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Forord

Bacheloroppgaven er skrevet som den avsluttende oppgaven i var bachelorgrad innen
gkonomi og administrasjon ved Universitetet i Stavanger. Vi har gjennom vart studielgp blitt
eksponert for flere temaer innenfor gkonomi og administrasjon. Gjennom blant annet et
medlemskap i Bersklubben UiS og deltagelser pa finansrelaterte arrangementer har vi fatt gkt
interesse knyttet til regnskap og finans. Vi ansa verdsettelse som et interessant tema, da det tar
for seg flere elementer av pensum fra vart 3-arigstudielgp og gir oss mulighet til & anvende
store deler av den kunnskapen vi har tilegnet oss. Pa bakgrunn av dette sa vi pa verdsettelse

som et naturlig valg for var bacheloroppgave.

Vi gnsker & benytte denne anledningen til & takke var veileder Egil Steinberg, som gjennom
hele var oppgave har veert tilgjengelig med god veiledning. Han har kommet med nyttig
konstruktiv kritikk og gode rad som har hjulpet oss gjennom prosessen mot innlevering av

bacheloroppgaven.

Stavanger, mai 2023
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Sammendrag

Formalet med denne bacheloroppgaven er a svare pa problemstillingen: «Hva er verdien av
SalMar ASA varen 2023?». Vi vil estimere SalMar ASAs verdi malt i norske kroner per aksje

og gi en handelsanbefaling pa bakgrunn av aksjeverdien i markedet.

Oppgaven starter med en presentasjon av selskapet og oppdrettsneeringen for a gi leseren en
introduksjon til hvordan SalMar og bransjen opererer. Videre gar vi inn pa
verdsettelsesteorien som vi vil anvende for & estimere aksjeprisen, hvor vi tar for oss
metodene for fundamental- og relativ verdsettelse. Deretter gjennomfgrer vi bade en
strategisk analyse og regnskapsanalyse, som legger grunnlaget for vare forutsetninger ved

estimering av fremtidige kontantstrgmmer.

Vi beregner sa avkastningskravet og de fremtidige kontantstrammene til SalMar med
utgangspunkt i historiske regnskapstall, og foretar estimeringer basert pa den strategiske
analysen og regnskapsanalysen. Avkastningskravet blir brukt til & diskontere de fremtidige
kontantstremmene til natid, gjennom kontantstrammaodellen. Videre utfarer vi en
sensitivitetsanalyse. Dette er for & se hvordan endringer i ulike variabler beregnet med
skjennsmessige vurderinger vil pavirke den estimerte aksjeprisen fra den fundamentale
verdsettelsen. Deretter gjennomfarer vi en relativ verdsettelse som en supplerende metode,

hvor vi estimerer en aksjepris som baseres pa sammenlignbare selskaper.

Anvendelse av fundamental og relativ verdsettelse resulterer i en aksjepris pa henholdsvis 559
NOK og 384 NOK. Vi vekter verdsettelsesmetodene likt og far en endelig aksjepris pa 472
NOK. Dette endelige prisestimatet sasmmenlignes med markedsprisen og gir bakgrunn for var
handelsanbefaling for aksjen. Sluttkursen til SalMar per 08.05.2023 var 450,9 NOK. Pa

bakgrunn av dette estimatet gir vi aksjen til SalMar ASA en hold-anbefaling.
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1. Innledning

1.1  Valg av oppgave

I denne bacheloroppgaven vil vi anvende det vi har lert gjennom vart tredrige studielgp innen
gkonomi og administrasjon. Verdsettelse er et sentralt og utbredt tema fra pensum. Ved valget
av verdsettelse far vi mulighet til & vise mye kunnskap samtidig som vi far tilegnet oss ny

kunnskap.

Havbruksnzringen med oppdrett av laks utgjer en stor andel av norsk gkonomi og eksport.
Trolig vil oppdrettsnaringen kunne fungere som en mulig arvtaker etter olje og gass, som
siden 1969 har hatt stor innvirkning pa norsk gkonomi. Innfgringen av en uviss
grunnrenteskatt i 2023 vil ogsa pavirke naeringen. Vi syntes det vil veere interessant a se pa
hvilke konsekvenser innfgringen vil ha for bransjen og norsk gkonomi. Pa bakgrunn av dette
gnsket vi 4 verdsette et oppdrettsselskap. Valget falt da pa SalMar ASA, pa bakgrunn av at de
er en pioner innen havbasert oppdrett. Vi gnsker a utforske hvilke fortrinn SalMar vil ha i
fremtiden med hensyn til deres utvikling av teknologi og innovasjon.

1.2 Problemstilling

Formalet med var oppgave er & estimere SalMar ASAs verdi malt i norske kroner per aksje.
Denne verdien vil vare grunnlaget for handlingsanbefalingen vi gjar. Vi har dermed valgt

felgende problemstilling:
«Hva er verdien av SalMar ASA varen 2023?»
1.3 Avgrensning

Med unntak av Bakkafrost, ferer SalMar og de sammenlignbare selskapene deres regnskap i
norske kroner (NOK). Priser og tall i oppgaven vil dermed bli fart i valutaen NOK.
Regnskapsmessige tall som er knyttet til verdiestimeringen er gitt i millioner, med unntak av

den endelige verdiberegningen i tabell 35. Slaktevolum er oppgitt i tonn.



1.  Presentasjon av SalMar og oppdrettsnaringen

Dette kapittelet vil veere todelt. | forste del vil vi presentere SalMar. Vi vil ga gjennom
selskapets historie og hvordan de har utviklet seg siden oppstart. SalMars visjoner og mal,
selskapsstruktur og verdikjede vil ogsa blir gjennomgatt i den farste delen av kapittelet. | den
andre delen vil vi presentere bransjen SalMar opererer i. Her vil vi diskutere drivere for tilbud
og ettersparsel, hvordan lakseprisen har utviklet seg, akterer i markedet, markedssituasjon

samt bransjens fremtidige vekst og utsikter.

2.1 SalMar ASA

2.1.1 Historie og utvikling

SalMar ASA ble etablert i februar 1991 pa Fraya i Ser-Trgndelag av Gustav Witzge, da han
overtok et konkursbo som besto av eén konsesjon for lakseoppdrett og en fabrikk for slakting
og bearbeiding av hvitfisk. P4 denne tiden var norsk oppdrettsnering i en svert urolig
periode. Det var stor overproduksjon av oppdrettslaks og prisene sank drastisk, noe som farte
til store gkonomiske tap og konkurs for enkelte selskap. Denne overproduksjonen, og
konkursen av Fiskeoppdretternes Salgslag AL farte til at oppdrettsselskapene matte
prosessere og videreforedle fisken pa egenhand, i motsetning til tidligere, da mesteparten av
laksen ble eksportert som fersk eller frossen rund slgyd fisk. Dette skapte betydelige
strukturendringer i den norske oppdrettsnaringen som fgrte SalMar og andre

oppdrettsselskaper inn i en industriell utvikling.

| dag har SalMar utviklet seg til & bli en av verdens starste og mest effektive produsenter av
laks. De er na et vertikalt integrert oppdrettskonsern som star for hele verdikjeden selv. Dette
innebarer bruk av stamfisk som produserer rogn helt til salg av ferdig foredlet laks. SalMar
har veert gjennom en fabelaktig utvikling siden oppstart og har gatt fra a vere et lite selskap
med én laksekonsesjon i Norge til & veere et internasjonalt oppdrettskonsern med aktiviteter i
Norge, Island og Skottland og salgskontorer lokalisert i Asia.



Historisk tidslinje 1991-2023

Fra 1991 til 2000 var fokuset i SalMar pa a skape et solid grunnlag for selskapet og jobbe mot
a bli stgrre. 1 1992 ble det kjgpt to konsesjoner for lakseoppdrett i Midt-Norge. Pa denne tiden
var hovedvirksomheten bearbeiding av frossen laks, men i 1995 kjgpte de Follasmolt i Nord-
Trendelag og startet med produksjon av settefisk. | oppstartsaret 1991 ble Kverva Holding AS
etablert som et holdingselskap for eierskapet i SalMar ASA, som senere ble eneeier av
selskapet i 1997. Samme ar gnsket de a gke foredlingskapasiteten og utvidet fabrikken pa
Freya. | ar 2000 ekspanderte SalMar til Nord-Norge hvor de etablerte seg i Tromsg ved kjap
av 49% av aksjene i Senja Sjefarm AS, bestaende av ni konsesjoner og et eget settefiskanlegg.

| lgpet av dette aret slaktet de for totalt 11 000 tonn slgyd vekt.

| 2001 etablerte SalMar seg utenlands gjennom Norskott Havbruk AS, hvor SalMar og Lergy
Seafood Group eier 50% hver av aksjene. Norskott Havbruk er eneeier av Scottish Sea farms
Ltd., som er den nest starste lakseprodusenten i Storbritannia. Noen ar senere gkte SalMar
fokuset og innsatsen knyttet til oppdrett, slakting og foredling av laks, og solgte ut de delene

som ikke ble betraktet som kjernevirksomhet i 2005.

| Igpet av de fem neste arene var selskapet i stor vekst og kjepte hele 23 lakseoppdrett
konsesjoner og to settefiskanlegg. Allerede i 2006 slaktet SalMar for totalt 44 000 tonn i sleyd
vekt, en firedobling fra ar 2000. Dette aret foretok Kverva Holding AS et nedsalg av 42,5% av
aksjene til norske og internasjonale investorer. Samme ar kjgpte SalMar resten av aksjene i
Senja Sjefarm AS og ble eneeier av selskapet. Senja Sjgfarm AS endret senere navn til
SalMar Nord AS, som na inkluderer alle SalMars aktiviteter i Troms. Den 8. mai 2007 ble
SalMar ASA notert pa Oslo Bars hovedliste.

SalMar fortsatte & vokse og utvide selskapet. De neste arene bestod av flere oppkjgp av
selskaper og nye laksekonsesjoner. | 2011 ferdigstilte de InnovaMar pa Frgya, et av verdens
mest innovative og kostnadseffektive anlegg for bearbeiding av laks. SalMar fikk i 2015
prinsipiell godkjennelse av havmerden de planla a bygge. | forbindelse med dette ble
selskapet Ocean Farming AS etablert med malsetting om a utvikle havbasert fiskeoppdrett.
SalMar var den farste norske produsent som ble tildelt utviklingstillatelser for havbruk, og
Ocean Farm 1 ble deretter bygget og fraktet til Frohavet utenfor Trgndelagskysten hgsten



2017. Dette er verdens fagrste havmerd som ble utviklet med hensikt & teste ut hvordan

havbruk kan vokse pa en barekraftig mate.

| de siste arene har SalMar gkt fokuset pa milje og barekraft, og jobber mot det grenne
skiftet. Ressursproduktiviteten ma bli hgyere og klimagassutslippet lavere. SalMar ville derfor
begynne & utnytte havet for fiskeoppdrett da det krever mindre ressurser og er mer
klimavennlig enn husdyrhold pa land. | 2021 inngikk de et strategisk samarbeid med Aker for
a etablere et globalt offshore oppdrettsselskap; SalMar Aker Ocean AS. Selskapet har som
mal & produsere 150 000 tonn laks arlig innen utgangen av 2030 under gode forhold og pa
laksens betingelser. SalMar sikret seg ogsa grgnn finansiering i 2021 da de utstedte selskapets
farste grenne obligasjoner. | slutten av 2022 gkte SalMar posisjonen sin til & bli verdens nest

starste lakseprodusent gjennom sammenslaing med NTS, NRS og SalmoNor.

2.1.2  Selskapsstruktur

SalMar har flere datterselskaper hvor de eier 100% av selskapene. Disse datterselskapene
arbeider og er spesialisert innenfor forskjellige deler av SalMars verdikjeden. SalMar eier
aksjer i en betydelig stor andel selskaper. SalMar ASA eier blant annet 51,02% av Icelandic
Salmon AS, som er den starste lakseprodusenten pa Island, og 50% av Norskott Havbruk AS,
hvor Lergy Seafood Group ASA eier de resterende 50% (SalMar, 2023a). Scottish Sea Farms
Ltd. er et stort lakseoppdrett-selskap som opererer i Skottland. Norskott Havbruk eier 100%

av dette selskapet.

De starste aksjonere til SalMar er Kverva Industrier AS, NTS ASA, Folketrygdfondet, State
Street Bank And The Trust Comp med henholdsvis 41, 27%, 9,43%, 3,91% og 1,68%
aksjeholdning (SalMars 2023a). Kverva Industries AS som eier de fleste aksjene i SalMar, er
et norsk investeringsselskap. Kvar AS eier det meste av dette selskapet, hvor Gustav Magnar
Witzge har en eierandel pa 98,224%. NTS ASA er et selskap som tilbyr alle typer
transportoppdrag innenfor havbruksneringen. Folketrygdfondet er et forvaltningsselskap som
forvalter Statens pensjonsfond Norge. State Street Bank And Trust Comp er et tillitsselskap

med base i Massachusetts.
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Figur 1: Oversikt over selskapet.

SalMar deler virksomheten sin inn i fem segmenter, Fiskeoppdrett Midt-Norge, Fiskeoppdrett
Nord-Norge, Icelandic Salmon, SalMar Aker Ocean og Salg og Industri. Segmentet,
Fiskeoppdrett Midt-Norge utgjer SalMars starste segment og opererer i konsernets
virksomhetsomrader i Trgndelag og Mare og Romsdal. Fiskeoppdrett Nord-Norge utgjar
SalMars virksomhet i Troms og Finnmark. SalMar eier som sagt tidligere 51,02% av
Icelandic Salmon. Icelandic Salmon er et fullt vertikalt integrert selskap, og er den starste
foredleren og produsenten av oppdrettslaks pa Island. SalMar Aker Ocean, hvor SalMar eier
85%, er et selskap som spesialiserer seg innen havoppdrett. Salg og Industri segmentet selger
all fisken som konsernet hgster i Norge. InnovaMar og Vicenco i Midt-Norge og InnovaNor i
Nord-Norge er innhgstnings- og prosessanlegg (SalMar).

2.1.3 Verdikjede

SalMar kontrollerer alle ledd i sin verdikjede og er et sakalt vertikalt integrert selskap
(SalMar). Dette betyr at de gjennomfarer hele prosessen fra smoltproduksjon til salg og
distribusjon. Med styring av hele verdikjeden er SalMar mindre avhengig av andre eksterne
selskaper. De har bedre kontroll over drift, og derfor en mer stabil produksjon og en bedre

kommunikasjon mellom alle leddene i verdikjeden.

Tilgangen pa smolt av hgy kvalitet er avgjgrende for & kunne lykkes gjennom hele
verdikjeden. SalMar produserer smolt og yngel i Norge i to forskjellige anlegg, og har i tillegg
et rognkjeksanlegg (SalMar). | dag har SalMar god tilgang pa smolt av hgy kvalitet, hvor

omtrent hele smoltproduksjonen deres gar til deres egne fiskeanlegg.



SalMar sitt slakte og foredlingsanlegg InnovaMar har satt seg et mal og & veere verdens mest
effektive og innovative anlegg for slakt og foredling av laks. Laksen som SalMar produserer
selges av deres eget salgsapparat, i tillegg gjennom samarbeidspartnere (SalMar). Nerhet til
kunder og marked er viktig for SalMar for a sikre god utnyttelse av et produkt av hgy kvalitet

som er et resultat av en kontrollert og effektiv produksjon.

2.2  Bransjen

Oppdrettshransjen hadde sin oppstart pa slutten av 1900-tallet. Naeringen var da preget av
mange sma selskaper. Bransjen har vokst betydelig siden oppstart og frem til i dag. | dag
bestar bransjen av et mindre antall aktarer som er store. Dette er grunnet begrenset antall
konsesjoner som har fart til konsolidering og fusjoner mellom aktarer. | dag knytter
oppdrettsbransjen relasjoner mellom land, skaper verdi og er en viktig del av Norges eksport.
De starste aktgrene innen oppdrettsbransjen holder til i Norge, Chile, Scotland, Canada og

Faergyene. Disse star for til sammen over 90% av produksjonen av laks i verden.

2.2.1 Drivere for etterspgrsel

FN anslar at verdens befolkning vil gke til rundt 8,5 milliarder i 2030. En gkt
befolkningsvekst vil fare til mer etterspgrsel i betydelig mange sektorer, ogsa
neringssektoren. En viktig driver for ettersparsel etter laks er ettersparselen etter sunn og
nearingsholdig mat. Antallet eldre mennesker i verden gker, og de er opptatt av helse og sunn
mat. Laks er en naringsholdig proteinkilde, som inneholder flere vitaminer og er rik pa
omega-3-fettsyrer (Laksefakta, 2021).

Lakseoppdrett er en effektiv og klimavennlig prosess. Stadig flere er opptatt av miljg,
klimautslipp og hvilke konsekvenser produktets verdikjede har for miljeet. Oppdrett av laks
har et mindre CO2-utslipp sammenlignet med produksjon av kjgtt (Laksefakta, 2021). En slik
sammenligning vil gjere laksen mer attraktiv. Neeringen arbeider ogsa med & utvikle mer

miljgvennlige prosesser for & produsere laksen.

2.2.2 Drivere for tilbud

Begrensninger og reguleringer pavirker det fremtidige tiloudet av laks. I Mowis

lakseoppdretts industrinandbok skriver de at tilbudet av atlantisk laks vil vere relativt stabilt



pa 4% de neste arene (Mowi, 2022, s.27). Grunnen til det lave tilbudet er at naringen har
nadd et niva hvor de biologiske grensene blir presset. For & skape et hgyere tilbud er neeringen
avhengig av utvikling av teknologi og innovasjon. Satsing pa hav- og landbasert oppdrett kan
veere en mulig lgsning pa det. Flere selskaper har hatt suksess med dette, noe vi vil komme

tilbake til senere i oppgaven.

Begrenset oppdrettsareal langs kysten med gunstige forhold setter ogsa hindringer for hgyere
tilbud. Det er begrenset med omrader som tillater oppdrett av laks med tanke pa havstrammer
og temperatur. En lgsning pa dette vil vare landbasert oppdrett. Atlantic Sapphire er et

oppdrettsselskap som har hovedfokus pa landbasert oppdrett, noe de har hatt stor suksess med.

2.2.3 Lakseprisen

Lakseprisen styres primert av tilbud og ettersparsel og settes etter disse faktorene i markedet.
Lakseprisen kjennetegnes som volatil. Produksjonen av laksen pa kort sikt er vanskelig a
justere, pa grunn av at produksjonen skjer over et tidsrom pa tre ar. Mengden laks som leveres
er derfor ikke justerbar. Etterspgrselen pa den andre siden endrer seg og er for det meste

sesongbasert. Dette er den sterste grunnen til at lakseprisen er volatil (Mowi, 2022, s.45).

2.2.4 Aktgrer i markedet/Konkurrenter

Konkurransen i markedet bestar av sma og store bedrifter, men domineres av flere starre
aktarer. @verst i bransjen troner store selskaper som Mowi, SalMar, Lergy, Bakkafrost og

Grieg Seafood, og er blant de som produserer og selger mest laks i Norge.

| en verdsettelse er det essensielt & vurdere selskapet som verdsettes opp mot andre selskaper i
samme bransje. Valget av sammenlignbare selskaper har vi basert pa tre kriterier. Det farste
kriteriet er at selskapet ma vere bgrsnotert pa Oslo bars. Dette gjor det lettere 8 sammenligne,
da det settes samme betingelser angaende offentliggjering av informasjon rundt gkonomi og
drift. Det andre kriteriet er at selskapet skal vere relativt likt SalMar i starrelse. Grunnet dette
kriteriet har vi utelukket Mowi, ettersom det er et betydelig starre selskap. Det siste kriteriet

er at selskapene bgr ha en full vertikal integrert verdikjede i likhet med SalMar.



Top 10 - Norway HO Top 4 - United Kingdom

Company LW Company
1 |Mowi 273,000 |Mowi &4,500
2 |Sdlmar 170,500 |Scottish Sea Farme™* 46,000
3 |Lerey Seafood 161,500 |Bakkafrost 30,000
4 Mitsubishi / Cermag 92,000 |Cooke**** 24,000
5 |MNTs*™ 70,000
& |Grieg Seafood &1,000
7 |Mova Sea 43,500
8 |Mordlaks 35,000
9 |Alsaker Fordbruk 34,000
10 |Sinkaberg-Hansen 33,000

Figur 2: Oversikt over top 10 selskaper i Norge og Storbritannia
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Figur 3: Sterste selskaper med tanke pa slaktevolum 2021

Med dette tatt i betraktning har vi valgt & bruke Bakkafrost, Grieg og Lergy som

sammenlignbare selskaper. Vi mener at disse selskapene har flest likhetstrekk med SalMar.

2.2.5 Markedssituasjon

Figur 4 illustrerer markedet og hvor i verden det importeres og eksporteres mest laks fra.
Norge eksporterer for det meste laks til Europa og Asia. (Mowi, 2022, s.40). De starste
produsentene i verden er Norge, Island, Feergyene og Latin-Amerika. Mowi skriver i sin
handbok at Kontali Analyse forventer at tilbudet av laks vil ha en stabil vekst pa 4% fremover
i tid.
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Figur 4: Global eksport og import av atlanstisk lask

Koronapandemien og krigen i Ukraina har skapt problemer for markedet. Pandemien farte til
en uvisshet i markedet, men flere selskaper har bevist under pandemien at de er rustet til &
klare vanskelige situasjoner. Ringvirkningen etter pandemien ser ut til & ha gitt seg og

markedet er pa vei opp igjen.
2.2.6 Vekst og utsikter

Mowi skriver i sin handbok, som sagt i kapittel 2.2.5, at Kontali Analyse forventer at tilbudet
av laks vil vokse stabilt pa 4% frem til 2026 (Mowi, 2022, s.27). Bakgrunnen for det lave
tilbudet er at naeringen har nadd et niva hvor biologiske faktorer setter en stopper for fremtidig
vekst. Tiltak ma til for & redusere biologiske avtrykk for at bransjen skal kunne vokse.
Gjennom utvikling av teknologi og innovasjon vil nzringen kunne handtere de biologiske

faktorene.

Konsesjoner og lisenser som trengs for a drive med oppdrett i Norge setter en stopper for
ekspansjon av oppdrett langs Norges kyst. Hav- og landbasert lakseoppdrett er noe som er pa

vei opp i markedet, og selskaper har allerede hatt suksess med utvikling innenfor dette. En



slik satsning er essensielt for at bransjen skal kunne vokse pa lang sikt. Dette er noe vi vil ga

na&rmere innpa senere i oppgaven.

2.  Verdsettelsesteori

Ved verdsettelse av et selskap er det flere ulike tilnaerminger og metoder en kan bruke. |
teoridelen vil vi presentere metodene for fundamental- og relativ verdsettelse og hvordan en

kan bruke dem til & estimere en aksjepris.
3.1 Fundamental verdsettelse

En fundamental verdsettelse tar utgangspunkt i en fri kontantstrem (DCF), hvor man regner ut
naverdien ved diskontering av forventede fremtidige kontantstremmer (NPV). For a finne
NPV bruker man et avkastningskrav til a beregne risikoen i forhold til kontantstrammene over
en gitt levetid til den eiendelen som blir verdsatt. For at ndverdien skal vere positiv er
eiendelen ngdt til & ha en arlig avkastning som er hgyere enn avkastningskravet. Dersom
naverdien er negativ, betyr det at investeringen vil ha negativ lgnnsomhet og ikke bar
gjennomfares. (Damodaran, 2012, s. 11-12) Formelen for & regne ut NPV er illustrert i formel
1.

NPV = netto ndverdi
C F; CF = kontantstrgm

levetiden til eiendelen

~\
[N
+
%

—

r

S

I

t = periode

Formel 1: Netto naverdi r = avkastningskrav

Ifalge Damodaran benytter virksomheter seg av mange ulike DCF-metoder, med forskjellige
meninger om hvilke som er best. Likevel kan vi dele det opp i to metoder;
egenkapitalmetoden og totalkapitalmetoden.
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2.1.1. Egenkapitalmetoden

3.1.1.1 Kontantstregm til egenkapitalen

Egenkapitalmetoden brukes for & beregne verdien av selskapets egenkapital. Dette gjares ved
a regne ut fri kontantstrem til egenkapital, ogsa kjent som FCFE (Free Cash Flow to Equity).
Hensikten med modellen er & finne ut hvor mye egenkapital selskapet har til radighet, som
potensielt kan bli utbytte til eierne etter at selskapet har mgtt reinvesteringskravet for

fremtidig vekst (Damodaran, 2012, s. 351). Utregningen av FCFE vises i formel 3.

Egenkapitalmetoden

Arsresultat
+ Avskrivninger
- Investeringer
+/- Endring i arbeidskapital
+/- Endring i gjeld

= Fri kontantstrgm til egenkapitalen

Formel 3: Fri kontantstrem til egenkapital

Ifelge egenkapitalmetoden tar man arsresultatet og legger til avskrivninger. | regnskapet fares
avskrivinger som en kostnad, men ettersom de bare skal representere verditapet av varige
driftsmidler, blir det ikke ansett som et likviditetstap og ma derfor legges til for & kunne
beregne kontantstrammen som tilfaller egenkapitalen. Investeringer fares som et negativt tall i
kontantstremmen da det er knyttet til kjep av varige driftsmidler. Differansen mellom disse
kalles for nettoinvesteringer, og indikerer selskapets vekst. Et selskap med hgy vekst vil
vanligvis ha hgye nettoinvesteringer i forhold til resultatet.

Videre ma kontantstrammen justeres for endring i arbeidskapital. Dette er differansen mellom
omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Hvis for eksempel et selskap gker varelageret sitt, vil det
kreve kapital og fare til et likviditetstap som ma trekkes fra i kontantstreammen. Dersom det
forekommer en reduksjon i varelageret, vil det vaere en positiv endring i arbeidskapitalen. Til
slutt ma det justeres for endring i gjeld i kontantstrammen. Dette tallet er differansen mellom
gjeldsnedbetalinger og opptak av gjeld, og forteller hvor mye kapital som er anskaffet
(Damodaran, 2012, s.351-352).
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3.1.1.2 Avkastningskrav til egenkapitalen

Kapitalverdimodellen, ogsa kjent som CAPM (Capital Asset Pricing Model) er mest brukt for
a finne forventet avkastning pa egenkapitalen tilknyttet en eiendel eller et prosjekt. Formalet
med modellen er a sgrge for at investorene far kompensasjon for den systematiske risikoen.
Desto hgyere risikoen er, jo mer avkastning skal investoren fa. CAPM gir et godt egnet
avkastningskrav fordi den ogsa tar hensyn til den alternative avkastningen en investor kan fa
ved a plassere kapitalen i en annen investering med samme risikoniva (Damodaran, 2012, s.

65-68). Formel 4viser utregningen av kapitalverdimodellen.

1, = Forventet avkastning

_ _ 77 = Risikofrirente
o =1+ 0 (rm rf) 5 = Bt
=

(rm — 17) = Markedets risikopremie

Formel 4: Kapitalverdimodellen

Som vi ser i formelen bygger CAPM hovedsakelig pa 3 parametere; rente, beta og markedets

risikopremie.

Risikofri rente

| CAPM er den farste faktoren den risikofrie renten. Nar man skal vurdere investeringsrisiko,
begynner man med & se pa investeringer som er risikofrie i forhold til den investeringen som
skal gjares. For investorene representerer dette tallet et minimumskrav for avkastning pa
investeringen. Ifglge Damodaran er det to krav som ma oppfylles for at en eiendel er risikofri.
Det farste kravet er at misligholdsrisiko ikke kan veere til stede. Dette eliminerer verdipapirer
utstedt av private aktarer, da alle selskaper uavhengig av stgrrelse og omdgmme innehar en
viss grad av misligholdsrisiko. Da sitter man igjen med statlige utstedte verdipapirer, hvor de
kan love forventet avkastning under nominelle vilkar, ettersom de vanligvis kontrollerer
pengetrykkingen i sin stat. Det andre kravet er at reinvesteringsrisiko heller ikke kan veere til
stede, slik at forventet avkastning reflekterer den reelle avkastning. Da er det viktig at den
risikofrie renten reflekterer tidshorisonten til de genererte kontantstrammene (Koller,
Goedhart & Wessels, 2005, s. 302).
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Ved estimering av forventet avkastning bgr risikofri rente ogsa vaere konsistent med maten
kontantstremmene er malt pa (Damodaran, 2012, s. 156). Basert pa teorien om
kjepekraftsparitet (Purchasing Power Parity) er det klart at valutaen pavirker valget av
risikofri rente, slik at den reflekterer forskjeller i forventet inflasjon. Bruken av feil valuta og
statsobligasjoner vil fare til risiko basert pa feil inflasjonsforventninger. Det er ogsa viktig a
vurdere om nominelle eller reelle rentesatser skal brukes. Ved lave inflasjonsforventninger vil
en nominell rente veere naturlig & benytte, men dersom inflasjonen er ustabil eller hay, vil en
reell rente vaere mer passende for a reflektere virkeligheten. | verdsettelser er det mest vanlig

a bruke norsk 10-arig statsobligasjoner som risikofri rente.

Beta

Systematisk risiko, ogsa kalt markedsrisiko, er risikoen som gjelder for hele markedet. Den er
ikke-diversifiserbar og vil pavirke alle eiendelene i en portefalje. Risikoen males ved hjelp av
beta (3), som sier noe om hvor sensitiv verdipapirene er i forhold til en markedsportefolje
(markedsindeks). Dersom beta ligger pa 1, vil det si at aksjen beveger seg i takt med
markedet. En aksje med beta hgyere enn 1 vil ha en sterkere kurssvingning enn
markedsindeksen, som betyr hgyere risiko. Med en beta pa 0-1 vil aksjen fortsatt svinge i lik
retning som markedsindeksen, men med lavere styrke og dermed ha lavere risiko. Dersom
aksjen derimot har negativ beta, vil den bevege seg i motsatt retning av markedet (Brealey et
al., 2017, s. 181).

Damodaran tar for seg tre ulike tilneerminger ved utregning av beta; historisk beta,
fundamental beta og regnskapsbeta. Sistnevnte inneholder skjevheter ved beregningen, har
feerre antall observasjoner og blir pavirket av faktorer som ikke er direkte knyttet til driften.
Derfor velger vi a kun ta for oss de to farste tilnaermingene.

Historisk beta, ogsa kjent som regresjonsbeta, er en statistisk metode som ofte anvendes i
verdsettelse for & male selskapets avkastning i forhold til markedsportefaljens avkastning.
Dette gjares ved hjelp av en regresjonsanalyse som baserer seg pa historiske tall fra selskapet
og markedsindeksen. | teorien vil en indeks som inkluderer alle aksjene i det aktuelle
markedet veere optimal, men i praksis bruker man ofte aksjeindekser som OSEBX eller S&P
500 som et representativt utvalg for markedet (Damodaran, 2012, s. 183). Formel 5 nedenfor

viser hvordan vi beregner en regresjonsanalyse.
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R; = Aksjeavkastning
. a = Skjeringspunkt
b = Stigningstall

R,, = Markedsavkastning

Formel 5: Regresjonsanalyse

Her er beta illustrert som stigningstallet b, og forteller oss hva den gjennomsnittlige endringen
til aksjeavkastningen er dersom indeksavkastningen endres med én enhet. Videre har vi

formelen for regresjonsbeta.

Kovarians (Rp, R;)
Var (R,;,)

Regresjonsbeta () =

Formel 6: Regresjonsbeta

En annen mate & regne ut beta pa, er ved fundamental beta, som baserer seg pa de
fundamentale faktorene i et selskap. Ifalge Damodaran bestemmes selskapets beta av tre
variabler; virksomhetsomrade, driftsmakt og gjeldsgrad. Ettersom beta maler risikoen til et
selskap i forhold til markedet, vil mer uforutsigbare industrier fare til en hayere beta.
Driftsmakt dreier seg om forholdet mellom faste kostnader og totale kostnader. Selskaper med
stor andel faste kostnader vil ha hgy driftsmakt, noe som gir varierende driftsresultater og
dermed fare til hgyere beta. Gjeldsgraden viser hvor mye av selskapets kapital som er vektet
av gjeld. En gkning i gjeldsgraden vil som oftest fare til hayere beta, da det kan vare kostbart
for selskapet i darlige perioder, men lgnnsomt i gode perioder (Damodaran, 2012, s. 193-195).

Vi regner ut den fundamentale betaen trinnvis og vil ende opp med en bottom-up beta. Denne
metoden tar utgangspunkt i gjennomsnittlige malinger fra sammenlignbare selskaper for a
beregne en beta giret av egen gjeldsgrad og skattesats. Etter a ha identifisert hvilken bransje
selskapet er i, bruker vi konkurrentenes regresjonsbetaer for a beregne gjennomsnittsbeta.
Videre beregnes en unlevered beta, hvor vi bruker gjennomsnittet av konkurrentenes

finansielle vekting til & gire ned den gjennomsnittlige regresjonsbetaen. Deretter girer vi opp
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betaen med selskapets finansielle vekting og ender opp med en levered beta (Damodaran,
2012, s. 197).

Be tasammenlignbare selskaper

[1 £ (1 - t)(D/Esammenlignbare selskaper)]

Unlevered betay,qnsjen =

Levered betageisiaper = Unlevered betapransjen[1 + (1 — t)(D/Eseiskapet)]

Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er differansen mellom forventet avkastning til markedsportefeljen og
den risikofrie renten. Hensikten med risikopremien er & kompensere investorene for den
ekstra risikoen de patar seg ved a investere. Markedsrisikopremien estimeres ved a se pa
historisk data fra markedet og hvilke gjennomsnittsatser analytikere og investorer har anvendt
i tidligere perioder. PWC gjennomfarer arlig en undersgkelse pa risikopremien i det norske
markedet i samarbeid med Forening for Finansfag Norge (FFN). Ifglge rapporten for 2022 var
gjennomsnittet pa 4,9% mens medianen har veert stabil pa 5% de siste 10 arene. For de 40
selskapene med stgrst markedsverdi pa Oslo Bers var den implisitte risikopremien 6% i 2022
og har hatt et gjennomsnitt de siste seks arene pa 5,9%. Rapporten viser ogsa til at flere mener
innfgringen av grunnrenteskatt pa havbruk vil fare til en gkning i markedsrisikopremien
(PWC, 2022, s. 5-11).

3.1.2 Totalkapitalmetoden

3.1.2.1 Kontantstregm til totalkapitalen

For a finne selskapets totale verdi, og ikke bare verdien av egenkapitalen, anvendes
totalkapitalmetoden. Denne kontantstremberegningen tar i tillegg til eierne, ogsa hensyn til
interessentene, som for eksempel leverandarer og kreditorer. | formel 8 under vises
utregningen av kontantstrem til totalkapitalen, hvor forskjellen er at man ved denne metoden

ser bort fra netto gjeld.
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Totalkapitalmetoden

Driftsresultat
- Skatt
+ Awvskrivninger
- Investeringer
+/- Endring i arbeidskapital

= Fri kontantstrgm til totalkapitalen

Formel 8: Fri kontantstrgm til totalkapitalen

3.1.2.2 Avkastningskrav til totalkapitalen

Videre er det viktig & bruke et avkastningskrav som gjenspeiler risikoen knyttet til
totalkapitalen og ikke egenkapitalen. Avkastningskravet til totalkapitalen kan defineres som et
vektet snitt av de ulike finansieringskildene til et selskap (Damodaran, 2012, s. 211).
Weighted Average Cost of Capital (WACC) er en tilneerming som brukes for & beregne
totalkapitalkostnaden, og representerer den forventede samlede avkastningen pa alle
utestaende aksjer og lanepapirer til et selskap (Brealey et al., 2017, s. 224). Ved a bruke
WACC vil man fa vektet egenkapital og gjeld pa en mate som reflekterer selskapets faktiske

kapitalstruktur, og er dermed godt egnet som risikomal.

E = egenkapital
D = gjeld
E D ge -
WACC = Vre + V rd(l — t) V = totalkapital (E + D)

1, = egenkapitalkostnad
ry = gjeldskostnad

t = skatt
Formel 9: WACC

Utregningen av WACC er vist ovenfor i formel 9. For a finne en vekting justert etter
selskapets kapitalstruktur multipliserer man gjelds- og egenkapitalgrader av selskapets
markedsverdi med deres respektive kapitalkostnader. Den totale verdien av egenkapitalen til
et selskap blir kalt for markedsverdien av egenkapitalen, og den finner man ved a multiplisere
selskapets utestaende aksjer med pris per aksje. Markedsverdien av gjelden indikerer

investorers betalingsvilje for selskapets gjeld, men kan veere vrient  definere ettersom
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selskaper sjeldent oppgir slik informasjon. Dersom man ikke har tilgang pa informasjonen
som trengs, kan bokfart verdi av gjeld brukes i stedet. Egenkapitalkostnaden (re) er det
selskapet krever i avkastning pa en investering for 8 mate investorenes krav til avkastning pa

egenkapitalen og beregnes ved hjelp av CAPM.

Gjeldskostnaden (rq) er et mal pa selskapets kostnader ved a lane midler for a finansiere
prosjekter. Kostnadene utgjar renter som selskapet ma betale pa lanet, i tillegg til et
risikotillegg for mislighold som utsteder vil kreve. Ettersom rentekostnader er
fradragsberettiget, beregnes gjeldskostnaden etter skatt i WACC-modellen, for a ta hensyn til
mulig skattefordel. Dette vil bidra til en lavere gjeldskostnad. Formel 10 viser utregningen av

gjeldskostnad far skatt (ra).

Gjeldskostnad fer skatt = Risikofri rente + misligholdsrisiko

Formel 10: Gjeldskostnad for skatt

For & finne misligholdsrisiko knyttet til selskapets gjeld kan vi se pa selskapets utstedte
obligasjoner og om kredittselskaper har kredittvurdert dem. Dersom denne informasjonen er
vanskelig & innhente om selskapet, finnes det to alternativer. Man kan enten estimere en
syntetisk kredittvurdering basert pa selskapets finansielle forhold, eller s er et annet
alternativ a se pa selskapets lanehistorikk og lage en formening om hvor mye de betaler i

renter.
3.1.3 Terminalverdi

Ettersom et prosjekt ikke varer evig, legges det til en terminalverdi ved slutten av
investeringens levetid som reflekterer den evige kontantstrammen fra det tidspunktet og
fremover (Damodaran, 2012, s. 304). Dette gjelder for bade kontantstrgm til egenkapitalen og
til totalkapitalen. Det er flere mater & beregne terminalverdien pa, men den stabile vekst
modellen (Stable Growth Model) er den mest brukte. I denne modellen multipliseres den siste
estimerte kontantstrammen med en konstant vekst i uendelig tid. Deretter ma
kontantstrammen diskonteres ved hjelp av et avkastningskrav, slik at vi finner naverdien.

Formel 11 under viser hvordan man beregner terminalverdien.

CF,x(1+g)
(r—g9)

Formel 11: Terminalverdi. 17
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3.2 Relativ verdsettelse

En annen tilnzerming for verdsettelse er relativ verdsettelse. Ved en relativ verdsettelse starter
man ved a identifisere sammenlignbare eiendeler og hente deres respektive markedsverdier.
Markedsverdiene konverteres til standardiserte verdier og pa denne maten har man produsert
prismultipler. Dette gjgres pa grunn av at de absolutte prisene ikke kan sammenlignes. Den
standardiserte verdien for eiendelen som analyseres, sammenlignes med standardiserte verdier
for sammenlignbare eiendeler. Den andre delen av relativ verdsettelse er a finne
sammenlignbare selskaper. Noe som kan vare krevende er a finne selskaper som har slike
sammenlignbare eiendeler. Ingen selskaper er identiske selv om de er i samme sektor og

bransje, man er ngdt til & finne selskaper som er mest like og sammenlignbare.

Vi vil i denne oppgaven bruke multiplene P/E, P/B og EBIT/KG. Det finnes en rekke flere
multipler, men disse er noen av de mest anvendte. Kritisk bruk av multipler i relativ
verdsettelse er viktig, ukritisk bruk kan fort fere til ukorrekte verdier. Verdien og resultatet av
multipler er vanskelig & tyde om man ikke har noe & sammenligne de med. Videre skal vi ta

for oss viktigheten ved a ha multiplene til andre sammenlignbare selskaper.
3.21 PIE

Multippel P/E star for price per earning, pris til fortjeneste pa norsk. Pris til fortjeneste er et
verdsettelsesmal som viser hva markedsverdien er i forhold til inntjeningen per aksje. Aksjens
markedspris deles pa selskapets resultat per aksje fra driften de siste 12 manedene. En hgy
P/E indikerer at markedet forventer at selskapet vil gke resultatet fremover, og betaler dermed
mer for resultatet i dag. En lav P/E indikerer at markedet har mindre tro pa at selskapets
inntekter skal vokse, og slike aksjer kan anses som underpriset. Formel for P/E vises i formel
12.

Pris per aksje

P/E

~ Resultat per aksje

Formel 12: P/E-multiplikator
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3.2.2 P/B

Multippel P/B star for price to book value, pris til bok pa norsk. Finner P/B ved a dividere pris
per aksje pa bokfart verdi per aksje. P/B brukes for a sammenligne en aksjes markedsverdi
med den bokfarte verdien og forteller omtrent hvor mye en investor betaler for selskapets
eiendeler, basert pa historisk verdivurdering. En lav P/B kan indikerer at du far mange aksjer

til en lav kurs. Formel for P/B vises i formel 13.

Pris per aksje

P/B =
/ Bokfgrt verdi per aksje

Formel 13: P/B-multiplikator

3.2.3 EBIT/KG

Den engelske utrykket EBIT star pa norsk for driftsresultat far renter og skatt. Med EBIT/KG-
multippel kan vi vise hvor mye selskapet har tjent i forhold til hvor mange kilo laks de har
slaktet. Selskapets profitt kommer til syne nar EBIT divideres pa antall kilo laks slaktet. Ved
bruk av EBIT/KG males ikke aksjeverdien til et selskap siden multiplikatoren ikke tar hensyn
til verdi. Det som kommer frem, er hvor lave eller hgye kostnader selskapet har i forhold til
lakseprisen. Verdien blir brukt til & justere kursen og ikke direkte i beregninger av
aksjekursen. Formel for EBIT/KG vises i formel 14.

EBIT
KG slaktet laks

EBIT/KG =

Formel 14: EBIT/KG-multiplikator

3.3 Valg av metode

Ved valg av metode er det en rekke faktorer man ma ta hensyn til: hvilke type selskap skal
verdsettes, tilgjengelig informasjon og troverdigheten til denne informasjon. | tillegg er man

nadt til a tenke pa hva som vil gi mest ngyaktig verdi av SalMar.

| denne oppgaven har vi valgt a ta i bruk fundamental verdsettelse (DCF) for a finne
markedsverdien av SalMar ASA. Ved beregning av kontantstrammer velger vi & anvende
totalkapitalmetoden, pa bakgrunn av at SalMar er finansiert av bade gjeld og egenkapital. Vi
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vil ogsa bruke en relativ verdsettelse som er et alternativ til DCF modellen. Fundamental og
relativ verdsettelse bygger pa ulike teorier, som gjar at vi vil kunne sammenligne

aksjeverdiene.

4 Strategisk analyse

A utfare en strategisk analyse er essensielt for & kunne gjennomfare en grundig fundamental
verdsettelse av SalMar. Malet med analysen er a identifisere faktorer og forhold som blir
grunnlaget for de sensitive forutsetningene vi er ngdt til a ta for & estimere selskapets
fremtidige kontantstremmer. Ved hjelp av analysen oppnar man en dypere forstaelse for
utviklingen i kontantstrgm og risiko, utover det som kan utledes fra historiske tall og
statistikk. Videre er det viktig & identifisere verdidriverne som pavirker bade selskapet og
omgivelsene, for & fa en helhetlig forstaelse av selskapets situasjon og muligheter for
fremtidig vekst. Viktige faktorer som analysen tar for seg er selskapets omgivelser,
markedsposisjon, og hvilke ressurser de har som kan skape videre vekst og
konkurransefortrinn. I den strategiske analysen vil vi ta for oss ulike modeller og verktay for a
kunne identifisere disse faktorene pa best mulig mate. Malet med analysen er a finne de

strategiske fortrinnene til SalMar og eventuelle svakheter og trusler knyttet til selskapet.

)
Intern VRIO
ressursanalyse
STRATEGISK ‘
ANALYSE
Makroforhold — PESTEL L
Ekstern ————
analyse
Konkurranse- = ® pORTERS FIVE |*
forhold FORCES [
< J

Figur 5: Strategisk analyse, basert pa& innhold i kapittel 4

Vi velger a dele den strategiske analysen inn i to deler; ekstern- og intern analyse. | den
eksterne analysen skal vi identifisere de ytre omgivelsene som pavirker selskapet. Ved a
bruke modellene PESTEL og Porter's Five Forces skal vi analysere driverne i markedet pa
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makro og bransjeniva. Det vil gi oss et bedre innblikk i hvilke eksterne krefter som pavirker
selskapet, i tillegg til trusler og muligheter i omgivelsene til SalMar. | den interne analysen
skal vi gjennomfgre en VRIO-analyse som brukes for a identifisere SalMars styrker,
svakheter og konkurransefortrinn. | slutten av kapittelet vil vi oppsummere den eksterne og

interne analysen gjennom en SWOT-analyse.

4.1  Ekstern analyse — PESTEL

En PESTEL analyse tar for seg de ulike makrogkonomiske forholdene som pavirker selskapet
eksternt. Rammeverket bestar av politiske-, gkonomiske-, sosiale-, teknologiske-,
miljgmessige- og juridiske faktorer. Formalet med analysen er & fa en overordnet forstaelse av
hvordan disse faktorene pavirker SalMar og oppdrettsneeringen. Senere i oppgaven vil vi
bruke denne informasjonen til a ta forutsetninger ved beregning av fremtidig kontantstrem og
avkastningskravet til selskapet. Vi velger her & sld sammen de politiske og juridiske faktorene,

ettersom vi mener de overlapper og er relativt like.
4.1.1 Politiske og juridiske faktorer

De politiske og juridiske faktorene omhandler alt myndighetene gjer som har en innvirkning
pa selskapet og naeringen. Dette innebaerer blant annet vedtak fra regjeringen, handelsavtaler,

konsesjoner, lover og regler.
Lover og regler

Oppdrettsselskap ma fglge lover og regler satt av landet de operer i. For & kunne drive med

produksjon av laks er derfor SalMar ngdt til & falge reguleringene som er satt i Norge.

Noen av de lovene som oppdrettsnaringen ma falge er Akvakulturloven, Forurensningsloven
og Matloven. Akvakulturloven skal fremme naringens konkurransekraft og lennsomhet
gjennom en berekraftig utvikling, og bidra til verdiskapning langs Norges kyst
(Akvakulturloven, 2005, 81). Forurensningsloven har som formal a beskytte det ytre miljget
mot forurensning, minimere utslipp og eksisterende avfall, og fremme bedre behandling av
avfall (Forurensningsloven, 1981, §1). Matloven setter fokus pa trygge naeringsmidler, helse,

forbrukerhensyn og kvalitet, og skal fremme god dyrehelse og plantehelse (Matloven, 2003,
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81). Hensikten med disse lovene er & la naeringen vokse pa en barekraftig mate med hensyn
til helse og miljg. Disse lovene tvinger selskapene til a tenke beerekraftig og vokse pa en mate
som tar hensyn til klima og miljg. Dette begrenser ogsa neringen med tanke pa starrelse av
utvidelse, starrelsen pa produksjonsvolumet selskapene kan ha i sine anlegg og behandlingen

av fisken.

Sanksjoner

| norsk oppdrett er det stort fokus pa eksport. En betydelig del av den norske sjgmateksporten
gar til EU (Regjeringen, 2021). Som fglge av Russlands invasjon av Ukraina, innfarte EU
sanksjoner som rammet Russland gkonomisk og forhindrer at viktige innsatsvarer nar frem til
russiske krigsindustri. Norge statter opp disse sanksjonene sammen med Europa, noe som
rammet oppdrettsnaeringen og setter en stopper for deler av lakseeksporten. (Regjeringen,
2023). En motreaksjon fra Russland var a innfare eksport forbud av enkelte varer til EU.
Dette rammet oppdrettsnaringen ettersom bade Russland og Ukraina er store produsenter av
ramaterialene man er avhengig av for & produsere for. De hgye energiprisene som fglge av
krigen har ogsa fart til hgye priser innad i oppdrettsnaringen, for eksempel hgye
drivstoffpriser samt hgye priser pa ramaterialet til produksjon og fangst (Norges Sjgmatrad,
2022). Nar Norge setter slike sanksjoner pavirker det neringen negativt, da fglgene av

sanksjoner fare til at naeringen ikke far et maksimalt utbytte av eksport og produksjon.

Konsesjoner

Oppdrettsnaeringen reguleres av myndighetene gjennom kvoter og konsesjoner. For & kunne
drive med oppdrettslaks trengs det en tillatelse fra Fiskeridirektoratet, ogsa kalt en konsesjon.
Vilkarene satt fra myndigheten ma opprettholdes for a ha et slikt forhold gaende. Ved
mottakelse av en slik tillatelse bidrar oppdretterne til verdiskapning bade lokalt og nasjonalt
(Fiskeridirektoratet). En slik tillatelsen gir bedrifter mulighet til eksklusiv drift pa arealer som
er allmennhetens. Pa grunn av stor etterspgrsel etter konsesjoner til regnbuegrret, grret og laks
er disse tillatelsene begrenset. Departementet bestemmer nar og til hvem konsesjonene
tildeles. Myndighetene ser seg til ngdt til a kontrollere utdelingen av konsesjonene for a kunne
ta hensyn til marked og milje (Fiskeridirektoratet). Tilgang pa konsesjoner er vesentlig for
fremtidig vekst. Ved at Fiskeridirektoratet begrenser disse tillatelsene til produksjon vil ikke
neringen og tilbudet av laks kunne vokse optimalt i frem i tid.
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Trafikklyssystemet

Regjeringen innfgrte i 2017 en ordning kalt Trafikklyssystemet. Driveren bak denne
ordningen var et gnske om en barekraftig utvikling i oppdrettsnaringen (Regjeringen, 2019).
Den norske kysten ble delt opp i 13 produksjonssoner av oppdrett. Hver av de 13
produksjonssonene blir tildelt en farge, grenn, gul eller rgd. Fargen tildeles ut ifra hvor stor
pavirkning lakselusen har pa villaksen i dette omradet. Dette avgjer om oppdrettsomradene
far tillatelse til & vokse, fortsetter slik som de gjar eller om de ma kutte ned pa
lakseproduksjonen (Regjeringen, 2020). | grenn sone kan produksjonen gkes med inntil 6%.
Gule soner foretar ingen endringer i produksjonen og i rade soner ma produksjonen reduseres
med 6% (Regjeringen, 2020). Dette er for a sikre en barekraftig utvikling i naeringen, men
kan forhindre maksimal utbyttet av produksjon for noen oppdrettsselskap. SalMar operer i
flere av produksjonssonene langs den norske kysten. Oppdateringer av farger i sonene
forkommer arlig, det varierer dermed hvordan SalMar blir pavirket av systemet. Ved ragd farge
i produksjonssonene SalMars operer i, vil selskapets pavirkes negativt. SalMar er da ngdt til a
redusere produksjonen med 6%, som vil ha negativ virkning pa fremtidige driftsinntekter og

slaktevolum.
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Skatt

| september 2022 la regjeringen frem et forslag om grunnrenteskatt pa havbruk. Skattesatsen
er enda ikke fastsatt, men har likevel virkning fra 1. januar 2023. | det opprinnelige forslaget
la de frem en grunnrenteskatt pa 40%, som ble satt ned til 35% i det nye lovforslaget som kom
28. mars 2023 (Regjeringen, 2023). Grunnrenteskatten vil komme i tillegg til selskapsskatten
pa 22%, som vil si at oppdrettsselskapene vil skatte totalt 57% pa alt av havbasert aktivitet.
Forslaget inkluderer et bunnfradrag pa 70 millioner kr per konsern som skal sikre at kun
selskaper med store overskudd betaler grunnrenteskatt. Videre i forslaget kommer det frem at
avregningstidspunktet for skatten skal veere merdkanten. Her vil det opprettes et uavhengig
prisrad for & fastsette markedsverdien ved hjelp av langsiktige fastpriskontrakter. For 2023
derimot, skal virksomheten fastsette den selv, noe som sannsynligvis vil medfgre til dels
kompliserte beregninger (Loras & Bye, 2023). | tillegg settes produksjonsavgiften til 90 gre
per kg slayd fisk, som er en stor gkning fra satsen i 2022 pa 40,5 are.

Hensikten med regjeringens forslag om grunnrenteskatt pa havbruk er at verdiene som skapes
fra felles naturressurser skal komme fellesskapet og lokalsamfunnene langs kysten til gode.
SalMar reagerte kraftig nar regjeringen la frem det farste forslaget og sendte inn et
hagringsinnspill hvor de advarte om hvilke negative effekter det vil ha for oppdrettsbransjen.
Det vil blant annet ha en stor pavirkning pa investeringer i den norske akvakulturindustrien og
muligheten for innovasjon i havbruksnaringen (SalMar, 2022, s. 10). SalMar er ikke enig i
regjeringens utsagn om at laskeindustrien genererer for hgy avkastning i forhold til risikoen
som er involvert (SalMar 2023a). For SalMar vil grunnrenteskatten pavirke fremtidige
skattekostnader, som vil besta av en stgrre andel av driftskostnadene enn far innfaringen.
SalMar vil ikke veere like lannsom i fremtiden som de er i dag. Dagen regjeringen la frem i
hgsten 2022 sitt forslag om grunnrenteskatten var SalMars aksje ned 27,9% (Finansavisen,
2022).

4.1.2 @konomiske faktorer

@konomiske faktorer handler om hvordan makrogkonomiske virkninger pavirker
makroomgivelsene. Her vil vi se hvordan de gkonomiske faktorene valutakurs, laksepris,

renten og deres endringer pavirker SalMar, deres kunder og oppdrettsnaringen.
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Valutakurs

SalMar eksporterer mye av sin laks til utlandet og vil dermed veere eksponert til & bli pavirket
av valutakurs og dens endringer. En endring i valutakurs vil gjare at etterspgrselen fra
utenlandske importarer vil endres. Lakseprisen settes i utenlandsk valuta. En lavere kronekurs
vil da bli en fordel for norske oppdrettere. For hver euro (EUR) eller amerikansk dollar (USD)

de mottar, jo mer blir norske selskaper betalt i norske kroner (NOK).

Ll A
9.6 J| 1 .J

Figur 7: NOK i forhold til USD, april 2017-april 2023

En mate & minimerer eksportering av valutakursendringer er a kjgpe derivater, sakalte
forward- og futures kontrakter. En forward-konkrakt er en avtale mellom to parter som avtaler
a kjape eiendeler til en bestemt pris i pa et avtalt tidspunkt fremtiden. Med dette kan SalMar
innga en avtale med en utenlandsk importer om a kjgpe laks til en bestemt pris pa et bestemt
tidspunkt. En futures-kontrakt bygger pa samme prinsipp som forward-kontrakter, men her
skjer bestemmelse av pris daglig. Ved bruk av en forward-kontrakt minimeres SalMars
eksponeringen av valutakurs, minimerer risiko og skaper stabilitet og forutsigbarhet. (Bghren
& Michalsen, 2006, kapittel 13).
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Laksepris

Oppdrettsnaeringen har hatt en stabil voksende laksepris de siste arene med unntak av 2020.
Lakseprisens nedgang i 2020 skyldes Covid-19. Ettervirkningene av pandemien ser ut til & ha
gitt seg, noe som kan ses pa den na gkende lakseprisen. SalMar har flere kontrakter med
fastpris som farer til mer forutsigbarhet og stabilitet i selskapet. Som sagt tidligere i kapittel

2.2.3 styres lakseprisen primert av tilbud og ettersparsel.

Selskaper i naringen har store deler av deres inntekt basert pa slaktevolum og prisen pa
laksen. Strenge restriksjoner og gkende krav til miljgmessig produksjon har gjort oppdrett av
laks uforutsigbart og kostnadsfullt. En betydelig del av naringen har likevel opplevd utbytte
og lannsomhet. Dette er noe den gkende lakseprisen har bidratt til. Figur 9 viser historisk
laksepris fra 2017 til 2022.
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Figur 8: Historisk laksepris, hentet fra Fish Pool

Rente

Kapitalintensiv industri kjennetegner en industri som er avhengig av tilgang til kapital for a
kunne foreta investeringer. Oppdrettsbransjen er en kapitalintensiv industri som gjar at de er
avhengig av a ta opp gjeld. Dette gjer selskapene sarbare for renteeksponering. Styringsrenten

er et viktig virkemiddel for a stabilisere utvikling og prisvekst i norsk gkonomi.
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Styringsrenten var rekordlav under store deler under pandemien da den 1a pa 0%. Det ble
22.mars 2023 bestemt a sette opp styringsrente til 3%. Grunnlaget for en hgyere rente er a
dempe inflasjonen (Norges Bank, 2023). Fremtiden for styringsrenten avhenger av den
gkonomiske utviklingen. Gar inflasjonene raskere ned eller arbeidsledigheten opp mer enn
forventet, kan styringsrenten bli lavere enn forventet. Behovet for en hgyere rente enn anslatt
kan oppsta dersom inflasjonen ikke gar ned til malet som er blitt satt (Norges Bank, 2023). En

gkning i styringsrenten vil fere til en gkning i fremtidige gjeldskostnader for SalMar.
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Figur 9: Historisk styringsrente

En mate for minimering av renteeksponeringen er ved bruk av renteswaps eller
rentebytteavtaler. En rentebytteavtale er en avtale mellom to parter med bytte av
rentebetingelser. Bytte skjer av Ian i samme valuta. Den ene parten bytter sin flytende rente
mot fast rente og motparten bytter sin faste rente mot flytende rente (DNB.no, 2023). Slike
bytter er spesielt attraktivt for selskaper som besitter 1an med flytende rente som er utsatt og
redde for gkende renteniva. SalMar inngikk en rentebytteavtale med virkning fra 4.februar
2022 med en verdi pa 2.250 millioner kroner. Formalet for SalMar med denne

rentebyttekontrakten er a redusere renterisikoen som er knyttet til langsiktig lan.
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4.1.3 Sosiokulturelle faktorer

De sosiokulturelle faktorene omhandler befolkningsvekst fremover, holdningsendringer,

demografiske endringer, globalisering, urbanisering og livsstilsendringer.

Etterspgrsel og befolkningsvekst
Som sagt tidligere i kapittel 2.2.1 anslar FN at verdens befolkning vil gke til rundt 8,5
milliarder mennesker i 2030. En gkt befolkningsvekt vil fore til gkt ettersporsel i flere

sektorer, ogsa naringssektoren.

Laks er proteinrikt og har mange helsefordeler. Eldre mennesker, hvor andelen gker, er
opptatt av a spise sunt og laks er et veldig godt alternativ til dette. (Mowi, 2022, s.19). Den
norske legeforeningen sier at flere studier beviser at et regelmessig inntak av fisk vil fare til
en helsemessig gevinst (Dahl, et.al., 2006). Middelklassen vokser og gir flere mennesker
muligheten til & spise mer variert, naeringsrik og proteinrik mat. @kningen i andel eldre
mennesker, samt helsemyndighetenes rad som fremmer konsumering av fisk, og vekst i

middelklassen vil fare til en gkt ettersparsel etter laks.
4.1.4 Teknologiske faktorer

Teknologiske faktorer omhandler hvordan utvikling av teknologi og innovasjon pavirker

selskapene og oppdrettsnaeringen.

Biologiske faktorer

Oppdrettsnering opererer i havet hvor utbygningen avhenger av biologiske faktorer.
Biologiske utfordringer oppdrettsneeringen star ovenfor er lakselus og remningslaks. De
biologiske faktorene skaper en nedgang i vekst i oppdrettsnaringen og selv om tilbudet av
laks vil kunne ga ned, vokser ettersparselen. Naringen er dermed avhengig av teknologiske
og innovative fremskritt og lgsninger for @ minimere begrensningene som settes av lakselus
og remningslaks. Lasninger pa dette vil dermed fare til at tilbudet vil vokse sammen med

ettersparselen.
Landbasert oppdrett

Oppdrettsselskapet Atlantic Sapphire er et verdensledende selskap innen landbasert oppdrett.

Selskapet har fasiliteter for oppdrett i Danmark og USA. Utfordringen med lakselus og
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remningslaks er ikke noe problem for Atlantic Sapphire, som det er for selskaper innenfor
tradisjonelt oppdrett. Landbasert oppdrett er heller ikke avhengig av tillatelser til & drive med
produksjon.

Atlantic Sapphires langsiktige mal er & transformere oppdrettsindustrien for laks og bli en
global leder innen barekraftig proteinproduksjon. Dette skal de gjgre gjennom innovasjon og
ansvarlig implementering av landbasert akvakulturteknologi. Lykkes Atlantic Sapphire med
driften pa land vil de veere en betydelig trussel for oppdrettsselskapene som vanligvis opererer
med oppdrett av laks i havet.

Havbasert oppdrett

En midlertidig ordning vedtatt av neaerings- og fiskeridepartementet i 2015 ga grent lys til
utvikling av prosjekter som innebar innovasjon og investeringer. SalMar var det farste norske
selskapet som ble tildelt en slik tillatelse. SalMar utviklet prosjektet Ocean Farm 1 som hadde
som mal a utvikle oppdrettsneaeringen samtidig som miljg og bearekraft er i fokus. Ocean Farm
1 er verdens farste oppdrettsanlegg til havs, og SalMar beskriver det som en ny &ra innen
havbruk. Ocean Farm 1 gjorde SalMar til en pioner innen havbasert oppdrett. SalMar er
underveis i prosessen i & utvikle et nytt havbasert anlegg, Smart Fish Farm. Det nye anlegget
planlegges a bli av dobbel stgrrelse sa stort som Ocean Farm 1 (SalMar). Ocean Farm 1 har
fart til et gkt slaktevolum for SalMar og Smart Fish Farm vil gke de fremtidige

slaktevolumene ytterligere.
4.1.5 Miljgmessige faktorer

Det som inngar i de miljgmessige faktorene, er hvordan klima og miljghensyn pavirker
bransjen og hvordan bransjen pavirker klima og miljget. De miljgmessige faktorene omfatter

blant annet lakselus, ramningslaks og klima.

Lakselus

Lakselus er en parasitt som lever i saltvann og finnes i alle havomrader pa den nordlige
halvkule. Lakselus gjar skade pa fisken ved a spise blod, hud og slim. Lakselus er et stort
problem i oppdrettsnaringen og er en av de starste utfordringene oppdrettsselskap star
ovenfor. For a forhindre forekomst av lakselus i oppdrettsanlegg er det innfart grenser for

hvor stor bestand av lakselus et anlegg kan inneholde (Havforskningsinstituttet, 2018).
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Maksimalt antall lakselus tillat i norske anlegg er 0,5 i gjennomsnitt per fisk. Selskaper som
ikke overholder dette kravet blir mgtt med sanksjoner (Forskrift om lakselusbekjempelse,
2012, 88). Rognkjeks og leppefisk blir brukt for & bekjempe lakselusen. Rognkjeksen er
derimot ikke egnet for et liv i oppdrett og de er mottakelig for flere andre sykdommer som
kan fare til smitteoverfaring ved sameksistens med laksen. Ved a vaksinere fisken som settes

inn med laksen minskes muligheten for smitteoverfering (Kraugerud, 2023).

Remningslaks

Et annet problem oppdrettsnaeringen star ovenfor er remningslaks. Problemet med at laksen
rgmmer er at de da gyter sasmmen med villaksen. Nar oppdrettslaksen gyter med villaksen
overfgres det genmaterialer som gir villaksen nedsatte overlevelsesvillkar. Remningslaks er
ogsa et problem for oppdrettsselskapets gkonomi og omdgmme. Norsk oppdrettsnzaring har
en nullvisjon for remningslaks. Dette krever engasjement og innsats fra samtlige
oppdrettsselskap. Laks som rammer fra anlegg, kan ogsa fare til starre mengder av lakselus

pa villaksen.

SalMar har ved ny teknologi og innovasjon innen havbasert oppdrett forsgkt & eliminere
risikoene knyttet til lakselus og remningslaks. Dette vil gi selskapet gkt kontroll pa

kontantstremmene da det ikke er knyttet noen uforutsette kostnader til dem.

Klima

Flere mennesker er opptatt av beaerekraft og klima, og tar mer hensyn til miljg og mat. Det er
viktig for folk at maten de spiser er produsert pa en beerekraftig mate og hva verdikjeden til
produktet har & si for klima og miljget. Oppdrett av laks sammenlignet med produksjonen av

kjott, har et lavere CO2-utslipp, noe som gjer laksen til et mer attraktivt alternativ.

Klimaendringer og global oppvarming vil kunne pavirke bransjen ved & endre forholdene der
det i dag er produksjon. Klimaendringer kan fare til mer ekstremvaer som igjen farer til storre
sjanse for remningslaks. Global oppvarming kan fgre til utvidelse av oppdrett til der det ikke
for har veert mulig, blant annet pa grunn av temperatur i sjgen. @kning av temperaturen i sjgen
vil ogsa kunne pavirke de omradene der det allerede foregar oppdrett negativt ved at

temperaturen i havet blir for hgy.
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4.1.6 Oppsummering

Makro-omgivelsene indikerer trusler eller muligheter som selskapet star ovenfor. Begrenset
tilgang pa konsesjoner og reguleringen satt av regjeringen setter begrensninger for fremtidig
vekst i tilbud. Grunnrenteskatten og produksjonsavgiften, som er satt til 90 gre per kilo, vil
gke fremtidige skattekostnader og svekke SalMars lgnnsomhet. Mulig gkning av

styringsrenten til fare til gkning i fremtidige gjeldskostnader.

@kt befolkning, ettersparsel etter sunn mat og en gkende middelklasse vil fare til gkt
etterspersel frem i tid. SalMar har gjennom innovasjon innenfor havbasert oppdrett gkt sitt
slaktevolum og vil fortsette & gke fremtidig slaktevolum. Gjennom deres satsning har de ogsa
minimert risikoene knyttet til lakselus og remningslaks, og vil fa en bedre kontroll over
fremtidige kontantstrammer. Vi vil bruke denne informasjonen for a foreta forutsetninger ved

beregning av SalMars fremtidige kontantstrem og avkastningskrav senere i oppgaven.
4.2  Porter’s Five Forces

Porters Five Forces er en modell som identifiserer og analyserer fem konkurransekrefter som
former en industri. Modellen hjelper a avgjere industriens styrker og svakheter. De fem
konkurransekreftene er rivalisering mellom konkurrenter, inngangsbarrierer, substitutter,

kjgpernes makt og leverandarenes makt.
4.2.1 Rivalisering

Rivaliseringen omhandler hvor intens og hey konkurransen er mellom de eksisterende
selskapene i bransjen. Konkurrenter tilsier selskaper som har samme kundegruppe og som
ogsa tilbyr samme eller liknende typer tjenester eller produkter. Stor grad av rivalisering
mellom eksisterende aktarer i bransjen tilser en intens konkurranse og kan fare til lave

marginer i markedet.

Fra oppstarten av og tidlig i lakseoppdrettsbransjens historie bestod den av mange sma
aktgrer. Bransjen har vokst betydelig gjennom arene og bestar i dag av fa store aktarer.
Veksten ser ut til & avta i de kommende arene grunnet lisenshasert oppdrett og biologiske
faktorer. Oppkjgp og konsolidering har forkommet pa grunn av myndighetens
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konsesjonssystem noe som har fert til at bransjen bestar av flere store aktgrer i stedet for

mange sma.

Ved hgy rivalisering i en bransje er ny teknologi og invasjon den beste maten for vekst pa
lang sikt. Prosjekter og aktgrer som satser pa landbasert og havbasert oppdrett, slik som
Atlantic Sapphire og SalMar med Ocean Farm 1, vil kunne oppna en stor gevinst i markedet
hvis de lykkes. Aktarer som lykkes med slik ny teknologi og innovasjon fgr andre aktorer vil

bli verdsatt hgyt. Vi vil konkludere med at oppdrettsnaeringen har en hgy grad av rivalisering.
4.2.2 Inngangsbarriere

Inngangsbarriere omhandler hvor vanskelig og hvor stor mulighet det er for nye aktgrer a
komme inn i en bransje. En bransje med hgye inngangsbarrierer ses pa som attraktiv og
reduserer trusselen for nye konkurrenter. Jo lavere inngangsbarrierer en bransje har, jo enklere
er det for nye konkurrenter & kunne hevde seg mot de aktarene som allerede eksisterer i

markedet.

Bransjen for oppdrett av atlantisk laks bestar av fa store aktgrer, som nevnt tidligere, dette
indikerer hgye inngangsbarrierer. Bransjen har hgye oppstartkostander og det kreves store
investeringer for a starte et oppdrettsselskap. Disse store investeringene er knyttet til for

eksempel konsesjoner og anlegg for distribusjon og oppdrett.

Oppdrett av atlantisk laks skjer bare noen steder i verden. Dette er pa grunn av biologiske
begrensninger som for eksempel temperaturen i sjgen. Oppdrett skjer i Norge, USA, Chile,
Skottland og noen andre steder i verden der de biologiske kravene blir mgtt. Dette setter

begrensninger for nye aktarer i bransjen.

Alle land styrer produksjonen av atlantisk laks med lisenser. Disse lisensene gis av
myndighetene og bestemmer hvor mye laks som kan bli produsert i et land eller et omrade.
Dette beskytter de selskapene som allerede er i markedet og har en slik lisens, men gjar det

vanskelig for nye aktgrer & entre markedet.

Store kostnader ved oppstarte, biologiske begrensninger og lisensbasert oppdrett gjer det
vanskelig for nye aktgrer. En mulighet nye aktgrer har for 8 komme inn i bransjen og hevde
seg mot de store konkurrentene er ved innovasjon. Det er muligheter og potensiale innen hav-

og landbasert oppdrett. Lykkes nye aktgrer med dette pa en effektiv mate og ved lave
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kostnader vil de kunne bli en trussel pa lang sikt. Vi vil konkludere med at det er hgye
inngangsbarrierer og trusselen fra nye aktarer er lave, men at det pa lang sikt er muligheter

ved innovasjon.

4.2.3 Substitutter

Substitutter er produkter eller tjenester som dekker de samme behovene som kundene allerede
blir tilbudt i bransjen. Gode substitutter er produkter og tjenester som tilbyr samme
egenskaper som allerede eksisterer i markedet, men produsert pa en mer effektiv og

kostnadsfri méte.

Atlantisk laks er et produkt som er rikt pa naring og proteiner. Truende substitutter vil veere
andre produkter som ogsa er rike pa protein, for eksempel lam, storfe, kylling og svin. Laksen
har historisk hatt en hgyere pris og blitt konsumert mindre enn de andre proteinkildene.
Grunnen til det lave konsumnivaet kan vere den hgye prisen og middelklassens prioritering
av billigere alternativer. En gkning i velstand hos middelklassen vil fare til en starre
ettersparsel av laks. En gkning av eldre mennesker med gkende fokus pa helse vil ogsa fere til

hagyere konsum og etterspgrsel av laks.
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Figur 10: Prisindeks av lask i forhold til andre proteinkilder
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Andre substitutter for laksen vil vaere andre typer fisk som dekker de samme behovene for
Omega-3, mineraler og vitaminer. Fisk som sild og makrell dekker disse behovene for laks
som de andre proteinkildene ikke gjer. Pa grunn av manglende tilbud av sild og makrell i

forhold til tilbudet av laks, ses trusselen av disse som substitutter som moderat.

Vi vil konkludere at faren for substitutter er lav, andre proteinkilder dekker kun kundenes
behov delvis. Andre fisketyper som dekker behovene for vitaminer, mineraler og Omega-3

har ikke betydelig tilbud og er derfor ikke like tilgengelig som laks.
4.2.4 Kjgpernes makt

Kjgpernes makt omhandler kundenes evne til & drive prisen ned. Kjgpere her regnes som de
som kjaper laksen direkte, ikke ngdvendigvis de som konsumerer den. Dersom kjgperne
besitter mye makt, kan de kreve lavere priser eller forberedt kvalitet pa produktet. Kjgpere
besitter stor makt nar (1) noen fa kunder star for mesteparten av salget til leverandgren, (2)
nar det er enkelt & bytte leverander, (3) nar leverandarens produkter ikke er billige eller av

god kvalitet, (4) nar kjgperen har mulighet til & produsere selv (Johnson, G., 2013, s. 45-46).

Markedet for atlantisk laks bestar av mange leverandgrer. Produktene som blir produsert i
markedet er homogene og gjar det vanskelig for leverandarene a differensieres produktene.
Laksepriser ligger offentlig som betyr at kjgperne har lett tilgang og dermed kan sammenligne
priser fra forskijellige selskaper. Dette gir kjgperne makt og gjar det enkelt for kjgperne a
velge den leverandgren som tilbyr det billigste produktet. Kundebasen til aktarer i
oppdrettsnaeringen er stor, markedet eksisterer av flere kjgpere enn leverandgrer. Mister en
aktar en kunde grunnet bytte til annen leverandar er det enkelt for aktgren a erstatte denne

kunden. Denne indikerer lav makt hos kjeperne.

Vi vil konkludere at kjgpernes makt er moderat. Kundene har mulighet til & forhandle om pris
og bytte til andre leverandgrer. Grunnet den store kundebasen kan produsentene likevel skaffe

nye kunder pa relativt kort tid.
4.2.5 Leverandgrenes makt

Leverandgrer er de som leverer aktarene i markedet det som trengs for & produsere deres
produkter. Leverandgrers makt kategoriseres som hgy nar (1) det er fa leverandgrer som

styrer tilbudet, (2) det er dyrt a skifte leverandgr, (3) produktet eller tjenesten er svart unik,
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(4) leverandgren har mulighet til & kutte mellomleddene (Johnson, G., 2013, s.46).

Leverandgrer leverer for eksempel ramaterialer, drivstoff, utstyr, finansiering og arbeidskraft.

| oppdrettsneringen tilbyr leverandgrene hovedsakelig fiskeegg og fiskefor til
oppdrettsselskapene. Dette er de viktigste produktene selskapene far levert fra eksterne
selskaper. En handfull selskaper har integrert produksjon av fiskefor i sin egen produksjon,
noen som gjar at de ikke er avhengig av leverandgrer. Selskaper som ikke produserer
fiskeforet selv, er avhengig av eksterne leveranderer. Skretting AS, EWOS AS og Biomar AS
er de starste leverandgrene av fiskefor. Grunnet lavt antall fiskefor-leverandgrer samt at noen
selskaper produserer fiskeforet selv, vil leverandgrene ha en hgy makt over noen selskaper.
Fiskeforet som blir produsert i markedet er pa samme maten som laksen homogent. Dette
indikerer lave kostnader ved a bytte leverandgr og dermed lav makt hos leverandgrene. Vi vil
konkludere med at leverandgrenes makt er moderat. Fiskefor utgjer en stor del av
varekostnadene til selskapene som ikke produserer fiskeforet selv. Dette gjelder for SalMar og
selskapets varekostnad vil utgjere en stor del av driftskostnadene i fremtiden pa grunn av
innkjap av fiskefor. Inflasjonen tok kraftig av etter dpning etter pandemien. Den haye
inflasjonen farte ogsa til at fiskeforet ble ekstremt dyrt. Fiskeforet kommer ikke til a ga ned i
pris med det fgrste. En av grunnen til dette er krigen i Ukraina, hvor Ukraina og Russland er
betydelige store produsenter av ramaterialer, som treng til produksjonen av fiskeforet
(iLaks.no, 2022).

4.2.6  Oppsummering.

Grunnet hgy grad av rivalisering innad i naringen vil utvikling av ny teknologi og innovasjon
skape gkende muligheter. Utvikling av ny teknologi og innovasjon krever store investeringer.
SalMars utvikling av prosjektet Smart Fish Farm vil fare til hgyere fremtidige investeringer
for selskapet. I et marked med hgye inngangsbarrierer vil innovasjon gi nye akterer
muligheter a entre markedet pa langs sikt. Leverandgrmakten kategoriserer som moderat, men
vil kunne vere hgyere for SalMar sammenlignet med selskaper som produserer sitt eget
fiskefor. Kostnadene for fiskefor vil utgjere en starre del av SalMars fremtidige
driftskostnader, som de allerede gjer i dag grunnet krigen i Ukraina. Driftskostnadene til
SalMar ville veert betydelig lavere hvis de produserte sitt eget fiskefor. Kjgpernes makt er
moderat i og med at de har en forhandlingsmakt nar det kommer til pris, men pa den andre

siden er kundebasen i naeringen stor og det derfor er lett & erstatte kunder. Faren for
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substitutter vil vi si er lav pa bakgrunn av laksens tilgjengelighet og omdgmme som nzrings-

og proteinrik.

4.3 VRIO

| den interne delen av analysen skal vi ta for oss en VRIO-analyse. Malet med denne analysen
er a kartlegge selskapets ressurser og analysere om disse kan gi selskapet et midlertidig eller
varig konkurransefortrinn. En VRIO-analyse trekker frem kapabiliteter som vurderes etter fire
ulike kriterier: (V) value, (R) rarity, (1) inimitability og (O) organisational support. Pa norsk
brukes begrepene verdifull, sjelden, ikke-imiterbar og organisatorisk stette. Denne analysen
hjelper oss a se hvordan selskapet kan skape og ivareta konkurransefortrinn ovenfor sine

konkurrenter.
4.3.1 Menneskelig kapital/Kompetanse

Menneskelig kapital er den totale mengden kvalifikasjoner, kunnskap og evner de ansatte i
selskapet besitter. Det er de ansatte som jobber for & drive selskapet frem og arbeider hardt for
at selskapet skal kunne prestere best mulig. Menneskelig kapital ses pa som en viktig ressurs,
pa lik linje med finansiell kapital. SalMar har lidenskap og engasjement for sine ansatte, og
gnsker at deres ansatte skal besitte den kompetansen de trenger for  gjare jobben sin pa en
god og effektiv mate. Menneskelig kapital og kompetanse er noe alle selskaper kan anskaffe
seg. Kompetansen SalMar har er veldig verdifull, men ikke ngdvendigvis sjelden.

4.3.2 Geografisk beliggenhet

En av de viktigste faktorene i oppdrett er temperaturen i havet som fisken lever i. Riktig
temperatur er viktig for at laksen skal leve godt, vokse seg stor, spise godt og ha god tilgang
pa oksygen. Oppdrettslaksen lever best i en vanntemperatur som ligger mellom 8 og 14
grader, optimal levetemperatur pa 13 grader. Det er essensielt for et oppdrettsselskap & kunne
kontrollere temperaturen. Ved for lave eller hgye temperaturer i sjgen vil fisken bli stresset,
noe som kan fare til at vekten reduseres (Energy Rent).

SalMar driver oppdrett langs kysten av Norge, fra Troms og Finnmark til Mgre og Romsdal.

Selskapet deler sin oppdrettsnaring inn i to segmenter, segment Midt-Norge og segment
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Nord-Norge. Langs kysten av Norge, hvor SalMar operer farer Golfstrammen til utskifting av
sjevann og gode temperaturer egnet for oppdrett (SalMar). Norge har en lang kystlinje som
gir store produksjonsarealer. Dette gir SalMar er fordel med tanke pa arealer for selskapets

utvikling innen havbasert oppdrett.
4.3.3 Verdikjede

SalMar har en integrert verdikjede, der de star for oppdrett, slakt, foredling, salg og
distribusjon av laksen. Dette er sjeldent for et oppdrettsselskap og fa selskaper i
oppdrettsnaringen har mulighet til & opprettholde en slik verdikjede. En integrert verdikjede
gir bedre kommunikasjon mellom alle ledd, hayere effektivitet og bedre handtering av
uforventede problemer. En slik verdikjede er en fordel og gjer at selskaper ikke blir like
avhengig av eksterne selskaper. SalMar er ikke den enste som besitter en slik verdikjede i
oppdrettsnaeringen. Andre store aktgrer har ogsa integrerte verdikjeder og det er ogsa mulig
for andre selskaper a ta inspirasjon og imitere. Vi vil kategoriserer SalMars verdikjede som et
midlertidig konkurransefortrinn. Dersom SalMar inkluderer forproduksjon i verdikjeden sin

vil de lykkes med en fullintegrert verdikjede, noe som fa andre aktgrer har klart.
4.3.4 Innovasjon

Oppdrettsnaeringen er avhengig av innovasjon og teknologisk utvikling for & kunne vokse i
fremtiden. SalMar satser pa teknologisk utvikling og innovasjon innen havbasert oppdrett.
Selskapet har som sagt tidligere i oppgaven utviklet et prosjekt kalt Ocean Farm 1, en
havmerd for oppdrett i havet. Havmerden har en diameter pa 110 meter og holder et volum pa
250,000 m3 (SalMars 2023a). SalMar var det farste norske selskapet som fikk tillatelse av
Fiskedirektoratet til & bygge et slikt anlegg. Ocean Farm 1 har til na veert en stor suksess og

SalMar arbeider allerede med & produsere et enda starre anlegg, Smart Fish Farm.

SalMar sa i sin arsrapport fra 2021 at selskapets neste steg var produksjon av laks i apent hav.
SalMar ble tildelt atte utviklingskonsesjoner for deres Smart Fish prosjekt som var et stort
steg mot utviklingen av barekraftig oppdrett i havet (SalMar, 2022d). Smart Fish Farm vil
skille seg ut fra det eksisterende anlegget Ocean Farm 1. Det vil ha dobbelt sa stor kapasitet
0g vaere mer robust mot utsatte sjg- og veaerforhold. Anlegget vil ha en midtsgyle for

behandling av fisken, forvaltning og kontroll av anlegget og et system for transportering av
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fisk som vil veare knyttet til atte produksjonskamre. SalMar regnet i utgangspunktet med at
anlegget skulle veere ferdig bygd i 2024 (SalMar, 2023a), men grunnet regjeringens forslag
om grunnrenteskatt har prosjektet sin tidslinje blitt forsinket. SalMar er en pioner innen
havbasert lakseoppdrett og vi vil kategorisere innovasjon som et midlertidig

konkurransefortrinn.

4.3.5 Oppsummering

Menneskelig kapital, geografisk beliggenhet, verdikjede og innovasjon ses pa som noen av
kapabilitetene med mest betydning for SalMar. Det er disse faktorene som kan sikre fremtidig
vekst for SalMar. Tabell 1 viser kapabilitetene sammenlignet opp mot de fire kriteriene. Alle
er viktige og verdifulle for selskapet og videre verdiskapning, men viser ingen stor forskjell
fra andre selskaper. Verdikjeden og innovasjon innen havbasert oppdrett er sjeldent og gir

derfor SalMar et midlertidig konkurransefortrinn, men dette er ting andre selskaper ogsa kan

oppna.

Ressurs Verdifull Sjelden Ikke-imiterbar Orgasr;:;te;teorlsk Konkurransefortrinn
Menneskelig kapital X X Ingen fordel
Geografisk beliggenhet X X Ingen fordel
Verdikjede X X X Midlertidig fordel
Innovasjon X X X Midlertidig fordel

Tabell 1: Oppsummering VRIO-analyse
44 SWOT

For & oppsummere den strategiske analysen og dens funn velger vi & bruke en SWOT-analyse.
En SWOT-analyse er et verktgy brukt for 4 identifisere og analysere hvilke styrker, svakheter,
muligheter og ogsa hvilke trusler et selskap har. Ved & bruke denne modellen kan man se hva
selskapet er god pa, hva de ma jobbe videre med, hvilke eksterne faktorer selskapet burde

planlegge etter og hvilke muligheter selskapet har.

Ved bruken av PESTEL og Porters Five Forces analysene har vi sette pa eksterne forhold. |

SWOT-analysen vil vi vise om disse faktorene kan kategoriseres som muligheter eller trusler
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for selskapet. | VRIO-analysen sa vi pa de interne ressursene i selskapet. SWOT-analysen
brukes til & identifisere om disse ressursene er stryker eller svakheter. Vi vil ta hensyn til flere
av faktorene i denne oppsummeringen ved beregningene av avkastningskrav og ved

estimering av fremtidige kontantstremmer.

Styrker Svakheter
- Ocean Farm 1 - Férproduksjon
- Stor akter i markedet - Homogent produkt
- Vertikal integrert verdikjede - Volatile laksepriser
- Geografisk beliggenhet - Den norske regjeringen

Trusler
Mul 'ghEter - Landbasert oppdrett
- Befolkningsvekst - Grunnrenteskatt
- @kt fokus pa helse - @kt styringsrente
- Innovasjon - Reguleringer og berensninger fra regjeringen

- Klimaendring og global oppvarming

Tabell 2:Oppsummering av SWOT-analysen.
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5.  Regnskapsanalyse

En regnskapsanalyse er et nyttig verktgy for & fa innsikt og forstaelse over selskapets
finansielle situasjon. Her regner man ut ngkkeltall for selskapet og verdidrivere som kan veere
nyttig i estimeringen av fremtidige kontantstrammer. Ved a foreta en regnskapsanalyse ser
man nzrmere pa hvordan selskapet skaper profitt, hvordan de er finansiert, og hvor mye
kapital som gar inn og ut. Formalet med analysen er & male verdiskapningen til eierne, hvor
verdien avhenger av investeringsvalgene (Brealey et al., 2017, s. 732). | en regnskapsanalyse
sammenligner vi tall over tid, slik at vi finner selskapets utviklingstrend og kan se om de er
inne i en positiv eller negativ utvikling (Hoff & Pedersen, 2019, s. 207). Analysen deles inn i
tre deler; lannsomhet, likviditet og soliditet. Ettersom interessentene er eierne og potensielle
investorer, vil selskapets lannsomhet vere den viktigste faktoren a vurdere. Likviditet og

soliditet forteller mer om selskapets konkurransedyktighet i forhold til bransjen.

| dette kapittelet skal vi gd neermere inn pa de ulike delene av en regnskapsanalyse og vurdere
ngkkeltallene til SalMar og andre sammenlignbare konkurrenter. Basert pa tidligere drefting i
kapittel 2.2.4 valgte vi a sammenligne SalMar med oppdrettsselskapene Lergy, Grieg Seafood
og Bakkafrost. | regnskapsanalysen vil vi fortsette & bruke disse som sammenlignbare

selskaper. Dataen vi bruker i analysen er basert pa regnskapsmessige tall fra selskapene for de

siste 5 arene, og er hentet fra arsrapportene deres.

5.1 Lgnnsomhet

Begrepet lannsomhet handler om hvorvidt et selskap klarer & tjene penger pa virksomheten,
altsa selskapers evne til a skape profitt. Vi kan beregne lgnnsomheten ved hjelp av tre

ngkkeltall; egenkapitalrentabilitet, totalkapitalrentabilitet og driftsmargin.
5.1.1 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabilitet maler lannsomheten knyttet til totalkapitalen. Det vil si at man ikke
bare tar stilling til investorenes perspektiv, men alle interessenter som er tilknyttet selskapets
kapital (Damodaran, 2012, s. 44). Slik kan man se hvor effektivt selskapet klarer & bruke

totalkapitalen for a skape profitt. Formelen for totalkapitalrentabilitet vises under i formel 15.

40



Ordinert resultat f@r skattekostnad + rentekostnader
TK, = - — - X 100 %
Gjennomsnittlig totalkapital

Formel 15: Totalkapitalrentabilitet

Figur 12 under viser totalkapitalrentabiliteten for SalMar og de sammenlignbare selskapene
de siste fem arene. SalMar har historisk en hgyere avkastning pa totalkapitalen enn alle de
sammenlignbare selskapene frem til cirka 2021. Totalkapitalrentabiliteten til SalMar har
minket fra ca. 32% til 8% de siste fem arene. Dette kan skyldes blant annet investeringer
SalMar har gjort knyttet til Smart Fish Farm. Det kan ogsa skyldes oppkjap, som enda ikke
gir forventet avkastning. For 2022 ligger SalMar rett under bransjenivaet.

Totalkapitalrentabilitet
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Figur 11: Totalkapitalrentabilitet, 2018-2022 (tall hentet fra selskapenes arsrapporter)

5.1.2 Egenkapitalrentabilitet

For & male lgnnsomheten knyttet til egenkapitalen regner man ut egenkapitalrentabilitet. Dette

er det eierne forventer i avkastning pa egenkapitalen de har tilfart selskapet. Egenkapitalen er

risikoutsatt og vil kun fa avkastning dersom selskapet gar i overskudd. Av den grunn stilles
det hayere krav til starrelsen pa avkastningen, ettersom investorer alltid heller kan velge et
risikofritt alternativ med a plassere pengene i banken. Derfor bgr egenkapitalrentabiliteten
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reflektere bade risikofri rente og risikopremien (Hoff & Pedersen, 2019, s. 217). Vi har valgt &
benytte ordineert resultat etter skatt, slik ta ngkkeltallet reflekterer hva selskapet faktisk sitter
igjen med etter skattekostnaden er trukket fra. Utregningen av egenkapitalrentabiliteten vises i

formel 16 under.

Ordinert resultat etter skatt
= X 100 %

EK, =
" Gjennomsnittlig egenkapital

Formel 16: Egenkapitalrentabilitet

Figur 13 viser egenkapitalrentabiliteten for de ulike selskapene de siste 5 arene. SalMar har
levert en betydelig hayere avkastning pa egenkapital over flere ar i forhold til de
sammenlignbare selskapene. Arsaken til det kan veere at SalMar leverer bedre &rlige resultater
i forhold til egenkapitalen, eller at de andre selskapene har foretatt tunge investeringer i den
gitte perioden, som ikke har materialisert seg enda. Et av kravene for at et selskap skal vere
lgnnsomt er at EK; ma vare starre enn TK,. Grunnen er at det er starre risiko knyttet til
eiernes kapital enn for eksempel kreditorenes kapital, da kreditorene vil fa kapitalen sin

tilbakebetalt for eierne ved en eventuell konkurs. SalMar oppfyller dette kravet hvert ar.
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Figur 12: Egenkapitalrentabilitet, 2018-2022 (tall hentet fra selskapenes arsrapporter)
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5.1.3 Driftsmargin

Driftsmarginen forteller hvor stor andel av driftsinntektene selskapet har igjen fer finansielle
forhold trekkes inn (Hoff & Pedersen, 2019, s.2020). Vi ser altsa pa selskapets lgnnsomhet pa
operasjonelt niva og ser bort fra virkningene av avskrivninger og nedskrivninger far skatt- og
rentekostnader. Formelen for driftsmargin er illustrert i formell7.

Driftsresultat

Drift in = x 1009
riftsmargin Driftsinntekter %

Formel 17: Driftsmargin

Figur 14 nedenfor viser driftsmarginen for de ulike selskapene de siste fem arene. SalMar har
historisk sett hayere driftsmargin enn bransjen dersom vi ser bort fra den hgye driftsmarginen
til Bakkafrost i 2019. Dette viser at SalMar er mer kostnadseffektiv under drift sammenlignet
med de andre selskapene. Det at SalMar har en driftsmargin over bransjegjennomsnittet,
kommer trolig av stgrre andel i VAP segmentet og vertikal integrering som bidrar til gkte

inntektene og reduserte kostnader.
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Figur 13: Driftsmargin, 2018-2022 (tall hentet fra selskapenes arsrapporter)
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5.2  Likviditet

Likviditetsanalyser brukes for & se pa selskapets betalingsevne og vurdere ngdvendige tiltak
for & forbedre likviditeten. Likviditet kan defineres som en «beholdning av betalingsmidler
som kontanter, bankinnskudd eller lett omsettbare verdipapirer» (Hoff & Pedersen, 2019, s.
261). En god likviditet vil si at selskapet har tilstrekkelige midler til & dekke deres lgpende
betalingsforpliktelser. Dette er viktige ngkkeltall for selskapet & falge med pa, ettersom darlig
likviditet og betalingsproblemer i ytterste konsekvens kan fare til konkurs. Nar man vurderer
likviditeten til et selskap, ser man pa omlgpsmidlene i forhold til kortsiktig gjeld.
Omlgpsmidler er de eiendelene som tilhgrer det kortsiktige varekretslgpet i selskapet, som
varer, fordringer, investeringer, bankinnskudd og andre likvide midler (Hoff & Pedersen,
2019, s 58). Videre skal vi se naermere pa to typer likviditetsgrader.

5.2.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 maler stgrrelsesforholdet mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld. Det
alminnelige kravet er at likviditetsgrad 1 skal veere starre eller lik 2. Summen av alle
omlgpsmidlene bgar altsa vaere minst dobbelt sa hgy som den kortsiktige gjelden.
Begrunnelsen er at varelageret ofte binder opp mye kapital og ikke alltid er like lett & omsette

til likvide midler.

Omlgpsmidler + Ubenyttet kassekreditt
Kortsiktig gjeld

Likviditetsgrad 1 =

Formel 18: Likviditetsgrad 1

Figur 15 nedenfor viser likviditetsgrad 1 for SalMar og de sammenlignbare selskapene for de
siste fem arene. Her gjor SalMar det darlig sammenlignet med de andre selskapene, som kan
tyde pa at de ikke er like godt egnet til & betale ned sin kortsiktige gjeld. SalMar ligger rundt
kravet historisk, men har i 2022 en likviditetsgrad 1 pa bare 1,55. Dette indikerer darlig
likviditet og er ikke tilfredsstillende.
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Figur 14: Likviditetsgrad 1, 2018-2022 (tall hentet fra selskapenes arsrapporter)

5.2.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 ser derimot kun pa de mest likvide omlgpsmidlene i forhold til kortsiktig
gjeld. Dette er vanligvis omlgpsmidler som kan omgjares til likviditet i lgpet av 0-3 maneder,
som vil si at den ser bort fra varelageret (Hoff & Pedersen, 2019, s. 261). | oppdrettsbransjen
vil dette reflektere virkeligheten godt, ettersom biologiske eiendeler utgjer varelageret, hvor
verdien pa fisken vil utvikle seg over tid og kan ikke omgjares til kontanter far fisken er
slakteklar. Derfor er dette det mest brukte ngkkeltallet for likviditet blant oppdrettsselskap.

Det alminnelige kravet til likviditetsgrad 2 er at den burde veere starre eller lik 1.

Mest likvide omlgpsmidler + Ubenyttet kassekreditt
Kortsiktig gjeld

Likviditetsgrad 2 =

Formel 19: Likviditetsgrad 2

Figur 16 under viser likviditetsgrad 2 for de ulike selskapene de siste fem arene. Der kan vi se
at SalMar ligger langt under kravet og har ikke en tilfredsstillende likviditetsgrad. Historisk
sett ligger de like under 0,5% og gjar det darligst sammenlignet med bransjen, med unntak av
Bakkafrost i 2021. Arsaken til den lave likviditetsgraden er at selskapets omlgpsmidler bestar
i sterst grad av biologiske eiendeler og at de har relativt fa utestdende fordringer. SalMar har

dermed fa muligheter til a anskaffe likviditet fra omlgpsmidlene.
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Figur 15: Likviditetsgrad 2, 2018-2022 (tall hentet fra selskapenes arsrapporter)

5.3 Soliditet

Det gkonomiske begrepet soliditet utrykker et selskaps evne til & tale tap. Soliditet kan
beregnes med ngkkeltallet egenkapitalprosent (Hoff & Pedersen, 2019, s. 284). En starre
egenkapitalprosent vil da gi bedre forutsetninger for a tale eventuelle tap over lengre perioder.

5.3.1 Egenkapitalprosent

Egenkapitalprosenten er et soliditetsmal som forteller hvor stor andel av selskapets eiendeler
som kan ga tapt far kreditorer og langivere blir pavirket. Kravet til en tilfredsstillende
egenkapitalprosent vil avhenge av hvor kapitalintensiv bransjen er og forretningsmessig

risiko, men et vanlig mal er at den ber veere stgrre enn 30% (Hoff & Pedersen, 2019, s. 329).

Egenkapitalen

Egenkapitalprosenten = 100

Totalkapitalen !

Formel 20: Egenkapitalprosent

Figur 17 under viser egenkapitalprosenten for SalMar og de sammenlignbare selskapene for
de siste fem arene. Her ser vi at SalMar ligger rett under gjennomsnittet, men er fortsatt over
det anbefalte nivaet, hvor den laveste egenkapitalprosent deres er pa 39% i 2022. Den
gjennomsnittlige egenkapitalprosenten for bransjen ligger pa rundt 50% - 60%, noe som
indikerer at oppdrettsbransjen er egenkapitalintensiv. Likevel er ikke ngdvendigvis en hgy
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egenkapitalprosent alltid positivt, ettersom det er dyrere a finansiere et prosjekt med

egenkapital enn gjeld.
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Figur 16: Egenkapitalprosenten, 2018-2022 (tall hentet fra selskapene arsrapporter)

5.4  Oppsummering

Basert pa observasjonene i regnskapsanalysen kan vi konkludere med at SalMar er det mest
lgnnsomme selskapet sammenlignet med de andre selskapene. P& den andre siden viser de seg
a veere det minst likvide selskapet, noe som tilsier at de har vanskeligheter med a likvidere
omlgpsmidlene. SalMar har derimot god soliditet, i likhet med resten av bransjen. Dette gir
investorene en falelse av trygghet ettersom bransjen vil kunne tale store tap i darlige
gkonomiske perioder. Et eksempel pa dette er den ustabile perioden som er nd, med tanke pa
krigen i Ukraina, inflasjon og statlige reguleringer, hvor selskapene vil veere godt egnet til a

overleve gkonomisk sett.
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6. Estimering av fremtidige kontantstrammer

Formalet med en fundamental verdsettelse er & finne naverdien av de fremtidige
kontantstremmene, gjennom estimeringer av den fremtidige utviklingen. Estimeringene tar
utgangspunkt i historiske tall hentet fra SalMars ars- og kvartalsrapporter, hvor vi tar
forutsetninger basert pa den strategiske analysen og regnskapsanalysen. Kontantstrgmmene

strekker seg over en tidsperiode pa fem ar.
6.1 Driftsinntekter

SalMars driftsinntekter bestar av salg av hel fisk, videreforedlet fisk, samt slaktetjenester
(SalMar, 20233, side 114). Driftsinntektene vil dermed bli pavirket av to hovedfaktorer:
lakseprisen og slaktevolum. En andel av SalMars driftsinntekter kommer ogsa fra VAP
(Value-added product), som pa norsk star for verditillagt produkt og er en betegnelse pa

lakseprodukter som er bearbeidet eller videreforedlet.
6.1.1 Laksepris

Lakseprisen har holdt seg stabil rundt 60 kr/kg de siste arene, med unntak av pandemien da
prisen gikk ned. Virkningen etter pandemien har na gitt seg og prisen har gkt siden 2021 frem
til i dag, hvor den fortsetter & vokse. For a estimere fremtidig laksepris har vi valgt & bruke

DNB Markets og Fish Pool som informasjonskilder.

DNB Markets estimerer prisen i 2023 til 90 kroner og 87 kroner for 2024 og 2025.
Oppdrettsselskapene tjener pa at den norske kronen er svak grunnet at det meste av laks
eksporteres i utenlandsk valuta, uttaler analysesjef for DNB Markets Alexander Aukner.
Aukner mener ogsa at prisantydningene analytikere har kommet med sa langt har veert for
konservative pa grunn av grunnrenteskatten (Brennmoen, 2023). Fish Pool estimerer en pris
rundt 94 kroner for 2023, 91 kroner for 2024 og rundt 80 kroner for 2025 (Fish Pool). Grafen

nedenfor viser Fish Pools estimerte forward laksepris.
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Figur 17: Forward laksepris NOK/KG (hentet fra Fish Pool)

Som sagt i den strategiske analysen vil gkende befolkningsvekst, etterspgrsel etter sunn mat,
laksens omdgmme og oppdrettsselskapers minimering av miljgmessige fotavtrykk fore til gkt

ettersporsel etter laks.

Innovasjon og utvikling av ny teknologi, satsning pa land- og havbasert oppdrett og gkning av
den totale produksjonen i markedet vil fare til at ogsa tilbudet vil gke. Vi estimerer videre at
tilbudet til slutt vil overga ettersparselen som vil fare til at lakseprisen vil ha en negativ
utvikling i arene kommer frem i tid. Vi velger & basere vare estimater for 2023 og 2024 med

tallene fra DNB Markets. Tabell 3 viser estimert laksepris og prosentvis endring.

e2023 e2024  e2025 e2026  e2027
Laksepris per kilo 90 87 87 85 84
Vekst 82% -33% 00% -23% -12%

Tabell 3: Estimert laksepris 2023-2027

6.1.2 Produksjonsvolum

For a estimere fremtidig slaktevolum ser vi pa historiske verdier, den strategiske analysen var
og SalMars egne fremtidsutsikter. SalMar sier i sin arsrapport for 2022 at deres utvikling
innen havbasert oppdrett har styrket deres slaktevolum i arene fremover. De sier i rapporten at

de forventer et slaktevolum pa 277.500 tonn i 2023, dette er en betydelig gkning fra 2022
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(SalMar, 2023a). Vi velger a ta hensyn til SalMars forventende slaktevolum i betraktningen
var av fremtidige estimeringer. Dette gjar vi fordi vi antar at SalMar har god kontroll pa
selskapets forventede produksjonsvolum. SalMar har derimot ikke uttalt seg om fremtidige
slaktevolum etter ar 2023, og vi velger da & benytte historiske tall for & kunne estimere
veksten videre. SalMars slaktevolum har hatt en jevn gkning de siste arene, med en serlig stor
gkning fra 2020 til 2021. Den gjennomsnittlige veksten er pa 7,1%. Tabell 4 viser historisk

slaktevolum og prosentvis vekst.

(Tonn) 2018 2019 2020 2021 2022
Slaktevolum 150526 159650 167500 190100 202600
Vekst 4,5 % 6,1 % 49% 135% 6,6 %
Gjennomsnittlig vekst 7,1%

Tabell 4: Historisk slaktevolum

Som sagt tidligere i oppgaven forventes tilbudet av atlantisk laks i markedet a vaere relativt
stabilt pa 4% de neste arene. Vi forventer at SalMar som er et innovativt selskap innen
havsbasert oppdrett, vil overga denne verdien. Som tidligere nevnt i oppgaven, er SalMar i
gang med byggingen av et nytt anlegg, Smart Fish Farm. Grunnrenteskatten satt derimot en
midlertidig stopper for prosjektet som hadde planlagt utsettelse i 2024 (SalMar, 2023a).
Anlegget vil bidra til & gke SalMars tilbud i fremtiden, men har ingen utslag for vare
fremtidsprognoser. Ved estimeringen av 2023 velger vi a ta hensyn til SalMars forventede
slaktevolum, som er en gkning pa 37%. fra 2022 til 2023. Vi estimerer at de vil fortsette a
vokse de neste arene, men forventer at veksten avtar slik at slaktevolumet vokser i mindre

grad. | tabell 5 ser vi det estimerte slaktevolumet til SalMar for arene 2023 til 2027.

(Tonn) e2023 e2024 e2025 e2026 e2027
Slaktevolum 277 500 299 700 320 679 339 920 356 916
Vekst 37 % 8 % 7% 6 % 5%

Tabell 5: Estimert slaktevolum 2023-2027.
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6.1.3 VAP (Value added product)

For & kunne estimerer de fremtidige driftsinntektene er vi ogsa ngdt til a estimere fremtidig
VAP. Forskjellen mellom SalMars driftsinntekter og inntekter fra laks utgjer VAP. Historisk
har SalMar en gjennomsnittlig VAP pa 23%.

2018 2019 2020 2021 2022
Inntekter fra laks (mNOK) 9 146 9443 9293 11073 16 852
Driftsinntekter (mNOK) 11 343 12 238 12912 15 044 20 158
VAP (mNOK) 2197 2794 3619 3971 3 306
VAP i % 19 % 23 % 28 % 26 % 16 %
Gjennomsnittlig VAP 23 %

Tabell 6: Historisk VAP (inntekt i mNOK)

En mulig forklaring til den store nedgangen pa 10% fra 2021 til 2022 kan vaere at SalMar
produserte mer laks, de har hgyere inntekt pa laks. Samtidig forblir VAP den sammen, som
kan tyde at de ikke har mer kapasitet for videreforedling. Vi velger & bruke historisk
gjennomsnittlig VAP pa 23% som var fremtidig estimering. VAP har historisk gatt opp og

ned og vi ser ingen tydelig trend som kan tyde dens fremtidige utvikling.

6.1.4 Oppsummering driftsinntekter

Vi har estimert fremtidig laksepris, slaktevolum og inntekt fra laks og VAP. Tabell 7 viser
oppsummering av estimatene for driftsinntektene til SalMar. Nar vi ser pa estimering av

fremtidige driftsinntekter ser vi at SalMar har en stabil gkning av driftsinntekter frem i tid.

e2023 e2024 e2025 2026 e2027
Laksepris 90 87 87 85 84
Slaktevolum (tonn) 277 500 299 700 320679 339 920 356 916
Inntekter fra laks (mNOK) 24 975 26 074 27 899 28 893 29981
VAP (mNOK) 5744 5997 6417 6 645 6 896
VAP i % 23 % 23 % 23 % 23 % 23 %
Driftsinntekter 30719 32071 34 316 35539 36 877

Tabell 7: Estimerte driftsinntekter 2023-2027
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6.2 Driftskostnader

Driftskostnader er kostnader som forekommer direkte fra driften til SalMar. Deler
driftskostnadene inn i tre poster; varekostnader, lgnnskostnader og andre driftskostnader. Vi
velger a estimere fremtidige driftskostnader som en andel av driftsinntektene. Grunnlegger
dette valget med at vi mener det er en sammenheng mellom driftsinntekten og kostnadene til
SalMar siden driftskostnadene forekommer av direkte drift. Alle tall er hentet fra SalMars

arsrapporter.
6.2.1 Varekostnader

| tabellen nedenfor som viser historisk varekostnad, ser vi at SalMar har en gjennomsnittlig
varekostnad pa 46% gjennom fem ar. Varekostnadene utgjer en betydelig stor andel av
driftsinntektene og bestar hovedsakelig av fiskefor. Observerer ogsa at ingen av postene
avviker noe spesielt fra gjennomsnittet pa 46%. Det er ingen tydelige faktorer eller tegn som
typer pa at varekostnadene vil utgjere noe starre del av driftsinntektene i fremtiden.

mNOK (1 000 000) 2018 2019 2020 2021 2022 | Gj.snitt
Varekostnad 4 585 5770 5871 7328 9599
% av driftsinntekt 40 % 47 % 45 % 49 % 48 % 46 %

Tabell 8: Historisk varekostnad (tall hentet fra arsrapportene til SalMar)

Vi velger & bruke den gjennomsnittlige varekostnaden pa 46% for vare estimater av fremtidig

varekostnad. Tabell 9 viser estimerte varekostnader.

mNOK (1 000 000) e2023 e2024 e2025 2026 2027
Varekostnad 14 092 14 712 15742 16 303 16 917
% av driftsinntekt 46 % 46 % 46 % 46 % 46 %

Tabell 9: Estimerte varekostnader 2023-2027
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6.2.2 Lgnnskostnader

Tabell 10 viser SalMars historiske lgnnskostnader og hvor stor andel de utgjer av

driftsinntektene. Andelen ligger pa 9% og 10% historisk, med en gjennomsnittsandel pa 10%.

Lannskostnadene utgjer dermed en liten del av driftsinntektene.

mNOK (1 000 000) 2018 2019 2020 2021 2022 | Gj.snitt
Lannskostnad 1040 1202 1320 1540 1894
% av driftsinntekt 9% 10 % 10 % 10 % 9% 10 %
Tabell 10: Historiske lgnnskostnader (tall hentet fra arsrapportene til SalMar)
Vi velger a estimere fremtidig lannskostnad til 10% av driftsinntektene som vist i tabell 11.
Lennskostnadene har historisk vart stabil og vi tror den vil fortsette a veere en stabil andel av
driftsinntektene de neste arene.
mNOK (1 000 000) e2023 e2024 e2025 €2026 e2027
Lannskostnad 3001 3133 3353 3472 3 603
% av driftsinntekt 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %
Tabell 11: Estimerte lgnnskostnader 2023-2027
6.2.3 Andre driftskostnader
Under andre driftskostnader ligger poster som vedlikehold, frakt og leiekostnader. Andre
driftskostnader pa lik linje som lgnnskostnadene, utgjar historisk en vesentlig stabil andel av
driftsinntektene. Se tabell 12. Gjennomsnittet for de fem arene er 15%.
mNOK (1 000 000) 2018 2019 2020 2021 2022 | Gj.snitt
Andre driftskostnader 1768 1479 1902 2443 3446
% av driftsinntekt 16 % 12 % 15 % 16 % 17% 15%

Tabell 12: Historiske andre driftskostnader (tall hentet fra arsrapportene til SalMar)
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Det er ingenting som tyder pa at andre driftskostnader vil utgjere er stgrre andel av

driftsinntektene i fremtiden enn de har gjort de siste fem arene. Vi velger derfor a bruke den

gjennomsnittlige prosenten pa 15% for var fremtidige estimering av andre driftskostnader.

mNOK (1 000 000) e2023 e2024 e2025 2026 2027
Andre driftskostnader 4 653 4 858 5198 5383 5 586
% av driftsinntekt 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %

6.2.4 Oppsummering driftskostnader

Tabell 14 oppsummerer alle estimerte varekostnader, lgnnskostnader og andre driftskostnader,

Tabell 13: Estimerte andre driftskostnader 2023-2027

og viser i tillegg estimerte totale driftskostnader. Alle postene har historisk utgjort en stabil

andel av driftsinntektene, noe som gjer at vi tror de vil utgjgre en stabil andel ogsa i

fremtiden.
mNOK (1 000 000) e2023 e2024 e2025 2026 e2027
Varekostnad 14 092 14 712 15742 16 303 16 917
Lennskostnad 3001 3133 3353 3472 3603
Andre driftskostnader 4 653 4 858 5198 5 383 5586
Sum driftskostnader 21 747 22704 24 293 25159 26 106

Tabell 14: Oppsummering estimerte driftskostnader 2023-2027

Tabell 15 viser estimering av fremtidig EBITDA, som er driftsresultatet for skatt, renter og

av- 0g nedskrivninger.

mNOK (1 000 000) e2023 e2024 e2025 €2026 e2027
Driftsinntekter 30719 32071 34 316 35539 36 877
Driftskostnader 21 747 22 704 24 293 25159 26 106
EBITDA 8972 9 367 10 023 10 380 10771

Tabell 15: Estimert EBITDA 2023-2027




6.3  Produksjonsavgift

Regjeringen ga ut en pressemelding 28. februar 2023 at produksjonsavgiften pa laks, grret og
regnbuegrret settet til 90 gre per kilo slayd fisk. Avgiftsplikten oppstar farst nar fisken er
slaktet og er fradragsberettiget grunnrenteskatten. Avgiften har gkt betydelig fra 40,5 gre per
kg i 2022, da SalMars produksjonsavgift var 85,2 millioner. Med den nye satsen, i tillegg til
hayere forventet slaktevolum, vil derfor produksjonsavgiften veere betraktelig starre i 2023.

Tabell 16 viser estimert produksjonsavgift. Produksjonsavgiften gker i takt med gkningen av

slaktevolum og holder seg pa en stabil prosentandel av driftsinntektene.

mNOK (1 000 000) 2023 2024 2025 2026 2027
Slaktevolum (tonn) 277 500 299 700 320 679 339 920 356 916
Vekst 37% 8 % 7% 6 % 5%
Produksjonsavgift 250 270 289 306 321
% av driftsinntekt 0,8 % 0,8% 0,8 % 0,9 % 0,9 %

Tabell 16: Estimert produksjonsavgift 2023-2027

6.4  Avskrivninger

Oppkjap av varige driftsmidler vil bli fart som en utgift ved oppkjepet, og kostnadsfagrt som
avskrivninger utover levetiden til eiendelen. Historisk utgjer avskrivningene i gjennomsnitt
5% av driftsinntektene til SalMar, se tabell 17.

mNOK (1 000 000) 2018 2019 2020 2021 2022 | Gj.snitt
Avskrivninger 488 717 781 803 1001
% av driftsinntekt 4% 6 % 6 % 5% 5% 5%

Tabell 17: Historiske avskrivninger (tall hentet fra arsrapportene til SalMar)

Investeringene til SalMar gker betraktelig i 2022 noe vi kommer mer inn pa senere i
kapittelet. Disse avskrivningene skal avskrives fra 2023. Med dette i betraktning velger vi
derfor & skru opp andelen de farste arene i estimeringer slik at avskrivningene stemmer

overens med investeringene som blir gjort. Tabell 18 viser estimerte avskrivninger.
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mNOK (1 000 000) 2023 2024 e2025 2026 2027
Avskrivninger 1843 2 245 2745 2 843 3319
% av driftsinntekt 6 % 7% 8 % 8 % 9%

6.5 Investeringer

Investeringer er kapital selskaper bruker ved oppgraderinger og vedlikehold av fysiske

Tabell 18: Estimerte avskrivninger 2023-2027

eiendeler som selskapet allerede eier, eller ved innkjgp av nye eiendeler. Disse eiendelene kan

veere utstyr, bygg eller eiendom. (PP&E). Tabell 19 viser SalMars historiske investeringer.
Historisk har SalMars investeringer gkt. De gkte betydelig fra 2018 til 2019 og fra 2021 til
2022. En grunn til den hgye gkningen fra 2021 til 2022 kan veere investeringer knyttet til

SalMars nye prosjekt Smart Fish Farm. Formelen for beregning av investeringer (CapEX)

vises i formel 21 under tabellen.

mNOK (1 000 000) 2018 2019 2020 2021 2022 | Gj.snitt
Eiendom, bygg og utstyr (PP&E) 3591 4940 6 403 8010 12518
Endring i PP&E -13 1348 1463 1607 4 508
Avskrivninger 488 717 781 803 1001
Netto investeringer (CapEX) 474 2 065 2 244 2410 5509
% av driftsinntekter 4% 17 % 17 % 16 % 27 % 16 %

Tabell 19: Historiske netto investering (CapEX)

CapEx = A PP&E + Periodens avskrivninger

CapEx = Investeringer

A PP&E = Endring i eiendom, bygninger og utstyr

Formel 21: Investeringer (CapEx)

Som falge av grunnrenteskatten har SalMar satt alle nye starre prosjekter pa vent i Norge.

Selskapet uttaler at de kun vil ferdigstille prosjekter allerede sanksjonert i 2023. SalMar

skriver samtidig i sin arsrapport for 2022 at de forventer a investere 2,1 milliarder kroner i

2023 (SalMar, 2023a). Vi velger i var estimering av fremtidige investeringer a sette en del

hayere investeringer enn hva SalMar sier de forventer & investere i 2023. Hadde vi tatt hensyn
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til SalMars forventninger om investeringer i 2023, forventer vi at de lave investeringene i

2023 ville blitt tatt igjen de senere arene med hgye investeringer. Tabell 21 viser var estimerte

netto investeringer til SalMar.
mNOK (1 000 000) e2023 e2024 e2025 e2026 e2027
Netto investeringer (CapEXx) 6 144 5131 4 804 4 265 3319
% av driftsinntekter 20 % 16 % 14 % 12 % 9%

6.6  Arbeidskapital

Tabell 20: Estimerte netto investeringer (CapEx) 2023-2027

Arbeidskapital defineres som differansen mellom selskapets omlgpsmidler og kortsiktig gjeld.

SalMars arbeidskapital har de siste fem arene hatt en negativ utvikling. Arbeidskapital sier

noe om hvor gode evner selskaper har til & mgte gkonomiske forpliktelser. SalMars
arbeidskapital har sunket fra 31% i 2018 til 21% i 2022. Dette betyr at selskapets kortsiktige

gjeld har gkt i verdi i forhold til selskapets verdi av omlgpsmidler.

mNOK (1 000 000) 2018 2019 2020 2021 2022 | Gj.snitt
Driftsinntekt 11 343 12 238 12912 15044 20 158
Arbeidskapital 3489 4242 3182 5558 6189
% av driftsinntekt 31 % 35 % 25 % 37 % 31 % 31,5%
Tabell 21: Historisk arbeidskapital (tall hentet fra arsrapportene til SalMar)
Gjennomsnittet er 31,5% og de historiske tallene viser en ujevn trend de siste arene, sa vi
velger & bruke 31% i estimeringen av arbeidskapitalen for de neste 5 arene. Tabell 23 viser
fremtidig estimering av arbeidskapital.
mNOK (1 000 000) e2023 e2024 e2025 e2026 e2027
Driftsinntekt 30719 32 071 34 316 35 539 36 877
Arbeidskapital 9523 9942 10 638 11 017 11 432
% av driftsinntekt 31 % 31 % 31 % 31 % 31 %
A Arbeidskapital 3334 419 696 379 415

Tabell 22: Estimert arbeidskapital 2023-2027
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6.7 Skatt

Som nevnt i kapittel 4.1.1 har regjeringen innfgrt en grunnrenteskatt pa havbruk med virkning
fra 1. januar 2023. Opprinnelig ble det foreslatt en skattesats pa 40%, men denne ble satt ned
til 35% i et nytt lovforslag fra regjeringen som kom den 28. mars. Endelig avklaring pa hva
skattesatsen blir, forventes nsrmere sommeren. Derfor velger vi a ta utgangspunkt i det siste
forslaget som foreligger, med en grunnrenteskatt pa 35%. Selskapets havbaserte aktiviteter vil
dermed skattlegges med bade grunnrenteskatt og selskapsskatt, som utgjer en skattesats pa
57%. Grunnrenteskatten utformes som en kontantstrgemskatt som vil si at inntekter og

investeringer skattlegges lgpende det samme aret.

Ettersom vi ikke har nok data til a skille ngyaktig hva som tillegges grunnrenteskatt og ikke,
velger vi a finne en vektet gjennomsnittlig skattesats for hele virksomheten. For a gjare dette,
bruker vi fordelingen SalMar viser til i 4. kvartalsrapport for 2022. Der oppgir de at hgsting
av fisk omfatter omtrent 400 000 tonn av produksjonen, og videreforedlingen omfatter
omtrent 150 000 tonn (SalMar ASA, 2023b, s. 4). Dette er henholdsvis 73% og 27% av totalt
produksjonsvolum, der vi antar at SalMar ma betale grunnrenteskatt pa farstnevnte og kun
22% selskapsskatt pa resterende. Ved a vekte dette, finner vi en gjennomsnittlig skattesats pa

47,6%. Formel 22 under viser utregningen.
(0,73 x 0,57) + (0,27 x 0,22) = 0,476 = 47,6%

Formel 22: Vektet gjennomsnittlig skattesats

Gitt at det er sa stor usikkerhet fremover med tanke pa skatten, velger vi & justere satsen ned.
En av grunnene til det, er at ved eventuelle fremtidige endringer av grunnrenteskatten, sa
forventes det en ytterligere reduksjon og ikke gkning. En annen grunn er at grunnrenteskatten
utformes som en kontantstrgmskatt med umiddelbart fradrag for investeringer, og er dermed
lavere enn en skattesats som baseres pa ordinzre skattemessige avskrivninger. I tillegg har
SalMar skattbare resultater i utlandet med lavere skattesats, noe vi ikke har tatt med i
vektingen. Basert pa dette, antar vi at den effektive skattesatsen vil bli relativt lavere, og
velger derfor a justere den ned til 40%. Videre i verdsettelsen kommer vi til & anvende dette
som skattesats for hele virksomheten. | kapittel 9 vil vi utfgre en sensitivitetsanalyse for a se

hvor stor pavirkning en endring i skattesatsen vil ha pa den estimerte aksjeprisen.
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6.8  Fri kontantstrgm

Tabell 24 viser de estimerte kontantstrammene for SalMar i arene 2023 til 2027

mNOK (1 000 000) e2023 e2024 e2025 e2026 e2027
Driftsinntekter 30719 32071 34 316 35539 36 877
Driftskostnader 21 747 22704 24 293 25159 26 106
Avskrivninger 1843 2 245 2 745 2 843 3319
Driftsresultat 7129 9 367 10 023 10 380 10771
Skatt (40%) 2 852 3747 4 009 4152 4 308
Resultat etter skatt 4278 5620 6 014 6 228 6 462
Avskrivninger 1843 2 245 2 745 2843 3319
Investeringer (CapEXx) 6 144 5131 4 804 4 265 3319
Endring i arbeidskapital 3334 419 696 379 415
Fri kontantstrgm til totalkapital -3 358 2 315 3259 4 427 6 048

Tabell 23: Estimert fri kontantstrgm til totalkapitalen

6.9 Terminalverdi

For & estimere veksten til SalMar etter ar 2027 og frem i evig tid, bruker vi en terminalverdi.
Den bygger blant annet pa en vekstrate som skal reflektere veksten til selskapets
kontantstremmer pa ubestemt tid. BNP har hatt en gjennomsnittlig vekst neerliggende 3,5% pa
verdensbasis de siste 40 arene, noe som setter et gvrig tak for veksten i selskapet
(International Monetary Fund, 2023). Dette begrunnes ved at et enkelt selskap ikke kan vokse

seg starre enn hele gkonomien.

Basert pa strategisk analyse vet vi at SalMar investerer en del i teknologiutvikling og satser
blant annet sterkt pa havoppdrett, og antar derfor at de vil ha en stabil og god vekst fremover.
Pa bakgrunn av regnskapsanalysen anerkjenner vi SalMar som et solid og veletablert
oppdrettsselskap som vil eksistere langt frem i tid, og setter terminalveksten til 2%. Denne
verdien er noe vanskelig & beregne og er en sensitiv variabel for den endelige
verdiberegningen. Vi vil derfor drgfte den videre i sensitivitetsanalysen i kapittel 9 og se
naermere pa hvordan en endring i terminalverdi vil pavirke verdsettelsen. Selve

terminalverdien vil bli beregnet i kapittel 8 ved den endelige verdiberegningen.
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7.  Avkastningskrav

For & kunne beregne endelig verdi av selskapet ma vi estimere et avkastningskrav som skal
reflektere fremtidig risiko og fungere som en diskonteringsfaktor. Ettersom selskapet er
finansiert med bade egenkapital og gjeld, vil vi anvende avkastningskravet til totalkapitalen
ved verdsettelsen. For a finne avkastningskravet bruker vi WACC-modellen som vektet etter
selskapets ulike finansieringskilder. I utregningene anvender vi teorien fra kapittel 3, og
tallene som blir lagt frem er hentet fra selskapets tilgjengelige rapporter, Oslo Bars og

databaser.
7.1  Avkastning til egenkapitalen

| dette kapittelet skal vi estimere avkastningskravet til egenkapitalen ved hjelp av
kapitalverdimodellen (CAPM). Som nevnt i teoridelen bygger denne modellen pa tre
parametere; risikofri rente, markedets risikopremie og beta. Etter a ha beregnet disse far vi et
avkastningskrav som videre vil bli brukt som en av komponentene for a finne

avkastningskravet til totalkapitalen i kapittel 7.2.
7.1.1 Risikofri rente

Ved valg av en risikofri rente er det viktig, som sagt i kapittel 3.1.1.2, at den reflekterer
tidshorisonten til de genererte kontantstremmene. Vi velger a ta utgangspunkt i en norsk tiarig
statsobligasjon, som er det mest vanlige & anvende. Ifglge World governmentbonds vil Norges
tidrige statsobligasjon ha en yield pa 3,2% (Worldgovernmentbonds, 2023). Norges Bank har
en risikofri rente pa 3,1 per 04.05.2023 (Norges Bank, 2023). Vi vil med hensyn til denne

informasjonen bruke en risikofri rente pa 3,1% videre i utregningene.
7.1.2 Markedets risikopremie

Hensikten med markedets risikopremie, som sagt i kapittel 3.1.1.2, er 8 kompensere
investorene for den ekstra risikoen de patar seg ved a investere i et selskap. PWC utgir hvert
ar rapporter om markedets risikopremie, i samarbeid med FFN. Ifalge deres rapport var
gjennomsnittlig risikopremie pa 4,9% for 2022, med en median pa 5% som har veert stabil de

siste 10 arene. Deres rapport sier ogsa at flere mener at innfgringen av grunnrenteskatten vil
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fare til en gkning i markedsrisikopremien til 5,9%. Vi velger & bruke den historiske

markedsrisikopremien pa 5% i vare beregninger.
7.1.3 Regresjonsbeta

Regresjonsbeta, som sagt i kapittel 3.1.1.2, er en metode for & male selskapets avkastning i
forhold til avkastningen til markedsportefaljen. SalMar har lenge vert et barsnotert selskap sa
vi velger & bruke historiske tall hentet fra Oslo Bers nar vi skal beregne beta. Tallene er hentet
per 05.05.23. Vi velger & bruke manedlig gjennomsnitt for de siste 5 arene, 01.06.2018-
01.05.2023. Bakgrunnen for valget med bruk av manedlig data er at dette medfgrer mindre
stay enn daglige observasjoner. Referanseindeksen som brukes er Oslo Bars Index (OSEBX).
OSEBX-indeksen er tungt vektet innen oljesektoren. Regresjonsbetaen til SalMar er regnet ut

i figur 19 nedenfor, ved hjelp av en regresjonsanalyse i Excel.

Regresjonsstatistikk
Multippel R 0,39632246
R-kvadrat 0,1570715
Justert R-kvadrat | 0,14228328
Standardfeil 0,09147875
Observasjoner 59

Variansanalyse

fz SK GK F Signifkans-F
Regresjon 1 0,08888366 0,08888366 10,6213934 0,001887417
Residualer 57  0,4769966 0,00836836
Totalt 58 0,56588026
Koeffisienter = Standardfeil t-Stat P-verdi Nederste 95% Overste 95%  Nedre 95,0% = Overste 95,0%
Skjeeringspunkt ~ 0,00482378 0,01201934  0,40133511  0,6896741 -0,019244531 0,028892098 -0,019244531 0,028892098
X-variabel 1 0,81021704 0,24860544 325904793 0,00188742 0,312393236 1,308040846 0,312393236  1,308040846

Figur 18: Regresjonsanalyse av SalMar

SalMars regresjonsbeta er beregnet til 0,8102 ved hjelp regresjonsanalysen. Tabellen viser en
Justert R-kvadrat pa 14,2%. Dette betyr at 14,2% av SalMars risiko stammer fra markedet, de

resterende 85,8% er SalMars usystematiske risiko.
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Selskap Regresjonsbeta

SalMar 0,8102
Lergy 0,9904
Grieg 0,9426
Bakkafrost 0,9051
Gjennomsnitt 0,9121

Tabell 24: Regresjonsbeta for SalMar og de sammenlignbare selskapene

Tabell 25 viser SalMars og de sammenlignbare selskapenes regresjonsbeta samt
gjennomsnittet. SalMar har en regresjonsbeta som er lengst unna 1, sammenlignet med de
andre selskapene.

7.1.4 Fundamental beta

Fundamental beta er en annen tilneerming til a regne ut beta, hvor man ender opp med en
bottom-up beta. Fundamental beta baseres pa de fundamentale faktorene i selskapet. Vi
bruker regresjonsbetaene fra 7.1.3 og estimerer en gjennomsnittlig unlevered beta til 0,67.
Deretter beregner vi levered beta ved a gire opp beta med selskapets finansielle vekting.
Resultatet blir en levered beta pa 0.98. Tabell 26 viser selskapenes gjeldsgrad, skattesats,
regresjonsbeta, gjennomsnittlig unlevered beta, levered beta og justert levered beta.

Gjeldsgrad Skattesats Regresjons Beta Unleverd Beta

SalMar 61,4 % 22 % 0,8102 0,55
Lergy 43,3 % 22 % 0,9904 0,74
Grieg 49,6 % 22 % 0,9426 0,68
Bakkafrost 38,4 % 22 % 0,9051 0,70
Gjennomsnittlig unlevered beta 0,67
Levered beta 0,98
Justert leverd beta 0,99

Tabell 25: Justert levered beta for SalMar

Basert pa regnskapsanalysen ser vi at SalMar er et lgnnsomt selskap og har en hgy grad av
soliditet. Vi har derfor ingen tro pa at selskapet vil ga konkurs. Vi har derimot tro pa at

SalMars beta vil pa sikt neerme seg markedsindeksen. Vi velger derfor & justere SalMars
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regresjonsbeta mot 1 ved bruk av Bloombergs metode (Damodaran, 2012, s. 187). Formel 23

viser justeringen som gir oss en endelige beta pa 0,99.

Justert beta = Rabeta(0,98) + 1(0,33)

Justert beta = 0,98 X 0,67 +1 x 0,33 = 0,99

Formel 23: Justert beta

7.1.5 Oppsummering av avkastningskravet til egenkapital/Kapitalverdimodellen

Vi har na funnet alle parameterne vi trenger for a beregne avkastningskravet til egenkapitalen,

den risikofrie renten, markedets risikopremie og justert beta. Vi bruker kapitalverdi modellen

(CAPM) og far et avkastningskrav pa 8,05 %. Avkastningskravet vil bli brukt senere som en

parameter for utregning av avkastningskravet til totalkapitalen.

Avkastningkrav til egenkapital = (3,1% + 0,99) * 5%

Formel 24: Estimert avkastningskrav til egenkapital

Risikofri rente 3,1%
Markedsrisikopremie 5%
Beta 0,99
Avkastningskrav til egenkapitalen | 8,05 %

Tabell 26: Avkastningskrav til egenkapital

7.2 Avkastningskrav til totalkapitalen

Vi har na funnet avkastningskravet til egenkapitalen ved bruk av CAPM og skal beregne
avkastningskravet til totalkapitalen, hvor vi vil bruke WACC. Avkastningskravet til

egenkapitalen blir brukt som en parameter, sammen med markedsverdien av SalMars

totalkapital og gjeldskostnad.
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7.2.1 Markedsverdi egenkapital

For & finne markedsverdien til SalMars egenkapital multipliserer vi aksjekursen med antall
utestaende aksjer. Aksjekursen til SalMar per 05.05.2023 var kr 450,9. Aksjekursen per
05.05.2023 er hentet fra Nordnet. Antall utestaende aksjer per 31.12.2022 var 145 138 920,
hentet fra SalMars arsrapport. Far en markedsverdi av egenkapital 65 443 139 028.

Utregningen vises i tabell 28.

Markedsverdi egenkapital

Aksjekurs 05.05.2023 450,9
Antall utestaende aksjer 145 138 920
Markedsverdi egenkapital | 65 443 139 028

Tabell 27: Markedsverdi egenkapital

7.2.2 Markedsverdi gjeld

A definerer markedsverdi av et selskaps gjeld kan veere utfordrende. Vi velger derfor & se p&
den bokferte verdi av rentebaerende gjeld. Den bokfarte verdien av rentebzrende gjeld ved
arsskifte 2022 til 2023 var 19 079 386 000. Verdien er hentet fra SalMars arsrapport for 2022,

Markedsverdi gjeld
19 079 386 000

Tabell 28: Markedsverdi gjeld

7.2.3 Egenkapitalkostnad

Egenkapitalkostnaden er som sagt i kapittel 3.1.2.2, det selskapet krever i avkastning pa en
investering for & mgte investorenes krav til avkastning pa egenkapitalen. Vi vil her bruke
avkastningskravet vi kom frem til i beregningen av avkastningskravet til egenkapitalen, et

avkastningskrav pa 8,05%.
7.2.4 Gjeldskostnad

Gjeldskostnaden er summen av risikofrirente og misligholds risikoen pa selskapets gjeld. Det
er flere mater a beregne gjeldskostnaden. Vi velger a finne den ved a se pa historiske
rentekostnader og rentebarende gjeld. Alle tall er hentet fra SalMars arsrapporter. Utregning
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vises i tabell 30. Ser historisk at rentekostnaden har gatt ned. Vi velger a bruke det historiske

gjennomsnittet pa 3,6% som var gjeldskostnad.

Tabell 29: Historisk gjeldkostnad (tall hentet fra arsrapportene til SalMar)

mNOK (1 000) 2018 2019 2020 2021 2022
Rentebarende gjeld 1767 304 3762714 6049757 6445000 23217390
Rentekostnad 116 101 170 190 149 854 184 646 364 247
Gjeldskostnad 6,6 % 4,5 % 2,5 % 2,9 % 1,6 %
Gjennomsnitt 3,6 %

Vi velger ogsa a beregne ut gjeldskostnaden ved bruk av en syntetisk kredittvurdering basert

pa selskapets finansielle forhold. En syntetisk rating er basert pa en standardisert tabell for

paslag av misligholdsrisiko. Tabell 31 illustrerer den standardiserte tabellen.

Interest Coverage

Ratio Rating Spread
>8 AAA 0,50 %
6,5-8,5 AA 0,65 %
5,5-6,5 A+ 0,85 %
4,25-5,5 A 1,00 %
3-4,25 A- 1,10 %
2,5-3 BBB 1,60 %
2-2,5 BB 3,35 %
1,75-2 B+ 3,75 %
1,5-1,75 B 5,00 %
1,25-1,5 B- 5,25 %
0,8-1,25 CCC 8,00 %
0,65-0,8 CcC 10,00 %
0,2-0,65 C 12,00 %
<0,2 D 14,00 %

Tabell 30: Standardisert tabell for paslag av misligholdrisiko

Det vi gjer ferst er a finne rentedekningsgraden til SalMar ved a dividere EBIT pa

rentekostnad. Tabell 32 viser utregninger og vi far et rentedekningsbidrag pa 12.

EBIT 4 464 571
Rentekostnad 364 247
Interest coverage ratio 12

Tabell 31: SalMars rentedekningsgrad
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Et rentedekningsbhidrag pa 12 gir SalMar ratingen AAA med risikopaslag pa 0,5% fra den
standardiserte tabellen. Som sagt i kapittel 7.1.1 er den risikofrie renten pa 3,1%. Den
risikofrie renten adderes med risikopaslaget, og utgjer en gjeldskostnad pa 3,6%. Resultatene
vi kom fra til ved anvendelse av to ulike metoder er av lik verdi. Vi mener derfor en

gjeldskostnad pa 3,6% er et godt estimat.

7.2.5 WACC

Vi har na alle parameterne som trengs for a regne ut avkastningskravet til totalkapitalen, ved
bruk av WACC. Multipliserer gjelds- og egenkapitalgradene av selskapets markedsverdi med
deres respektive kapitalkostnader. Formel 25 viser utregningen av WACC som resulterer i et

avkastningskrav til totalkapitalen pa 6,87%.

9
X 3,6%(1 — 22%) = 6,87%

ACC = ——— X 8,05% + ———
WACC = 54523 ¥ 805% * 54523

Formel 25: Avkastningskrav til totalkapital
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8.  Verdiberegning

Etter & ha estimert de fremtidige kontantstrammene og avkastningskrav, kan vi na fullfgre den

fundamentale verdsettelsen. Diskonterer kontantstremmene fra ar 2023 til 2027 samt

terminalverdien med avkastningskravet pa 6,87%. Ved anvendelse av kontantstremmodellen

(DCF) har vi na beregnet naverdien av kontantstremmen, se tabell 33 for utregninger.

mNOK (1 000 000) 2023 2024 2025 £2026 e2027
Kontantstrgm til totalkapital -3 358 2 315 3259 4 427 6 048
Avkastningskrav totalkapital 6,87 % 6,87 % 6,87 % 6,87 % 6,87 %
Naverdi av kontantstrgm -3142 2 027 2670 3 395 4 339

Tabell 32: Estimert ndverdi av fremtidige kontantstrgmmer til totalkapitalen, 2023-2037

Kan na estimere naverdi av terminalverdi. Bruker estimert kontantstrem til totalkapitalen for

2027, en konstant vekstrate til terminalverdi pa 2% og WACC for & regne ut terminalverdien.

Utregningen av terminalverdien er vist i formel 26 og gir en naverdi av terminalverdi pa
126 765 millioner.

T inal d'—6048x(1+2%)—126765 11i
erminalverdi = 687% —29%) millioner

Formel 26: Naverdi av terminalverdi

Tabell ? viser summen av de diskonterte kontantstrammene og naverdi av terminalverdien.

Summen av disse utgjer selskapetets totale verdi pa 100 237 millioner NOK. Netto gjeld

trekkes fra selskapsverdi og vi sitter igjen med verdien av SalMars egenkapital, som er 81 158

millioner NOK. Utregning vises i tabell 43.

Verdiberegning

Naverdi av kontantstrgm 9289
Naverdi av terminalverdi 90 949
Selskapsverdi 100 237
Netto gjeld 19 079
Verdi egenkapital 81158

Tabell 33: Verdiberegning
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Ved a ta verdien av egenkapital til selskapet dividert pa antall utestaende aksjer, blir resultat
verdi per aksje eller lettere sagt aksjeprisen. Denne utregningen vises i tabell 35 og
aksjeprisen blir 559 kroner NOK.

Aksjepris

Verdi egenkapital 81 158 083 826
Antall utestaende aksjer 145 138 920
Verdi per aksje 559

Tabell 34: Verdi per aksje

9.  Sensitivitetsanalyse

Nar man verdsetter et selskap ved & bruke fundamental verdsettelse, ma man foreta en del

forutsetninger og antagelser i beregningene, noe som kan gjare store utslag i den endelige

verdiberegningen. Derfor utfgrer vi en sensitivitetsanalyse for 4 fa en indikasjon pa hvor mye

aksjeprisen pavirkes av endringer i de mest sentrale faktorene i verdsettelsen. |

sensitivitetsanalysen skal vi se pa hvor falsom aksjeprisen er for endringer i laksepris,

produksjonsvolum, WACC, terminalvekst og skatt.

Terminalvekst og WACC
Tabell 36 viser tydelig at aksjeprisen er sensitiv til endringer i WACC og terminalveksten.

Analysen viser blant annet at en endring til 2,5% i terminalvekst vil gi en aksjepris pa kr 632,

noe som tilsvarer en gkning pa 13,4% fra opprinnelig pris. En reduksjon i WACC til 6% vil

utgjere en endring i aksjepris pa 30,4%, til kr 729.

Aksjepris i NOK LUNEE
5,00 % 5,50 % 6,00 % 6,87 % 7,00 % 7,50 % 8,00 %
3,0 % 1620 1250 1004 729 697 595 514
2,5 % 1277 1026 847 634 609 526 458
Terminalvekst 2,0 % 1048 866 729 559 538 469 412
1,5% 885 746 637 498 480 422 372
1,0 % 762 652 564 447 432 382 339
Tabell 35: Sensitivitetsanalyse for terminalvekst og WACC
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Laksepris og produksjonsvolum

Tabell 37 viser hvor sensitiv aksjeprisen er til endringer i estimert laksepris og
produksjonsvolum. Ut ifra analysen ser vi at aksjeprisen ikke er like sensitiv for disse
variablene sammenlignet med terminalvekst og WACC. Dersom lakseprisen gker med for
eksempel 25%, vil det fare til en aksjekurs pa kr 722, som tilsvarer en vekst pa 29,2% fra
opprinnelig pris. Motsatt vil en reduksjon i laksepris pa 25% fare til en aksjepris pa kr 396

som er en nedgang pa -41,2%.

Slaktevolumet anser vi som en litt mer forutsigbar variabel, ettersom SalMar selv utlyser
informasjon om forventet fremtidig slaktevolum i rapportene sine. Dette har blitt gjort rede
for i den strategiske analysen og fremtidsprognosene. Likevel kan store endringer i forventet
slaktevolum oppsta ved for eksempel uventede hendelser som hgy dgdelighet i merdene eller
massergmninger forarsaket av uver. En annen faktor som kan fare til relativt store endringer i
slaktevolum er selskapets fremtidige investeringer. Vi ser pa det som mulig at det kan
forekomme en midlertidig reduksjon i slaktevolum grunnet utsatte investeringer som falge av
grunnrenteskatten. Nar SalMar etter hvert velger a foreta de planlagte investeringene, vil det
fare til en gkning i slaktevolumet igjen. Denne usikkerheten fra SalMar og markedet knyttet

til grunnrenteskatten gjer at aksjeprisen blir mer sensitiv til slaktevolumet enn den vanligvis

ville veert.
Aksjepris i NOK Endring i lakseprisen
-25 % -15 % -5 % 0% 5% 15 % 25 %
25 % 636 732 829 878 926 1023 1120
15% 542 626 711 753 795 880 964
. 5% 445 516 588 624 659 731 802
Endring i o
slaktevolum 0% 396 462 527 559 592 657 7122
-5 % 349 408 466 496 525 584 643
-15 % 258 304 351 374 398 444 491
-25 % 175 210 246 263 281 317 352
Tabell 3736: Sensitivitetsanalyse; Laksepris og slaktevolum.
Skatt

Som nevnt tidligere, har vi tatt utgangspunkt i en grunnrenteskatt pa 35% som er det siste
forslaget som foreligger. Ettersom den ikke er fastsatt enda, medfgrer dette mye usikkerhet

rundt estimert aksjepris. Vi fant en vektet gjennomsnittlig skattesats pa 47,6% og justerte den
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ned til 40% basert pa ulike faktorer som begrunnet i kapittel 6.7. Som illustrert i tabell 38 ser
vi hvor sensitiv aksjeprisen er i forhold til skattesatsen. Dersom grunnrenteskatten endres, ser
vi pa det som mest sannsynlig at den vil reduseres, noe som vil fgre til en hgyere aksjepris.
Ved en eventuell gkning i skattesatsen, vil SalMar fa en betydelig lavere selskapsverdi og

dermed lavere aksjepris.

Skattesats AKsjepris (NoK)
30 % 697
35 % 628
40 % 559
45 % 490
50 % 421

Tabell 3837: Sensitivitetsanalyse; Skatt.

10. Relativ verdsettelse

| den relative verdsettelsen vil vi igjen ta for oss de sammenlignbare selskapene, Bakkafrost,
Grieg og Lergy, som vi har brukt tidligere i oppgaven. Vi vil i dette kapittelet presentere og
beregne multiplene P/E, P/B og EBIT/KG for estimeringen av SalMars aksjekurs. Tabell 39
viser SalMar og de sammenlignbare selskapene sine P/E og P/B. SalMar ligger over
gjennomsnittet for bade P/E og P/B som respektivt ligger pa 14,6 og 2,3. Sammenlignet med
de andre selskapene har SalMar hgyest P/B og ligger en betydelig del over Grieg og Lergy
nar vi ser pa verdien for P/E. Tallene for P/E og P/E er hentet fra Nordnet. Verdiene er basert

pa de siste 12 manedene med tall fra de siste fire offentlige kvartalsrapportene.

P/E P/B
SalMar 16,9 3,1
Bakkafrost 20,9 2,7
Grieg Seafood 8,5 1,5
Lergy 11,9 1,8
Gjennomsnitt 14,6 2,3

Tabell 38: P/E- og P/B-multiplikator for SalMar og sammenlignbare selskaper

10.1 P/E

Bruker gjennomsnittlig P/E fra tabell 39 for a estimere den fremtidige aksjeprisen til SalMar.

Multipliserer gjennomsnittlig P/E med SalMars resultat per aksje. Resultat per aksje er hentet
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fra SalMars kvartalsrapporter. Far en estimert aksjepris pa 402 kroner. Utregning vises i
tabell 40.

Gjennomsnittlig P/E 14,6
Resultat per aksje 28
Pris 402

Tabell 39: Estimert aksjepris, P/E

10.2 P/B

Gjennomsnittlig P/E, fra tabell 39, multiplisert med SalMars bokferte verdi per aksje. SalMars
bokfert verdi per aksje er hentet fra SalMars kvartalsrapporter. Resultatet blir en estimering
av aksjepris pa 379 kroner. Dette er en lavere pris i forhold til nar vi estimerte aksjepris basert

pa P/E-multiplikatoren.

Gjennomsnittlig P/B 2,3
Bokfgrt verdi per aksje 166
Pris 379

Tabell 4140: Estimert aksjepris, P/B

10.3 EBIT/KG

Ser i tabell 42 at SalMar har en hgyere EBIT/KG enn bade Grieg og Lergy, men noe lavere
enn Bakkafrost. Gjennomsnittet ligger pa 26, noe SalMars EBIT/KG pa 25,2 ligger sveert
nert. Dette indikerer at SalMar har oppnadd noe hgyere laksepris eller en bedre
kostnadskontroll gjennom lav dgdelighet enn Grieg og Lergy. Tallene er hentet fra

selskapenes kvartalsrapporter.

EBIT/KG
SalMar 25,2
Bakkafrost 38,9
Grieg Seafood 20,5
Lergy 19,3
Gjennomsnitt 26

Tabell 4241: EBIT/KG-multiplikator
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10.4 Oppsummering relativ verdsettelse

Vi har na beregnet aksjeprisen med bade P/E-multippel og P/B-multippel. Estimeringene ga
oss to priser, 402 NOK og 379 NOK, et avvik pa 23 kroner. Ved beregningen av EBIT/KG
observerte vi at SalMar ligger svert nart gjennomsnittet nar det gjelder fortjeneste per kilo
slaktet laks sammenlignet med de andre selskapene. Vi har valgt & vekte P/E 25% og P/B
75%. Grunnlaget for dette valget er at SalMars P/E-multippel avviker mer fra gjennomsnittet
enn for P/E, som tyder pa at dette pavirker resultatet av prisen. SalMars P/B-multippel er
tilsvarende lik som gjennomsnittet, som indikerer at denne prisen er mer reell. SalMars
EBIT/KG ligger sveert naert gjennomsnittet for selskapene, sa vi velger a ikke justere for det.

Den endelige estimerte aksjeprisen blir 384 NOK. Se tabell 43 for utregning.

Aksjepris fra relativ verdsettelse
Multippeltype P/E P/B
Pris 402 379
Vekting 25 % 75 %
Justert for vekting 384
Justert for EBIT/KG 0%

Ny pris 384

Tabell 42: Estimert aksjepris fra relativ verdsettelse
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11. Verdiestimering

| dette kapittelet oppsummerer vi resultatene fra kontantstremmodellen og relativ verdsettelse

slik at vi kan estimere en endelig aksjeverdi for SalMar og svare pa problemstillingen var.

Ettersom den fundamentale verdsettelsen er mer kompleks og tidskrevende, er det naturligvis
blitt lagt ned mer tid og arbeid i den metoden. Likevel mener vi at begge
verdsettelsesmetodene er godt egnet som mal pa aksjeverdien til SalMar og velger derfor &
vekte dem likt i estimering av den endelige aksjeverdien. Som vi kan se i tabell 44, far vi en
aksjeverdi pa kr 559 fra den fundamentale verdsettelsen, mens relativ verdsettelse gir en
aksjeverdi pa kr 384. Ved a vekte dem 50/50, far vi en endelig aksjeverdi pa kr 472 per aksje.

Kontantstremmodellen DCF Relativ verdsettelse
Aksjepris 559 384
Vekting 50 % 50 %
Endelig aksjeverdi 472

Tabell 43: Endelig aksjeverdi, vektet av fundamental og relativ verdsettelse

12.  Konklusjon

Formalet med denne oppgaven har veert a svare pa problemstillingen «Hva er verdien av
SalMar ASA varen 2023?». Ved hjelp av analyser og fremtidsprognoser har vi anvendt

fundamental og relativ verdsettelse for & fa en estimert aksjeverdi av selskapet.

| den fundamentale verdsettelsen, gjennom kontantstrammodellen, fikk vi en estimert
aksjekurs pa NOK 559. Videre har vi supplert denne metoden med relativ verdsettelse som
har en annen teoretisk tilneerming. Den relative verdsettelsen ga en estimert aksjekurs pa
NOK 384. Ettersom begge modellene anses som palitelige, valgte vi a vekte de likt og endte
opp med en endelig aksjeverdi pA NOK 472. Sluttkursen til SalMar per 08.05.2023 er NOK
450,9, noe som utgjer en mulig oppside pa 4,68%. Pa bakgrunn av dette estimatet gir vi en
hold-anbefaling pa SalMar ASA.
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13. Kritikk til oppgaven

Gjennom utfarelsen av denne oppgaven er vi blitt ngdt til  bruke mye tid pa a sette oss inn i
SalMar som selskap og oppdrettsbransjen. Innhenting av korrekt og objektiv informasjon er
essensielt for en verdsettelse av et selskap. Store deler av var oppgave er basert pa
informasjon og tall hentet fra SalMars egne hjemmesider og rapporter. Selv om dette blir sett
pa som palitelig data, vil selskaper naturligvis forsgke a fremstille seg selv best mulig. Vi
mener oppgaven var og resultatet gir et godt virkelighetsbilde av selskapet, men kan
imidlertid ikke se bort fra muligheten for at vi er blitt pavirket i vare vurderinger. Om dette
har hatt noen positiv eller negativ pavirkning pa var estimerte aksjekurs kan vi ikke si for
sikkert.

Ved anvendelse av kontantstrammodellen har vare skjgnnsmessige vurderinger basert seg pa
den strategiske analysen. Vi anerkjenner muligheten for at andre analytikere kan ha tatt andre
vurderinger, spesielt pa sensitive faktorer som aksjeprisen, slaktevolum og skattegrunnlag.
Dette har vi tatt hensyn til gjennom sensitivitetsanalysen, hvor vi har sett pa hvordan
aksjeprisen vil pavirkes av eventuelle endringer i disse faktorene. I analysen oppdaget vi blant
annet at aksjeverdien er sveert sensitiv til endringer i avkastningskravet til totalkapitalen og
terminalveksten. Vi mener avkastningskravet vi har brukt er et veldig godt estimat pa risikoen
knyttet til selskapet basert pa innhentingen var av informasjon og analysene utfart. Selv om vi
er to som mener dette, kan det selvfglgelig bli vurdert pa ulike mater av andre. Vekstraten er
krevende a estimere og har signifikant pavirkning pa sluttverdien, som er en av grunnene til at
vi valgte a vekte den kontantstremmodellen opp mot den relative verdsettelsen i estimeringen

av endelig aksjeverdi.

Gjennom faget Finansregnskap og verdsettelse ved UiS blir man presentert for Aswath
Damodaran sine metoder, teorier og modeller innenfor verdsettelse. Vi har basert mye av var
verdsettelse pa Damodaran gjennom hans bok Investment Valuation. Det fins imidlertid et
stort utvalg av tilnerminger innenfor relativ og fundamental verdsettelse. Selv om metodene
og modellene vi har brukt er aktuelle og gode kan vi ikke se bort fra at bruk av andre

tilnaerminger ville kunnet vinklet var oppgave fra en annen side.
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