3, som ble 

0,9711550801. 

𝐸( 𝑟 )  =  𝑟𝑓 +  𝐵𝑒𝑡𝑎 ∗  𝑀𝑅𝑃 

𝐸( 𝑟 )  =  0,01170 +  0,9711550801 ∗  0,0482 

𝐸( 𝑟 )  =  0,05850967 

 

8. AVKASTNINGSKRAV TIL TOTALKAPITALEN (WACC) 

Lerøy Seafood Group finansierer sine prosjekter med både egenkapital og gjeld. En del av 

kapital som selskapet bruker kommer fra kreditorer. Dette må vi ta hensyn til når vi skal 

finne avkastningskrav til totalkapital. 

Allerede i kapitel 7. har vi beregnet avkastningskrav til egenkapital. I denne kapitel må vi 

da finne avkastningskrav til gjeld og gjennom en vekt av de to kilder av kapital skal vi finne 

avkastningskrav til totalkapitalen til Lerøy Seafood Group.   

 

8.1. MARKEDSVERDIEN AV SELSKAPETS EGENKAPITAL  

Dagen 18.02.2021 var utestående aksjer til Lerøy Seafood Group 598,48 millioner, verdien 

til aksjene på samme tidspunkt var 61,96. Med disse størrelse skal vi beregne 

markedsverdien av selskapets egenkapital.  

Pr. 18.02.2021 utgjør markedsverdien av selskapets egenkapital 598.5m ganger 61,96, som 

blir 37,082 milliarder. 

 

8.2. MARKEDSVERDIEN AV SELSKAPETS GJELD 

I tillegg til egenkapital Lerøys konsern finansierer sine prosjekter med rentebærende gjeld, 

som kan være lang- eller kortsiktige gjeld (den del av langsiktige gjeld som forfaller i løpet 

av de neste 12 månedene). Rentebærende gjeld er splittet i leasing gjeld til 

kredittinstitusjoner, lån fra kredittinstitusjoner, annen langsiktig rentebærende gjeld, 
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kassekredittgjeld og faktoring gjeld. Rentebytteavtaler og andre langsiktige forpliktelser 

inngår ikke i rentebærende gjeld og har ingen avdragsplan. 

Markedsverdien av gjeld skal vi ta fra årsrapport, note 15, hvor konsernet utlyser sum 

rentebærende gjeld dagen 31.12.2019. Beløpet er brutto og skulle medføre oss til en høyere 

gjeldsgrad enn den som vi brukte i kapitel 7 for å beregne systematisk risiko. Også 

totalkapital kostnad skulle bli høyere ved bruk av brutto gjeld. Vi skal i stedet bruke netto 

rentebærende gjeld, beløpet dette også utlyste i samme notat til kvartal rapporten. 

Fjerde kvartal rapport av Lerøy Seafood Group er allerede tilgjengelig, og derfor skal vi 

bruke i stedet NIBD fra 31.12.2020. Følgende tabell viser informasjon tatt fra rapporten. 

 

 

Tabell 31. Netto rentebærende gjeld (NIBD) (hentet fra Lerøy Seagroup fjerde kvartal rapport) 

 

Markedsverdien til selskapets gjeld er 3.520.768.000. 

8.3. MARKEDETS TOTAL KAPITAL, EGENKAPITAL ANDEL OG GJELDSANDEL  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =  𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 +  𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑. 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =  37,082 𝑚𝑖𝑙𝑙𝑖𝑎𝑟𝑑𝑒𝑟 +  3, 520 768 𝑀 =  40,602768 𝑀 

𝐸𝐾 / 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =  0,9132874882 

𝐺𝑗𝑒𝑙𝑑 / 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =  0,08671251182 
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8.4. EGENKAPITALKOSTNADEN 

Return som investorer forventer fra sine investeringer, kalles egenkapitalkostnad. 

Egenkapital kostnaden ble fastsatt til 0,0585 i kapitel 7.4. 

 

8.5. GJELDSKOSTNAD 

Return som kreditorer krever kalles gjeldskostnad og kan beregnes ved hjelp av følgende 

formler: 

𝐺𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑 

=  𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜𝑓𝑟𝑖𝑒𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 +  𝐿𝑎𝑛𝑑𝑠 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

+  𝑠𝑒𝑙𝑠𝑘𝑎𝑝𝑒𝑡𝑠 𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

Formell 24. Gjeldskostnad. (Damodaran, 2012, s.215) 

 

𝐺𝑗𝑒𝑙𝑑𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑 𝑒𝑡𝑡𝑒𝑟 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡 =  𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑 ∗  (1 − 𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡) 

Formell 25. Gjeldskostnad (Damodaran, 2012, s.215) 

 

Risikofrierente har vi funnet allerede i kapitel 6, det ble fastsatt til 1,17%. Lands default 

spread er 0% for Norge.  

Selskapets default spread er den som kompenserer for default risiko (kredit risiko) og er 

større jo større er usikkerhet i finansielt instrument.  Det finns noen selskaper hvilke 

funksjoner inkluderer vurdering av andre selskaper sine kredittrisikoer. De største er 

Moodys, Standard & Poor og Fliks. De baserer arbeidet deres i studien av flere selskaper i 

markedet. Følgende tabell viser de forskjellige rate utviklet av Moody’s, S&P og Fitch med 

sine forklaringer.  
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Tabell 32. Bond Credit Ratings. (Financial Markets and Institutions, 7. Edition. Sourve: Netside fra Moody’s, 

Standard & Poor, and Fitch Ratings. (www.moodys.com; www.standardandpoor.com; fitchratings.com) 

 

Lerøy skaffer seg kapital for å investere i sine prosjekter, det skulle gjør at deres obligasjoner 

var ratet mellom Aaa og Baa3 eller mellom AAA og BBB-.  Gitt høy risk i Lerøys Group 

aktiviteter en rate fra Baa1 til Ba3 virker mer rimelig. Default spread for Baa rated 

obligasjoner, som tilhører investering bonds har vært volatile i løpet av årene. Lerøy har 

ikke utstedt obligasjoner i finansmarkeder, men tar lån fra bankene og andre finansielle 

institusjoner. Til sist, Lerøy har ikke vært kredittvurdert av Moody’s, R&D og Fitch. Etter 

å vurdere alle disse faktorer skal vi velge i dette kapitel andre metoden for å estimere default 

spread til Lerøy.  

 

En annen alternative: 

 

Innen forfallsstruktur og renterisiko m.v. som er inkludert i note 15 til årsregnskap, kan vi 

finne sum rentebærende gjeld per 31.12 for årene 2020 tom. 2025. For alle disse årene kan 

vi finne i tillegg sum estimerte renter på langsiktige gjeld per 31.12. Ved å bruke dette 

informasjon kan vi beregne gjeldskostnaden som selskapet betaler nå, og estimere selskapets 

default spread. 

 

http://www.moodys.com/
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Tabell 33. Gjeldskostnader til Lerøy Seafood Group: konsern fra 2020 til 2025 

 

Tabellen viser at selskapet betaler 4,53% for gjelden i 2021. Dette innebærer en default 

spread på 3,36%. Dette default spread er basert på reelle verdier fra Lerøy sine rapporter.  

Gjeldskostnaden må reflektere hvor mye det vil koste i dag å ta opp mer gjeld. Styringsrente, 

som ligger bak alle rente i finanssystemet, er for tiden null og ifølge sentralbanken mest 

sannsynlig skal bli satt opp i løpet av andre halvår i år. (Rentebeslutning mars 2021 (norges-

bank.no)). Lerøy har en del faste og en del flytende rente, som ble bestemt av kreditorer 

institusjoner. Nye lån skal reflekterer den risiko som Lerøy representerer for kreditorer. Jeg 

velger i dette kapittel å bruke samme gjelkostnader som de er forplikt til å betale ifølge 

informasjon fra note 15 til årsregnskap.  

Vi estimerer gjeldskostnad å være 0,045325. 

 

8.6. SELSKAPSSKATT 

Vi har beregnet den effektive skattesatsen som selskapet har betalt de siste 5 årene. 

Gjennomsnitt ligger på rundt 19,9%. Skattesatsen som vi velger må reflektere fremtiden 

risiko, siden WACC er et mål på fremtidige risiko. Offisielle skattesatsen er 22 prosent, og 

derfor Lerøy kunne betale mer enn den effektive skattesatsen som de har betalt historisk.  

Vi velger, uansett, slik som ble gjort i kapitel 6.5., å bruke snitt av de siste 8 årene som 

skattesatsen, altså 19,9%, som er den marginale skattesatsen som Lerøy har betalt de siste 

årene. Bestemmelse er basert på usikkerhet i hele økonomien med COVID-19.  

𝐺𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑_𝑒𝑡𝑡𝑒𝑟_𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡 =  0,045325 ∗ (1 − 0,199)  =  0,036305325 

 

8.7. OPPSUMMERING AV WACC 

 

https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/Rentemoter/2021/mars-2021/?tab=113723
https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/Rentemoter/2021/mars-2021/?tab=113723


 

80 
 

Etter å ha fastsatt alle verdier er det bare igjen å bruke formelen 14 fra kapitel 3.1.5. for 

WACC for å finne totalkapital kostnaden. Totalkapitalkostnaden er den vektet gjennomsnitt 

av egenkapital kostnad og totalkapital kostnad.  

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸𝐾

𝑇𝐾
∗ 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑘𝑟𝑎𝑣 𝑡𝑖𝑙 𝐸𝐾 +

𝐷

𝑇𝐾
∗ (1 − 𝑠) ∗ 𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  0,9335044599 ∗ 0,05850967 +  0,0665 ∗ (1 − 0,199) ∗  0,045325 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 0,05461903789 +  0,00241430411 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  0,057033342 

Den skal videre brukes i kapitel 9 for å diskontere de frie kontantstrømmer som ble estimert 

i kapitel 6. 

 

9. VERDIBEREGNING 

I kapitel 6 har vi estimert frie kontantstrømmer til Lerøy i budsjettert periode. Også har vi 

fastsatt vekts i evighet. I kapitel 8 har vi beregnet avkastningskrav til totalkapital, eller 

WACC, og nå kan vi beregne estimert terminal verdi til selskapet ved hjelp av formell 7 i 

kapitel 3.1.3. 

𝑒𝑇𝑉 =
 𝑒𝐶𝐹5 ∗ (1 + 𝑔)

(𝑟 –  𝑔)
  

Frie kontantstrøm i år 5 (CF5) av budsjettert periode ble beregnet til 1816 millioner. 

Vekst etter budsjettert periode (g) ble fastsatt til 0,035. 

Avkastningskrav til totalkapital, r, ble beregnet til 0,0638. 

 

𝑒𝑇𝑉 =  
 1816 ∗ (1,035)

(0,057033342 − 0,035)
 ≈  85305 

 

Selskapets verdi er summen av neddiskonterte fremtidige kontantstrømmer.  Følgende tabell 

viser resultater av halvveis beregningene. 
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e202x: Estimerte frie kontantstrømmer til Lerøy Seafood Group: konsern i årene 2021 til 2025 

eTV= Estimert terminal verdi 

Tabell 34. Nåverdi av estimerte fremtidige kontantstrømmer. 

 

Nåverdien av selskapet blir da NOK 69.654m  

Vi er interessert i å finne verdi per aksje. Ved å trekke netto gjeld verdi fra totalkapital verdi 

får vi egenkapital verdi av Lerøy Seafood Group i dag.  

 

 

Tabell 35.Estimerte verdi per aksje til Lerøy Seafood Group: konsern per dagen 20/03/2021. 

 

Ved å dele egenkapital verdi med antall utestående aksjer fikk vi 112 kroner per aksje. Per 

dagen 20/03/2021 er aksjepris for Lerøy Seafood Group 71,34. Aksjeprisen er 63,70% av 

estimert verdi for en undervurdert verdi av -40,66kr. 

 

10. SENSITIVITETSANALYSE 

Usikkerhet i resultater av en verdsettelse er et naturlig resultat av de forskjellige 

forutsetninger som ble tatt underveis. 

En sensitivitetsanalyse lar oss se på innflytelsen av endringer i grunnleggende variabler på 

verdien av selskapets og selskapets aksjer. 
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Variablene som vi vil analysere i denne studien er WACC, terminalvekst og slaktevolum. 

Sammen med endringer på slaktevolum skal vi vurdere påvirkning av lakseprisen i markedet 

på aksjeverdi til Lerøy Seafood Group. 

De to første nevnte variablene vises i gjeldende verdiformel for selskapet, de to andre, selv 

om de ikke vises synlig i formelen, har en grunnleggende vekt i resultatet av selskapet. 

For å studere sensitivitet skal vi bruke økninger og reduksjoner av variablene i 5, 10, 15 og 

20 prosent. 

WACC og terminalvekst analysen. 

 

Tabell 36. Endringen i aksjepris ved endringen av WACC og terminal vekst i 5, 10 og 15%. 

Resultater viser at aksjeverdi er mer sensible for endringer i WACC enn de er på endringer 

i terminal vekst. En økning av WACC fra 5,7% til 5,985% gjør at aksjekursen reduseres i 

12,14%, altså fra 112,2 til 98,4. Same endring av 5% i terminalvekst medfører en økning i 

aksjekursen av 8,21%. Aksjeprisen og WACC har et negativt forhold, når WACC øker 

aksjekursen reduseres og viseversa. WACC er den eneste variabelen som viser en sånn 

påvirkning på kursen. 

Slaktevolum og laksepris analysen 

 

Tabell 37. Endringen i estimert aksjepris til Lerøy Seafood Group: konsern, ved endringer i slaktevolum og 

laksepris i 5, 10, 15 og 20%. 
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En økning i slaktevolum og/eller lakseprisen har en positiv påvirkning til aksjekursen. En 

økning av 5% på slaktevolum tilsvarer en økning i aksjepris på 10,71%, som en økning av 

5% i laksepris tilsvarer en økning på 57,14% i aksjekurs. Det viser seg at aksjepris er mer 

sensitiv til variasjoner i laksepris enn det den er til variasjoner i slaktevolum. 

 

10.1. OPPSUMMERING AV SENSITIVITETSANALYSEN 

Grafen 18 viser hvordan aksjeprisen påvirkes av en negativ eller positiv endring på 15% i 

variablene. Vi har brukt aksjeprisen som vi har beregnet tidligere i oppgaven med hjelp av 

totalkapital metoden, som er 112 nok, og har endret alle variablene med 15% for å finne de 

nye verdiene til aksjene.  

 

Graf 19. påvirkning på aksjekurs av +/- 15% endring på arbeidskapital, WACC, terminal vekst, slaktevolum 

og laksepris. 

Alle variablene unntatt WACC har en positiv påvirkning på aksjepris. En økning på WACC 

medføre en stor reduksjon på aksjeprisen.  

Økning i slaktevolum og terminalvekst har nesten same påvirkning når de øker med 15%. 

En reduksjon av 15% av slaktevolum er mer negativ til aksjeprisen enn en slik reduksjon i 

terminal vekst.  

Arbeidskapital har en positiv relasjon med aksjeprisen, men endringene på aksjepris som 

følger av arbeidskapital endringene er veldig liten. 

-100,00 0,00 100,00 200,00 300,00 400,00

Laksepris

Terminal vekst

Arbeidskapital
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En 15% prosent reduksjon i slaktevolum medfører en reduksjon i aksjekurs fra 112 NOK til 

76,07NOK, mens en økning på slaktevolum skal medføre en vekts på 32,03%.  

Figuren viser også hvor følsom Lerøy Seafood Group-aksjekursen er for prisen på laks de 

finner på markedet. Hvis prisen på laks går opp, er dette positivt for selskapet, hvis det går 

ned, gjenspeiles det negativt i aksjekursen. 

 

 

11. RELATIV VERDSETTELSE 

For å gjennomføre dette arbeidet skal vi bruke informasjon fra andre selskaper i industrien. 

I samsvar med jobben gjennomført i kapitel 7 skal vi sammenligne selskapet vårt med Mowi 

ASA, Salmar ASA, Grief Seafood ASA, P/F Bakkafrost, og Norway Royal Salmon AS. Vi 

skal dele dette kapitel i tre, på den første skal vi samle trengte informasjon fra de valgt 

selskapene, på andre del skal vi beregne de forskjellige multiplikator som vi skal ta hensyn 

til i verdsettelse og den siste del er oppsummering av verdsettelse. 

 

11.1. GENERELL DATA TIL RELATIVE VERDSETTELSE  

Følgende tabell viser symbol i Stock marked, valuta brukt i income statements og balanse 

sheet, slik som vekslings kurs, antall utestående aksjer og prisen per aksje dagen 16.04.2021.   

 

 

Selskaper Symbol  

Valuta Vekslings kurs Utestående 

aksjer(1000m) 
Pris/ aksje  

(NOK) 

MOWI ASA  MOWI.OL EUR EURNOK= 10,01  0,52 208,00 

LERØY SEAFOOD GROUP ASA  LSG.OL NOK  0,60 71,96 

SALMAR SALM.OL NOK  0,11 581,80 

P/F BAKKAFROST BAKKA.OL DKK DKKNOK=1,35 0,06 640,00 

GRIEG SEAFOOD ASA GSF.OL NOK  0,11 83,05 

NORWAY ROYAL SALMON AS NRS.OL NOK  0,05 202,00 

 
Tabell 38. Selskaper i sjømat og oppdrett industri, valuta, vekslingskurs, antall utestående aksjer og pris per 

aksje dagen 16.04.2021 



 

85 
 

Surfing Yahoo Finance har vi funnet PE ratio (ttm), EPS (ttm), forward dividend og yield 

til alle selskapene vi skal bruke i relative verdsettelse. 

 

Selskaper 

PE Ratio 

(ttm) 

EPS 

(ttm) 

Forward 

Dividend Yield 

MOWI.OL 89,47 2,28 2,92 1,44% 

LSG.OL 55,28 1,33 1,50 2,04% 

SALM.OL 32,43 17,49 13,00 2,29% 

BAKKA.OL 60,94 10,56 4,96 0,77% 

GSF.OL N/A -4,84 N/A N/A 

NRS.OL 106,99 1,86 1,00 0,50% 

 

Tabell 39. Nyttig info fra selskapene på Yahoo Finance. 

 

Fra foregående tabell ser vi at det finns ikke informasjon om PE Ratio til GSF.OL. Dette 

skylles sikkert et negativt resultat, ikke heller kan vi se info om forward dividend og yield 

til GSF.OL. Alt dette tyder på at GSF.OL gikk med underskudd. 

Negative overskudd kan ikke brukes i PE beregningene, og for å løse på dette og på variasjon 

i overskudd gjennom årene har vi samlet overskudd til selskaper de siste 4 årene. Tallene fra 

Mowi ASA og Bakkafrost har vært konvertert til NOK og alle verdier blir utrykket i 

milliarder kroner. 

 

Overskudd  

(NOK 1000M) 2020 2019 2018 2017 Gjenn. 

MOWI.OL 1,176 4,781 5,672 4,630 4,06 

LSG.OL 0,794 1,860 3,440 1,750 1,96 

SALM.OL 1,980 2,490 3,570 2,270 2,58 

BAKKA.OL 0,625 1,094 1,296 0,690 0,93 

GSF.OL -0,541 0,620 0,973 0,571 0,41 

NRS.OL 0,080 1,310 0,705 0,229 0,58 

 

Tabell 40. Overskudd fra 2017 til 2020 for valgt selskaper (alle tall i NOK 1000m) 

Driftsinntektene, som alltid er positive, og derfor i stand til å utrykke prisene til bedriftene, 

også ble samlet for hvert selskap.  

 

https://finance.yahoo.com/
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Driftsinntektene 

(NOK 1000M) 2020 2019 2018 2017 Gjenn. 

MOWI.OL 37,36 40,78 37,54 36,30 37,99 

LSG.OL 19,96 20,43 19,84 18,62 19,71 

SALM.OL 12,91 12,23 11,32 10,80 11,82 

BAKKA.OL 6,278 6,089 4,293 5,090 5,44 

GSF.OL 4,41 4,78 7,56 7,04 5,95 

NRS.OL 5,12 5,59 5,08 4,94 5,18 

 

Tabell 41. Driftsinntektene til valgt selskaper fra 2017 til 2020; NOK 1000M (hentet fra Yahoo Finance) 

 

Fra Income statement og balanse sheet utlyst i Yahoo Finance har vi hentet for hvert selskap 

EBITDA(ttm), EBIT(ttm), total kontant, total gjeld og bokverdi per aksje som viser følgende 

tabell. 

 

  Income statement (ttm) Balanse sheet (mrq) 

Selskaper       

(alle tall i NOK) 

EBITDA 

(1000m) 
EBIT 

Total 

kontant 

(1000m) 

Total 

kontant 

per 

aksje 

Total 

gjeld 

(1000m) 

Bok verdi 

per aksje 

MOWI.OL 5,22 1,84 1,20 2,30 25,23 64,34 

LSG.OL 3,64 2,54 2,97 4,98 7,55 28,14 

SALM.OL 4,33 3,55 0,22 1,98 6,05 87,13 

BAKKA.OL 1,50 0,84 0,10 1,71 0,57 32,04 

GSF.OL 0,16 -0,21 0,29 2,45 4,17 39,27 

NRS.OL 0,68 0,59 0,04 0,90 1,61 72,02 

  

ttm: trailing twelve months  

mrq: most resent quarter 

 

Tabell 42. Viktige tall fra Income statements og Balanse til valgt selskaper. (Alle tall i NOK) 

 

Uti fra samlet data skal vi beregne størrelser som skal brukes i multiplikator beregningen. 

Markedsverdi til egenkapital får vi gjennom å gange antall utestående aksjer med 

markedspris per aksje; selskapsverdi (EV) får vi gjennom å trekke kontant fra summen av 

markedsverdi til egenkapital og markedsverdi til gjeld.   

 

https://finance.yahoo.com/quote/SACAM.OL/financials?p=SACAM.OL


 

87 
 

Selskaper        

(Alle tall i 

NOK) 

EPS 

2020 
Gj. EPS 

DI.PS. 

2020 
Gj.DI.PS. 

MV EK 

(1000m) 
EV (1000m) 

MOWI.OL 2,28 7,86 72,26 73,49 107,53 131,56 

LSG.OL 1,33 3,29 33,52 33,10 42,85 47,43 

SALM.OL 17,51 22,80 114,18 104,49 65,78 71,61 

BAKKA.OL 10,58 15,69 106,31 92,08 37,79 38,26 

GSF.OL -4,82 3,61 39,29 52,99 9,32 13,21 

NRS.OL 1,60 11,64 102,56 103,82 10,08 11,66 

 

EPS 2020 = Overskudd året 2020 / Antall utestående aksjer 

Gj. EPS = Gjennomsnitt overskudd fra 2017-2020 / Antall utestående aksjer 

DI.PS. 2020 = Driftsinntekter per aksje 2020 = Driftsinntekter 2020 / Antall utestående aksjer 

Gj.DI.PS. = Gjennomsnitt Driftsinntekter per aksje = Gjennomsnitt Driftsinntekter 2017-2020 / Antall 

utestående aksjer 

MV EK = Markeds verdi Egen Kapital (NOK 1000m) 

EV= Markedsverdi EK + Marketsverdi Gjeld – Kontant (NOK 1000m) 

 

Tabell 43. Beregnet tall å bli brukt i multiplikator beregning 

Nå er vi I stand til å beregne flere multiplikatorer.  

 

11.2. MULTIPLIKATORER 

11.2.1. P/E MULTIPLIKATOR 

 

P/E multiplikator er et forhold mellom markedsverdi og resultat. I dette tilfelle skal vi basere 

beregningen vår på aktuelt overskudd per aksje og gjennomsnitt overskudd per aksje i siste 

årene for å korrigere på variasjon i overskudd i tiden. 

 

NOK 

Pris/EPS 

2020 Pris / EPS 

MOWI.OL 91,43 26,46 

LSG.OL 53,95 21,85 

SALM.OL 33,22 25,52 

BAKKA.OL 60,48 40,80 

GSF.OL -17,23 22,99 

NRS.OL 125,87 17,36 

 

Pris/EPS 2020 = PE multiplikator ved bruk av EPS 2020 fra tabell 43 

Pris/EPS = PE multiplikator ved bruk av Gj.EPS fra tabell 43 

Tabell 44. P/E multipler til valgt selskaper 
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11.2.2. P/S MULTIPLIKATOR 

 

P/S multiplikator er et forhold mellom markedsverdi per aksje og driftsinntekter. Vi bruker 

driftsinntektene fra 2020 og gjennomsnitt fra de siste fyre årene.  

NOK Pris/DI 2020 Pris/DI 

MOWI.OL 2,88 2,83 

LSG.OL 2,15 2,17 

SALM.OL 5,10 5,57 

BAKKA.OL 6,02 6,95 

GSF.OL 2,11 1,57 

NRS.OL 1,97 1,95 

 

Pris/DI 2020 = PE multiplikator ved bruk av DI.PS.2020 beregnet i tabell 43 

Pris/DI = PE multiplikator ved bruk av Gj.DI.PS beregnet i tabell 43 

 

Tabell 45. P/S multipler til valgt selskaper 

 

 

11.2.3. P/B MULTIPLIKATOR 

 

I P/B multiplikator nevneren blir bokverdi per aksje. Vi skal bruke utlyst bokverdi per aksje 

(mrq) som vi har hentet fra statistikks i Yahoo Finance til alle disse selskapene. 

Selskap PBV 

MOWI.OL 3,23 

LSG.OL 2,56 

SALM.OL 6,68 

BAKKA.OL 19,98 

GSF.OL 2,11 

NRS.OL 2,80 

 

 

PBV= Pris per aksje / Bokverdi per aksje fra tabell 42 

Tabell 46. Multiplikator PBV til valgt selskaper, alle tall i NOK 

 

11.2.4. SELSKAPETS OVERSKUDD MULTIPLIKATOR EV/EBITDA OG EV/EBIT 

Disse multiplikatorer utrykker verdien til selskapet, telleren i forhold er selskapets verdi og 

nevneren er EBITDA eller EBIT.  
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Selskap EV/EBITDA EV/EBIT 

MOWI.OL 25,19 71,54 

LSG.OL 13,04 18,67 

SALM.OL 16,52 20,17 

BAKKA.OL 25,55 45,54 

GSF.OL 81,50 -63,84 

NRS.OL 17,08 19,91 

 

EV= Selskapet verdi; (Marketsverdi av EK + Marketsverdi av Gjeld – Kontant) 

EBITDA= Earnings before interest and taxes, depreciation and amortization, fra tabell 42 

EBIT = Earning before Interest and taxs, fra tabell 42 

 

Tabell 47. EV/EBITDA og EV/EBIT multiplikatorer til valgt selskaper 

 

11.3. OPPSUMMERING AV RELATIVE VERDSETTELSE 

Her skal vi se alle multiplikatorene som vi har beregnet i dette kapitel og ta beslutning om 

prisen til Lerøy Seafood Group. 

 

Multipler per 

selskap 

Pris/EPS 

2020 

𝑃𝑟𝑖𝑠

𝐸𝑃𝑆
 

𝑃𝑟𝑖𝑠

𝐷𝐼. 2020
 

𝑃𝑟𝑖𝑠

𝐷𝐼
 𝑃𝐵𝑉 

𝐸𝑉
/𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 

𝐸𝑉 

/𝐸𝐵𝐼𝑇 

MOWI.OL 91,43 26,46 2,88 2,83 3,23 25,19 71,54 

LSG.OL 53,95 21,85 2,15 2,17 2,56 13,04 18,67 

SALM.OL 33,22 25,52 5,10 5,57 6,68 16,52 20,17 

BAKKA.OL 60,48 40,80 6,02 6,95 19,98 25,55 45,54 

GSF.OL  -17,23 22,99 2,11 1,57 2,11 81,50 -63,84 

NRS.OL 125,87 17,36 1,97 1,95 2,80 17,08 19,91 

 

Tabell 48. Flere multipler til valgt selskaper 

 

Ikke alle multipler skal videre i prosessen.  

Fra de undersøkt P/E multipler skal vi velge Pris/EPS. Dette pga. Pris/EPS2020 viser et 

negativ multiple som gir ikke mening. Også Pris/EPS virker mer stabil enn den fra 2020. 

Når det gjelder P/S multipler Pris/DI2020 og Pris/DI, verdiene er veldig like og derfor velger 

vi siste resultat, det som tilhører Pris/DI.2020.  
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GSF.OL viser en ekstrem EV/EBITDA og en negativ EV/EBIT. De er driftsindikatorer av 

lavere inntekter eller høye kostnader relativ til driftsinntekter sammenlignet med de andre 

selskapene i gruppen.  

EV/EBIT for MOWI har en ekstrem verdi, dette viser at depresiasjon og amortisasjon hos 

Mowi var mye større enn hos de andre selskaper.  

For å ta ut de to ekstremmer, skal vi ikke bruke EV/EBIT multiplikatorer i verdsettelse 

modellen vår. 

Til sist har vi redusert multipler til de som viser følgende tabell.  

 

Multipler per 

selskap 

𝑃𝑟𝑖𝑠
/𝐺𝑗. 𝐸𝑃𝑆 

𝑃𝑟𝑖𝑠
/𝐷𝐼. 2020 𝑃𝐵𝑉 

𝐸𝑉
/𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 

MOWI.OL 26,46 2,88 3,23 25,19 

LSG.OL 21,85 2,15 2,56 13,04 

SALM.OL 25,52 5,10 6,68 16,52 

BAKKA.OL 40,80 6,02 19,98 25,55 

GSF.OL 22,99 2,11 2,11 81,50 

NRS.OL 17,36 1,97 2,80 17,08 

 

Tabell 49. Pris/Gj.EPS, Pris/Rev2020, PBV og EV/EBITDA multipler for valgt selskaper 

 

Det er vanlig, ifølge Damodaran, at analytikere bruker gjennomsnitt, men det er ikke helt 

riktig hvis fundamentale forhold ikke er like, som i dette tilfellet. Regresjonsmodeller for å 

estimere prisen til selskapet basert på P/E, estimert vekst av selskapene og informasjon om 

selskapene som opererer i et fremvoksende marked kunne gitt en bedre løsning.  

Vi skal lage en regresjonsmodell for å vurdere prisen til selskapet basert på P/G.EPS, 

geometrisk vekst observert fra 2017 til 2020 til disse selskapene og antakelse om at MOWI 

og LSG er de eneste som opererer i et eller flere fremvoksende markeder. 

Regresjon av disse variablene gir følgende resultater: 
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Graf 20. Multiple lineal regresjon   mellom P/Gj. EPS, Vekst og Opererer i Fremvoksende markeder 

variabler 

VI kan estimere ved hjelp av dette regresjon hvis selskapet er underpriset eller nei gjennom 

å sette de riktige tallene i en regresjonslinje.  

𝑃/𝐺𝑗. 𝐸𝑃𝑆 =  26,6524162 +  44,5664253 ∗ 2,34% + ( −3,234445 ∗ 1) 

𝑃/𝐺𝑗. 𝐸𝑃𝑆 =  24,46238773 

 

Ved hjelp av dette regresjon modell har vi predikert en høyere P/Gj.EPS enn den som vi fikk 

for Lerøy Seafood Group. Dette betyr at Lerøy Seafood Group er underpriset.  

Gitt usikkerhet i antakelser som ble tatt i dette regresjon modell skal vi uansett bruke en 

studie av gjennomsnitt med å anta forskjellige grupper selskaper som er sammenlignbare. 

Basert på multipler som ble beregnet i foregående tabell skal vi beregne gjennomsnitt 

multipler per industri, for videre beregne priser basert på disse gjennomsnitt multipler. 
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Gjennomsnitt 

multipler (GM) 

𝑃𝑟𝑖𝑠
/𝐸𝑃𝑆 

𝑃𝑟𝑖𝑠
/𝐷𝐼. 2020 𝑃𝐵𝑉 

𝐸𝑉
/𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 

Gj. Multipler Ind.0 25,83 3,37 6,23 29,82 

Gj.Multipler Ind. 1 26,62 3,62 6,96 33,17 

Gj.Multipler Ind. 2 28,94 4,03 8,00 37,19 

Gj.Multipler Ind.3 30,92 4,66 9,96 22,42 

Gj.Multipler Ind.4 24,99 3,36 4,01 41,07 

 

Ind.0 består av Mowi, Bakkafrost, Salmar, Grief Seafood, Norway Royal Salmon og Lerøy Seafood Group 

Ind.1 består av Mowi, Bakkafrost, Salmar, Grief Seafood og Norway Royal Salmon 

Ind.2 består av Mowi, Bakkafrost, Salmar og Grief Seafood 

Ind. 3 består av Mowi, Bakkafrost, Salmar 

Ind. 4 består av Mowi, Salmar, GSF 

 

Tabell 50. Gjennomsnitt av multipler per industri. 

 

 

For hvert gjennomsnitt skal vi beregne en tilhørende pris til Lerøy Seafood Group med å 

multiplisere multipelen med faktorer som tilhører selskapet. I EV/EBITDA skal vi i tillegg 

justere for gjeld etter det er verdien til Egenkapital det som er viktig i vårt arbeid.  

 

Faktorene fra Lerøy Seafood Group og total gjeld som vi må justere på vises i følgende 

tabell: 

 

 

Tall i NOK 𝐸𝑃𝑆(gj.) 

𝐷𝐼2020 

PS. 

𝐵𝑜𝑘𝑉𝑒𝑟𝑑𝑖  
𝑃𝑆. 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 

(ttm,1000m) 

Total Gjeld 

(mrq,1000m) 

Verdi 3,29 33,52| 28,14 3,64 7,55 

 

Tabell 51. Faktorer fra Lerøy Seafood Group og total gjeld å bli bruk i pris estimering 

 

 

Gjennom å multiplisere gjennomsnitt multipler i hvert tilfelle med selskapets faktorer får vi 

forskjellige relative priser og gjennomsnitt av de forskjellige varianter skal nærme oss til et 

bedre estimat av selskapet pris. 
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Relative  

priser 
𝐺𝑀1 ∗ 

EPS_L(gj) 
𝐺𝑀2
∗ 𝐷𝐼2020_𝐿 

𝐺𝑀3
∗ 𝐵𝑜𝑘𝑣𝑒𝑟𝑑𝑖 𝑃𝑆_𝐿 

(𝐺𝑀4
∗ 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴_𝐿)
− 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝐺𝑗𝑒𝑙𝑑_𝐿 Gjenn. 

      

Pris Ind.0 85,06 112,98 175,24 100,87 118,54 

      

Pris Ind.1  87,68 121,19 195,90 113,07 129,46 

      

Pris Ind. 2 95,31 134,98 225,14 127,69 145,78 

      

Pris Ind. 3 101,84 156,36 280,35 73,98 153,13 

      

Pris Ind.4 82,30 112,71 112,80 141,80 112,40 

            

Gjennomsnitt         131,86 

 

GM1 = Gjennomsnitt av PE multipler Pris/Gj,EPS i industrier 

GM2= Gjennomsnitt av PS multipler 𝑃𝑟𝑖𝑠/𝐷𝐼2020 i industrier 

GM3= 𝐺𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡 𝑎𝑣 𝑃𝐵𝑉 𝑚𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑒𝑟 i industrier 

GM4= Gjennomsnitt av EV/EBITDA multipler i industrier 

EPS_L(gj)= Gjennomsnitt EPS til Lerøy Seafood Group 

Rev2020_L= Revenue til Lerøy Seafood Group I året 2020 

Bokverdi_PS_L= Bokverdi per aksje til Lerøy Seafood Group 

EBITDA_L= EBITDA til Lerøy Seafood Group 

TotalGjeld_L=Total gjeld til Lerøy Seafood Group 

 

Tabell 52. Relative priser og gjennomsnitt per industri basert på forskjellige multipler. 

 

Vi ser at gjennomsnitt av prisene i hver industri (kombinasjon av selskapene) går fra 112,40 

til 153,13. Alle ligger over 71,96 (markedspris dagen 16.04.2021). Også ser vi at 

gjennomsnitt av gjennomsnitter er 131,86NOK, og at den høyeste prisen, 153,13 er oppnådd 

hvis GSF.OL er ekskludert fra beregningene, som det skjer i Ind. 3. 

Ifølge denne analysen prisen til Lerøy kunne være et sted mellom 131,86 og 153,13. Vi skal 

foreslå en pris på 131,86, som også indikerer at Lerøy Seafood Group er underpriset, som vi 

har foreslå i kapitel 10.  

 

12. VERDI ESTIMERING  

Endelig er vi i stand til å estimere verdien til Lerøy Seafood Group aksje. Vi har estimert 

verdien ved hjelp av fundamental verdsettelse og relativ verdsettelse. Vi har også 
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gjennomført en sensitivitet analyse ved å endre på noen av fundamentale verdiene i 

modellen. Sensitivitet analyse viset at prisen har en positiv relasjon med vekst og slaktet 

volum mens relasjon med WACC er negativ, en økt WACC medføre en reduksjon av 

aksjeverdi. Det viset også at bedriften sine resultater er veldig sensible til lakseprisen i 

markedet. Voksende etterspørsel etter lakseprodukter sammen med kreftene som påvirker 

tilbudet tyder på at prisene skal holde seg på aktuelt markedsnivået. 

Fundamental verdsettelse gikk en verdi på 112kr per aksje, mens relativ verdsettelse gikk en 

verdi på 131,86kr. Vi skal estimere verdien til Lerøy Seafood Group aksje som gjennomsnitt 

mellom de to estimeringer, som blir 121,955. 

 

13. KONKLUSJON 

Formålet med denne oppgaven var å vurdere verdien til Lerøy Seafood Group våren 2021. 

Aksjeverdien ble estimert til 121,955kr. Per dagen 20.mars 2021 aksjeprisen var 71,34 kr 

og dagen 6. mai 2021 er aksjepris i markedet 79,50. Prisen har steget, men ifølge estimering  

i oppgaven er selskapet igjen undervurdert. 

Under verdsettelsesprosessen utførte vi en strategisk analyse, regnskapsanalyse, 

fundamental verdsettelse og relativ verdsettelse. Og vi har vurdert endringer i verdien til 

fundamentale størrelser. 

Den strategiske analysen viste at Lerøy skaffer seg ressurser gjennom oppkjøp, 

investeringer, og innovasjon. Slik har de klart å sikre et stabilt selskap med langsiktige 

overlevelsesevner og konkurransefortrinn. Lerøy er i stand til å håndtere trusler gjennom 

utvikling av nye former med innovasjon i sentrum av selskapet. Soliditet visst i 

regnskapsanalyse virker som en fordel til selskapet i alle tider. 

Vi valget å bruke en totalkapitalmetode i oppgaven og har trekket gjeld for å finne verdien 

til egenkapital. Etterpå har vi delt den egenkapitalverdi med antall utestående aksjer og på 

den måten fått en aksjeverdi. I den fundamental verdsettelsen var både vekst og WACC  

avgjørende for verdivurderingen. Vi har gjennom hele prosessen estimert forskjellige 

kombinasjoner, og tatt hensyn til vanskeligheter som COVID19 har medført for Lerøy og 
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verdensøkonomien. Dette gjør at verdsettelse er sensitiv for endringer, som ble reflektert i 

sensitivitetssanalysen.  

Terminal vekst som vi har estimert er 3,5% og WACC estimert var 5,7%. Kombinasjoner 

laget med endringer på +/-5% i WACC og terminal vekt ga aksjeverdiene innen intervall fra 

92,0kr til 142,9kr, som også ligger over markedsverdi til Lerøys aksjer. En bredere endring 

på +/-10% ga oss aksjeverdier fra 77,6kr. til 194,9kr, som det ble reflektert i tabell 6 fra 

kapitel 10. Laveste verdier på intervallene tilsvarer den kombinasjon hvor WACC øker i 5 

eller 10% og samtidig terminal vekst reduseres i 5 eller 10%.  

Vedlegg 12 viser beregnet vekst i European PIB fra 2008 til 2019. Den laveste vekst ble 

oppnådd fra 2008 til 2009, med en vekst på -5,73%, den høyeste vekst var oppnådd fra 2014 

til 2015 med en verdi av 5,46%. Vi antok at i terminal periode selskapet skulle ha en vekst 

som ikke overstiger veksten i hele økonomien og den ble estimert til 3,5%. En reduksjon i 

vekst på 10% i vår modell skulle gi en vekst på 3,15%, som allerede er en mindre vekst enn 

vekst i European økonomi i 2019. En vekst på 3,15% fra 2026 kunne reflektere en nedgang 

i hele økonomien i fremtiden (etter Lerøy som en stabilt selskapet burde nærme seg til vekst 

i hele økonomien).  

Lerøy sin gjeld er for det meste flytende, da verdien til gjeld påvirkes av endringer på 

styringsrente. En økning i gjeldskostnad som følge av økning i styringsrente, vil gi oss en 

høyere WACC. 

Gitt en nedgang i økonomien vil bankdynamikken påvirke renten for å fremme økonomien. 

Med dette kan vi ikke telle med både reduksjon i økonomien vekst og høyere rente. Med 

andre ord, det virker lite sannsynlig at terminalveksten (eller vekst i økonomien) reduseres 

med 10 % samtidig som kapitalkostnaden øker med 10%. Dermed er det lite trolig at 

aksjeverdien på 77,6kr kan inntreffe. 

I oppgaven ble det fremvist at de to driverne for inntektene var laksepris og etterspørselen 

etter produkter. Lerøy selger andre fiskearter, men det viktigste produktet og den som 

genererer den største delen av inntektene er laks. Derfor har vi fokusert på laksepris i 

sensitivitet studien. Etterspørsel for laks øker og barrierer for å komme inn i industrien blir 

stadig høyere, også reguleringer for å beskytte miljø og fiske er krevende. Alle disse faktorer 

tyder på at den volatile prisen til laks skal holde seg i et fornuftig nivå for selskapet. 



 

96 
 

Jeg har lagt 50% vekt til fundamental verdsettelse og relativ verdsettelse i vår siste verdi 

estimering, dette resultat overstiger verdien fått med fundamental verdsettelse, men er 

inkludert i de intervallene som vi har bygget med sensitivitet analyse. Det kunne vi få i 

fundamental verdsettelse hvis terminal vekst var 3,675%, med andre ord, med en økning av 

5% på vekst. Dette virker rimelig, gitt at økonomien kan komme tilbake til normale tider. 

Basert på alle disse resoneringer anbefaler jeg å kjøpe aksje til Lerøy Seafood Group. 
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VEDLEGG 

Vedlegg 1. Statsobligasjoner årsgjennomsnitt av daglige noteringer. Kilde: Bloomberg 

kl.16, beregninger av Norges Bank. (til og med 30.june 2020: Oslo Børs) 

År 3 år 5 år 10 år 

2020 0,44 0,56 0,82 

2019 1,23 1,28 1,49 

2018 1,15 1,44 1,88 

2017 0,77 1,07 1,64 

2016 0,61 0,84 1,33 

2015 0,76 0,99 1,57 

 

Vedlegg 2. Statsobligasjoner månedsgjennomsnitt av daglige noteringer (en del). Kilde: 

Blomberg kl.16, beregninger av Norges Bank.  

Måned 3 år 5 år 10 år 

Januar 2021 0,43 0,67 1,01 

Desember 2020 0,35 0,58 0,91 

November 2020 0,29 0,48 0,79 

Oktober 2020 0,21 0,38 0,67 

September 2020 0,21 0,35 0,65 

August 2020 0,25 0,40 0,69 

Juli 2020 0,17 0,31 0,61 

Juni 2020 0,23 0,36 0,65 
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Mai 2020 0,07 0,16 0,47 

April 2020 0,35 0,42 0,70 

Mars 2020 0,54 0,66 0,93 

Februar 2020 1,27 1,26 1,35 

Januar 2020 1,32 1,31 1,39 

Desember 2019 1,32 1,30 1,47 

November 2019 1,26 1,27 1,45 

 

Vedlegg 3. Statsobligasjoner daglige noteringer. Kilder: Bloomberg kl.16, beregninger av 

Norges Bank (kilde tom. 20.juni 2020: Oslo Børs) 

 3 år 5 år 10 år 

11.02.2021 0,52 0,77 1,17 

10.02.2021 0,53 0,78 1,19 

09.02.2021 0,52 0,76 1,22 

08.02.2021 0,52 0,78 1,25 

05.02.2021 0,51 0,77 1,22 

04.02.2021 0,50 0,75 1,20 

03.02.2021 0,50 0,75 1,19 

02.02.2021 0,50 0,75 1,16 

01.02.2021 0,48 0,72 1,11 

29.01.2021 0,45 0,68 1,06 
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Vedlegg 4. Lineal regresjon mellom Lerøy Seafood Group og OBX fra 2014 til 2021 

 

 

Vedlegg 5. Lineal regresjon mellom Lerøy og OBX indeks fra 2016 til 2021. 

 

 

Vedlegg 6. Lineal regresjon mellom MOWI og OBX indeks fra 2016 til 2021. 
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Vedlegg 7. Lineal regresjon mellom Salmar og OBX indeks fra 2014 til 2021.  

 

 

Vedlegg 8. Lineal regresjon mellom Bakkafrost og OBX indeks fra 2014 til 2021. 

 

 

Vedlegg 9. Lineal regresjon mellom GSF.OL og OBX indeks fra 2014 til 2021. 
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Vedlegg 10. Lineal regresjon mellom NRS.OL og OBX indeks fra 2014 til 2021.  

 

 

Vedlegg 11. Lineal regresjon mellom Austevoll og OBX indeks fra 2014 til 2021.  

 

 

Vedlegg 12. Vekst i European PIB fra 2007 til a2019. (data hentet fra Productor Interior Bruto 

(PIB) 2007-2019 | Statista) 

EUR M 
European 

PIB Vekst i % 

2007 13,01   

2008 13,08 0,54% 

2009 12,33 -5,73% 

2010 12,85 4,22% 

2011 13,23 2,96% 

2012 13,5 2,04% 

2013 13,61 0,81% 

https://es.statista.com/estadisticas/636018/producto-interior-bruto-pib-en-la-union-europea/
https://es.statista.com/estadisticas/636018/producto-interior-bruto-pib-en-la-union-europea/
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2014 14,09 3,53% 

2015 14,86 5,46% 

2016 14,99 0,87% 

2017 15,43 2,94% 

2018 15,94 3,31% 

2019 16,49 3,45% 

 

 


