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Forord

Denne oppgaven er en obligatorisk del av gkonomi og administrasjon studiet ved
Universitet i Stavanger og veier 20 studiepoeng. Formalet med denne oppgaven er a
gjennomfare en fundamental verdsettelse av Grieg Seafood ASA. Vi vil ogsa supplere med
en relativ verdsettelse for @ sammenligne resultatene og sikre at verdien fra den

fundamentale verdsettelsen kan forsvares.

| lzpet av arbeidet med denne oppgaven har vi laert oss a anvende teori fra forskjellige
fagomrader i praksis. Vi har kombinert ulike fagomrader som strategi, makrogkonomi og
verdsettelse, for & svare pa problemstillingen. Det har veert en krevende og spennende
prosess, som har gitt oss en god innsikt i hvordan man gjennomfarer en verdsettelse og

hvordan fiskeoppdrettsbransjen fungerer.

Auvslutningsvis vil vi takke var veileder, Marius Sikveland, for god oppfelgning og

veiledning. Han har veert tilgjengelig nar det trengs og gitt gode innspill.

Stavanger, mai 2024



Sammendrag

Formalet med denne oppgaven er a besvare fglgende problemstilling:

“Hva er aksjekursen for Grieg Seafood ASA per 30.12.2022?”

| farste del av oppgaven gjennomfarer vi en strategisk analyse av Grieg Seafood, hvor vi
analyserer de eksterne og interne faktorene som pavirker selskapet. Vi vil vurdere de
eksterne faktorene gjennom en PESTEL- og Porter-analyse. For a vurdere de interne
faktorene vil vi benytte en SVIMA-analyse. Til slutt oppsummerer vi resultatene fra disse
analysene i en SWOT-analyse. Ut fra SWOT-analysen finner vi at selskapets styrker er:
differensiering, kompetanse og kunnskap, moderne anlegg og teknologisk utvikling.
Svakhetene til selskapet er at det er hgye kostnader, bransjen er preget av laksesykdommer
og lakselus, volatile i markedspriser og det er innfart en grunnrenteskatt som reduserer
fremtidig inntjening.

| andre del av oppgaven gjennomfgrer vi en historisk regnskapsanalyse fra 2018 til 2022,
hvor vi sammenligner Grieg Seafood med utvalgte selskaper innen samme bransje. De
utvalgte selskapene er Mowi, SalMar, Lergy Seafood Group og Bakkafrost. Vi
gjennomfarer en lgnnsomhetsanalyse, finansierings- og soliditetsanalyse. Resultatet fra
analysene viser at Grieg Seafood har en totalkapital- og egenkapitalrentabilitet som er over
minimumskravene. Selskapet sin likviditetsgrad 1 & 2 ligger ogsa over minimumskravene,
i tillegg viser soliditetsanalysen en god egenkapitalprosent, gjeldsgrad og

rentedekningsgrad. Oppsummert kan vi derfor si at selskapet gjer det godt skonomisk.

Etter regnskapsanalysen gar vi videre til verdsettelse teori, hvor vi forklarer om forskjellige
mater a verdsette et selskap og hvordan fremgangsmaten er. For a diskontere de fremtidige
estimerte kontantstrammene er vi ngdt til & estimere et avkastningskrav. Vi fikk et
avkastningskrav til totalkapitalen pa 5,92 prosent. Videre estimerer vi de fremtidige frie
kontantstrammene til totalkapitalen ved hjelp av historiske data, i tillegg til funn fra den

strategiske analysen.

Ut fra den fundamentale verdsettelsen far vi en egenkapitalverdi for Grieg Seafood pa 12
milliarder, noe som ga en aksjekurs per 30.12.2022 pa 107 NOK. Fra den relative
verdsettelsen fikk vi en aksjekurs pa 143,5 NOK. Vi velger & bare benytte resultatet fra den



fundamentale verdsettelsen, ettersom at resultatet fra den relative verdsettelsen pavirkes i
stor grad av den hgye P/E verdien til Bakkafrost. Basert pa funnene anbefaler vi et kjgp av
aksjen til Grieg Seafood, da det er en oppside pa 36 prosent fra den virkelige til den

estimerte aksjekursen.

Abstract

The purpose of this thesis is to answer the following question:

"What is the share price for Grieg Seafood ASA as of 30.12.2022?"

In the first part of the thesis, we carry out a strategic analysis of Grieg Seafood, where we
analyze external and internal factors that influence the company. We will assess the
external factors through a PESTEL and Porter analysis. To assess the internal factors, we
will use a SVIMA analysis. Finally, we summarize the results of these analyzes in a
SWOT analysis. Based on the SWOT analysis, we find that the company's strengths are:
differentiation, competence and knowledge, modern facilities and technological
development. The weaknesses of the company are that there are high costs, the industry is
characterized by salmon diseases and salmon lice, volatile market prices and a basic

interest tax has been introduced which reduces future earnings.

In the second part of the thesis, we carry out a historical accounting analysis from 2018 to
2022, where we compare Grieg Seafood with selected companies within the same industry.
The selected companies are Mowi, SalMar, Lergy Seafood Group and Bakkafrost. We
carry out a profitability analysis, financing and solvency analysis. The results of the
analyzes show that Grieg Seafood has a return on assets and a return on equity that is
above the minimum requirements. The company's liquidity ratio 1 & 2 is also above the
minimum requirements, in addition the solvency analysis shows a good equity percentage,
debt ratio and rent coverage ratio. In summary, we can therefore say that the company is

doing well financially.

After the accounting analysis, we move on to valuation theory, where we explain different
ways of valuing a company and how the procedure is. In order to discount the future
estimated cash flows, we have to estimate a yield requirement. We estimated a required

return on the total capital of 5.92 per cent. Furthermore, we estimate the future free cash



flows to the total capital using historical data, in addition to findings from the strategic

analysis.

Based on the fundamental valuation, we get an equity value for Grieg Seafood of NOK 12
billion, which gave a share price as of 30/12/2022 of NOK 107. From the relative
valuation, we got a share price of NOK 143.5. We choose to only use the result from the
fundamental valuation, as the result from the relative valuation is largely influenced by the
high P/E value of Bakkafrost. Based on the findings, we recommend a purchase of the
shares in Grieg Seafood, as there is an upside of 36 per cent from the actual to the
estimated share price.
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1. Innledning

1.1 Motivasjon

Nar vi skulle bestemme oss for hva vi gnsket & skrive en bacheloroppgave om, begynte vi a
tenke pa hvilke av fagene vi syntes var interessante i lgpet av de tre arene med studier. Ved
semester 3 i studielgpet ble vi introdusert for faget Corporate finance, vi syntes faget var
spennende og interessant. Videre i semester 5 ble vi introdusert for faget finansregnskap og
verdsettelse. Mye av dette faget bygger pa teorier vi hadde lart i Corporate Finance. Her
ble vi introdusert for verdsettelse for farste gang og vi fikk en dypere forstaelse for
hvordan teori fra Corporate finance anvendes i praksis. Vi gnsket a fordype oss mer i
verdsettelse for a leere hvordan vi kan anvende teorien vi har lert til noe praktisk. En
verdsettelsesoppgave ville derfor trolig veere en oppgave som kunne gi leererik erfaring og

innsikt i hvordan verdien til et selskap blir bestemt.

Fiskeoppdrett har en veldig sentral rolle i Norges gkonomi og kommer antagelig til & ha en
starre rolle i gkonomien til Norge fremover. P& bakgrunn av dette gnsket vi a verdsette et
norsk selskap innen fiskeoppdrettsbransjen og vi valgte til slutt & verdsette Grieg Seafood.
Dette er et norsk oppdrettsselskap som driver med oppdrett i bade Norge og i utlandet. Vi
sa pa forhand at det var skrevet mange oppgaver om fiskeoppdrettsselskaper som Mowi, og
vi valgte derfor et selskap som det ikke var skrevet like mye om. I tillegg er Grieg Seafood

et offentlig barsnotert selskap, som gjar det lettere & fa tilgang pa informasjon.

1.2 Problemstilling
Formalet med denne oppgaven er a verdsette Grieg Seafood ASA og vi har valgt falgende

problemstilling:

“Hva er aksjekursen for Grieg Seafood ASA per 30.12.2022?”



2. Selskapet og bransjen

2.1 Grieg Seafood ASA

Grieg Seafood ble etablert i 1992 av entreprengr Per Grieg jr. Grieg Seafood Rogaland ble
etablert seks ar senere, og pa 2000-tallet gjennomgikk selskapet en betydelig ekspansjon,
da de kjgpte Scandic Marine Ltd i Britisk Columbia og etablerte Grieg Seafood BC. | 2007

ble selskapet barsnotert pa Oslo Bars (Grieg Seafood, u.a.-a).

Selskapet er i dag et av de starste innen lakseoppdrett pa verdensbasis. Hovedkontoret
ligger i Bergen, og selskapet har bade oppdrettsanlegg i Norge og Canada. | Norge ligger
oppdrettsanleggene i Rogaland og Finnmark, mens i Canada ligger oppdrettsanleggene i
Britisk Columbia og Newfoundland. Selskapet har mer enn 750 ansatte fordelt over de

forskjellige regionene.

Den administrerende direktaren for selskapet er Andreas Kvame, og ledelsen bestar av
totalt atte personer (Grieg Seafood, u.a.-a). Styret bestar av seks personer, hvor Per Grieg
jr. er styreleder. Den starste aksjoneren i selskapet er Grieg familien, som eier mer enn
halvparten av selskapet med 50,17 prosent, etterfulgt av Ole Morten Halvorsen med 4,5

prosent og Folketrygdfondet med 2,6 prosent (MarketScreener, u.a.).

2.1.1 Verdikjede

Fiskeoppdrett bestar av tre faser, hvor den farste fasen er stamfiskproduksjon. | denne
fasen bringes fisken frem til kjgnnsmodning (gyting), ved & blande rogn fra hunnfisk og
melke fra hannfisk. Neste fase foregar i ferskvann og kalles for settefiskproduksjon. Malet
med denne fasen er at fisken skal vokse til en viss starrelse eller biologisk tilstand. Denne
fasen er over nar fisken har gjennomgatt smoltifisering, slik at den kan tale saltvann. Den
siste fasen kalles matfiskproduksjon og malet med denne fasen er a fore opp fisken til den

nar en salgbar starrelse (Misund, 2023).

Verdikjeden til Grieg Seafood inneholder ulike input elementer som bidrar til forskjellige
stadier av produksjonsprosessen:

1) Naturkapital

- Selskapet har bade offentlige og privateide naturressurser, dette inkluderer lan av

hav- og ferskvannsomrader.



2) Teknologisk kapital

- Moderne oppdrettsutstyr og teknologi.

3) Finansiell kapital

- Investeringer og tillit fra investorer.

- Tilgang til kapital, som gir selskapet fremtidige investeringsmuligheter.

4) Menneskelig kapital

- Ansatte med god erfaring, ideer og lidenskap.

- God arbeidskultur innad i selskapet.

5) Politisk og sosial kapital

- Lisenser til & drive oppdrett.

- Opprettholder troverdighet blant selskapets ngkkelinteressenter.
(Grieg Seafood, 2022).

Selve produksjonen til Grieg Seafood bestar av atte steg, hvor farste steget er avling av
laks. Avlingen foregar i Rogaland, hvor malet er & avle laks med spesifikke egenskaper,
som blant annet robust helse og motstand mot lakselus og sykdommer. Neste steg er
klekking av egg og oppdrett av lakseyngel, dette foregar i selskapets landbaserte
ferskvannsanlegg. For & minimere biologiske utfordringer knyttet til overgangen til
sjevann, har selskapet utviklet en post-smolt strategi, som gar ut pa a holde laksen lengre i

landbaserte anlegg far den overfares til sjgvann (Grieg Seafood, 2022).

Etter et ar i landbaserte ferskvannsanlegg, overfgres laksen til sjgvann, hvor den vokser til
den nar en hgstbar sterrelse pa 4 til 5 kg. Neste steg er hgsting av laksen, hvor selskapet
har dedikerte hgstingsanlegg i Rogaland og Finnmark, samt en hgstingshat i Britisk
Columbia. Det sjette steget i verdikjeden involverer distribusjon, salg og markedsfaring.
Selskapet har en global salg- og markedsorganisering med lokale kontorer i landene der de
har oppdrett, samt i utvalgte markeder (Grieg Seafood, 2022).

| det siste steget far produktet nar forbrukeren, involverer selskapet seg i verdiskapende
prosesser (VAP), der de satser pa a danne et nert forhold til markedet, i tillegg til & gke
verdien av laksen. Selskapets produkter distribueres gjennom detaljhandel, hotell,
restaurant og catering sektoren, som resulterte i 1,5 millioner maltider servert daglig basert
pa 2022 slaktevolum (Grieg Seafood, 2022).



Produksjon {tonn)

18000003
1600 000
1400 000
1200 000
1000 000~
800 000
600 000+
400 000+
200 000
o4

2.2 Oversikt over bransjen

Akvakultur defineres som oppdrett og dyrking av alle slags organismer i ferskvann eller
sjevann og fiskeoppdrett er dermed en form for akvakultur. Pa verdensbasis star Asia for
nesten 90 prosent av verdens fiskeoppdrett, hvor Kina star for 55 prosent av verdens
fiskeoppdrett. | Asia er det meste av fiskeoppdretten knyttet til karpefisk, mens i Norge
driver man vanligvis med oppdrett av tre ulike laksefisker, som atlantisk laks, regnbuegrret
og sjaraye. Dette har fart til at Norge er verdens ledende produsent av oppdrettslaks, og i
2022 hadde fiskeoppdrettsnaeringen en omsetning pa mer enn 80 milliarder kroner arlig
(Misund, 2023).

Pa 1970-tallet oppstod det et stort gjennombrudd i havbruksnaringen i Norge, da lyktes
man med & utsette laks i sjgvann. Nearingen har siden den gang hatt en betydelig vekst og
er i dag Norges nest starste eksportnaering. Figur 1 viser produksjonen av laks og
regnbuegrret i Norge i fra 1998 til 2022. Ut fra grafen kan vi se at antall tonn har gkt fra
400 000 i 1998 til rundt 1 600 000 tonn i 2022. Det viktigste eksportmarkedet for Norge er
EU, som mottar rundt 70 prosent av all eksport av laks fra Norge. Den totale
eksportverdien pa laks er pa 74 milliarder kroner, og den eksporteres til rundt 100 land

(Regjeringen, 2021).

1898 1899 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202§
r

W Regnbuearret M Laks

Figur 1: Produksjon av matfisk av laks og regnbuegrret (Barentswatch, 2024)

De stagrste markedene for atlantisk laks er EU, inkludert Storbritannia og USA. Disse to
markedene star for rundt 12 prosent av den totale etterspgrselen etter atlantisk laks. Brasil
og Asia er voksende markeder, og har opplevd en betydelig vekst de siste arene. Det totale
gjennomsnittlige forbruket av atlantisk laks har gkt med 4 prosent pa verdensbasis de siste
10 arene (Mowi, 2023).



2.3 Sammenlignbare selskaper

Nar man skal gjennomfare en historisk regnskapsanalyse kan det veere lurt & inkludere
sammenlignbare selskaper. Da far vi se hvordan selskapet presterer sammenlignet med
resten av bransjen. Vi vil i dette kapittelet presentere de selskapene vi anser som de mest
relevante konkurrenter for Grieg Seafood. Ettersom at Grieg Seafood er et norsk selskap
velger vi @ sammenligne med tre andre norske selskaper: Mowi, SalMar og Lergy Seafood
Group. Grieg Seafood driver ogsa oppdrett i utlandet, sa vi velger a inkludere Bakkafrost,
et selskap fra Faergyene. Vi vil benytte de utvalgte selskapene i den relative verdsettelsen i

kap. 8.2, samt som sammenligningsgrunnlag i den historiske regnskapsanalysen.

2.3.1 Mowi ASA

Mowi ble etablert i 1964 og har vokst til & bli verdens starste produsent av atlantisk laks.
Selskapet er representert i 26 land og har 11 500 ansatte fordelt over de forskjellige
regionene. Selskapet driver med tre forretningsomrader: for, oppdrett og salg &
markedsfering (Mowi, u.a.-a). | 2022 hadde selskapet et slaktevolum pa 464 000 tonn og et

resultat far skatt pa over 1 milliard euro (Mowi, 2022).

2.3.2 SalMar ASA

SalMar ble grunnlagt i 1991 av griinder Gustav Witzge, som i dag er bade styreleder og
den starste aksjeeieren i selskapet. Hovedvirksomheten var bearbeiding av frossen laks,
men de neste fire arene kjgpte selskapet to konsesjoner for lakseoppdrett i Midt-Norge, og
startet settefiskproduksjon. I nyere tid har selskapet gatt over til a bli et internasjonalt
selskap, som driver med oppdrett i Island og Skottland (SalMar, u.a.). Selskapet hadde et
resultat for skatt pa 4,5 milliarder i 2022, en gkning fra 3,3 milliarder i 2021 (SalMar,
2022).

2.3.3 Lergy Seafood Group ASA

Lergy Seafood Group er et verdens ledende sjgmatselskap, som blant annet driver med
produksjon av laks og erret, videreforedling, salg og distribusjon av sjgmat. Selskapet ble
etablert i 1899 og har et hovedkontor i Bergen. Selskapet har drevet med eksport av laks
siden 1973, og har i dag fabrikker som produserer og pakker produkter i flere forskjellige
land (Leray, u.a.).



2.3.4 Bakkafrost

Bakkafrost er den ledende produsenten av laks fra Feergyene. Selskapet ble etablert av
bradrene Hans og Réland Jacobsen, i 1968. Bakkafrost startet sin virksomhet med
foredling av fisk, men i 1979 startet de med oppdrettsaktiviteter. | dag kontrollerer
selskapet alle aspekter av produksjonen, helt fra for til ferdige verdiskapende produkter
(Bakkafrost, u.a.).

3 Strategiske analyse

Vi skal gjennomfgre en strategisk analyse av Grieg Seafood, for & finne styrker og
svakheter som vil ha en pavirkning pa selskapets fremtidige kontantstrgmmer. For &
vurdere de eksterne faktorene vil vi gjennomfgre en PESTEL- og Porter-analyse. | den
interne analysen benytter vi oss av en SVIMA-analyse. Til slutt oppsummerer vi
resultatene fra den eksterne og interne analysen ved hjelp av en SWOT-analyse. Dette vil

gi oss et komplett bilde av selskapets styrker, svakheter, muligheter og trusler.

3.1 PESTEL

PESTEL-analysen bestar av seks kategorier: politisk, gkonomisk, sosiale, teknologisk,
miljemessig og lovmessig. Formalet med en PESTEL-analyse er a gi et oversiktshilde over
de makroomgivelsene som har en pavirkning pa selskapets framtidige posisjon og vekst.
Ut ifra resultatene kan man identifisere muligheter som kan utnyttes og trusler som ma
handteres i fremtiden (Sander, 2023a).

3.1.1 Politiske faktorer

Den 28. september i 2022 foreslo regjeringen i Norge a innfgre en grunnrenteskatt pa
havbruk, med virkning fra 1. januar 2023. Regjeringen foreslo en grunnrenteskatt pa 40
prosent, i tillegg til ordinzr selskapsskatt pa 22 prosent (Regjeringen, 2022). | mars 2022
ble dette forslaget revidert, hvor grunnrenteskatten ble nedjustert fra 40 prosent til 35
prosent. Forslaget ble debattert i Stortinget og etter atte maneder ble forslaget vedtatt, med

en ny nedjustert sats fra 35 prosent til 25 prosent (Furuset, 2023).

Denne grunnrenteskatten har hatt en direkte betydning for virksomheten til Grieg Seafood i
Rogaland og Finnmark. Etter regjeringens forslag, annonserte selskapet at de har satt alle

nye investeringer i Norge pa vent inntil en endelig versjon er vedtatt (Grieg Seafood,



2022). Eventuelle endringer i dette skattenivaet kan veere med pa a gke eller redusere

lgnnsomheten til selskapet.

Flere norske oppdrettsselskap, inkludert Grieg Seafood, har veert i en langvarig konflikt
mellom industrien, urbefolkningen, miljgorganisasjoner og myndigheter i Britisk Columbia
I Canada. Det ble bestemt i 2020 at oppdrettslisenser rundt Discovery Island i Britisk
Columbia skulle utfases fra sommeren 2022, for a ta hensyn til urbefolkningen og den
minkende villaksbestanden (Knudsen, 2023).

Regjeringen i Canada lanserte en ny strategi i 2022 for lakseoppdrett i Britisk Columbia,
der formalet er & omstille sektoren. To av malene er & eliminere interaksjoner mellom
oppdrettslaks og villaks og forbedre dpenheten om hvordan regjeringen vurderer og
reagerer pa ny vitenskapelig informasjon. Et annet mal er a gi starre muligheter for
samarbeid med den lokale urbefolkningen, i tillegg til a tiltrekke investeringer for

alternative produksjonsteknologier i Britisk Columbia (Grieg Seafood, 2022).

3.1.2 @konomiske faktorer

Rentenivaet har en betydelig pavirkning pa gkonomien for fiskeoppdrettsbransjen. De
fleste sentralbanker i verden, inkludert Norges Bank, har et mal om at inflasjonen bar veere
pa 2 prosent. Fra 1990-tallet og frem til nylig har inflasjonen veert relativt lav, men dette
har endret seg fra 2021, da vi opplevde en stor gkning i inflasjonen. | lgpet av 2022
opplevde Norge det hgyeste inflasjonsnivaet siden 1988 (Smarte Penger, 2023). Den hgye
inflasjonen har fart til at sentralbankene har mattet heve styringsrenten, en handling som
har direkte resultert i en gkning i rentenivaet. Den hgye renten vil ha konsekvenser for
selskapene, da kostnadene deres forventes a gke, og det vil bli dyrere a finansiere

fremtidige investeringer.

En faktor som har veert pa a motvirke denne kostnadsveksten er den hgye eksportprisen pa
laks. Aldri far har det blitt registrert hgyere laksepriser enn i 2022 (Berge, 2022). En
lennsomhetsundersgkelse gjennomfart av Fiskeridirektoratet viser en kraftig gkning i det
gkonomiske resultatet fra 2021 til 2022. Undersgkelsen viser at den gjennomsnittlige
salgsprisen pr. kg laks gkte med 32 prosent fra 2021 til 2022 (iLaks, 2023). Den
gjennomsnittlige prisen pr. kg laks i 2022 var pa rundt 81 kroner (Pham, u.a.).



Periode 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Forward 79,65 76,5 75 73 79
price (NOK)

Tabell 1: Forward price per 30.12.22 for 2023 til 2027 (Fish Pool, u.a.)

Tallene i tabell 1 er hentet fra Fish Pool sin nettside og viser den forventede prisen pa pr.
kg laks i 2023 og fram til 2027. Det er forventet en reduksjon i lakseprisen de neste fem

arene. Men vi kan se at prisen ligger stabilt og at den varierer fra 73 til 80 kroner.

En annen faktor som pavirker lgnnsomheten, er valutakursen. Laksen eksporteres og selges
til markeder over hele verden, noe som medfgrer at mesteparten av inntektene til
lakseoppdretterne er i utenlandsk valuta. EU er som nevnt et av de sterste markedene for
laks og kronekursen mot euro er derfor spesielt viktig. Kronekursen mot amerikanske
dollar spiller ogsa en stor rolle, ettersom foret ofte prises i amerikanske dollar. En svak
krone vil medfare gkte inntekter, men det vil ogsa medfare gkte produksjonskostnader
(Egeness, 2023).

3.1.3 Sosiale faktorer

Fremover i tid er det forventet et gkt globalt matbehov. Det er forventet at vi far en
befolkning pa ni milliarder mennesker i 2050. Dette er en betydelig gkning enn ved forrige
tusenarsskiftet. Selv om 70 prosent av kloden er dekket av vann, kommer bare rundt fem
prosent av mattilfgrselen fra havet. Havet kan derfor vaere en god plass a starte med for a
gke verdens matproduksjon. Fiskeindustrien kan veere med pa a sikre nasjonal og
internasjonal matsikkerhet (Laks, u.d.). Dette tyder pa at det er et stort potensial for & gke

produksjonen av fisk, for a mate det gkte matbehovet.

Helsedirektoratet anbefaler at man skal spise fisk til middag to til tre ganger per uke, hvor
et av disse maltidene ber besta av en fet fisk som for eksempel laks. Laks er en god kilde
til proteiner, samt andre naringsstoffer. Den inneholder blant annet omega-3-fettsyrer,
fettlgselige vitaminer, jod og antioksidanter, som fremmer en sunn livsstil. Fisk beskytter
0gsa mot hjerte- og karsykdom, samt bidrar til en positiv utvikling av nervesystemet hos
foster og spedbarn (Laksefakta, 2021). Anbefalingen om a inkludere laks i kostholdet
minst en gang per uke bidrar til & gke etterspgrselen.

8




3.1.4 Teknologiske faktorer

Den konvensjonelle tilnzrmingen til fiskeoppdrett av laks begynner med kar pa land fer
laksen overfgres til dpne merder i sjgen. Denne metoden har bade fordeler og ulemper. En
fordel er at den er gkonomisk gunstig, samt at laksen far et naturnart liv. Ulempene er at
bade smitte og avfallsstoffer kan komme i direkte kontakt med miljget rundt merden, i
tillegg til at det kan oppsta remminger av oppdrettslaks. Det har derfor veert en
intensivering med a utvikle landbaserte anlegg, som kan lgse problemene med remminger,
sykdommer og utslipp (BarentsWatch, u.a.). Disse landbaserte anleggene bruker
resirkulerende akvakultur systemer (RAS), som resirkulerer 90 til 97 prosent av vannet
som brukes. Andre fordeler med denne teknologien er at den gir muligheten til &
kontrollere bade vannkvaliteten og temperaturen. Grieg Seafood startet a iverksette RAS-
teknologien i 2007, og alle ferskvannsanlegg i alle regioner har na RAS-systemer (Grieg

Seafood, u.a.-c).

De siste drene har man ogsa utviklet eksponerte anlegg. Med eksponerte anlegg menes
oppdrettsanlegg som er plassert steder med litt mer krevende leveforhold, for eksempel
steder hvor det er mer stremninger eller bglger (SINTEF, 2023). | motsetning til
tradisjonelle anlegg i en fjord, vil anlegg plassert i eksponerte farvann ha en starre
vanngjennomstrgmning. Fordelen med denne gkte strammen er at den fordeler
avfallsstoffene pa en annen mate enn de tradisjonelle anleggene. Ved a plassere
oppdrettslaksen lengre unna villaksen sine omrader neert kysten, reduserer man ogsa
problemene knyttet til lakselus og ramming. Utfordringene med eksponerte anlegg i apne
farvann er at strukturen og utstyret ma tilpasses krevende veermessige forhold, som
medfarer gkte kostnader (BarentsWatch, u.a.).

Grieg Seafood har utviklet et konsept kalt “Grieg Seafood Precision Farming", som tar
sikte pa a digitalisere operasjoner ved hjelp av avanserte sensorer, dataanalyse, kunstig
intelligens og automatisering. Malet med denne digitaliseringen er a forebygge, bedre
fiskevelferden, redusere pavirkningen pa miljget og forbedre oppdrettet (Grieg Seafood,
2022).

3.1.5 Miljgmessige faktorer
| dag er remming et av de starste miljgutfordringene for fiskeoppdrettere i Norge. Nar

laksen remmer og gar opp i de samme elvene som villaksen og gyter der, har dette en



negativ effekt pa genmaterialet i villaksen. I tillegg til remming er ogsa lakselus et stort
problem i lakseoppdrett, lusen gdelegger huden til laksen og stresser den. For & motvirke
lakselusen benytter man avlusningsbehandling, men denne behandlingen kan veere dgdelig
for laksen (Misund, 2023). Ogsa i Canada har nzringen slitt med lakselus, sykdommer og
andre biologiske utfordringer, som har medfgrt en kraftig minkende villaksbestand
(Knudsen, 2021).

Direkte karbonutslipp fra Grieg Seafood sin produksjon utgjer 8 prosent, tilsvarende 30
000 tCO2 av selskapets totale utslipp. De gjenverende 92 prosent, tilsvarende 346 000
tCO2 av utslippene, stammer fra verdikjeden. Hovedkildene til disse utslippene er knyttet
til produksjonen av fiskefor og transport av laks til markeder. 1 2021 ble andelen
lufttransport betydelig redusert pa grunn av Covid-19. Denne reduksjonen resulterte i en
gkning pa 49 prosent, tilsvarende 29 000 tCO2e i transportutslipp i 2022. Derfor har Grieg
Seafood utarbeidet en klimahandlingsplan, hvor de beskriver hvilke tiltak og investeringer
som ma til for & na disse klimamalene. Et av malene er a redusere karbonutslippene med
35 prosent mot 2030 og 100 prosent mot 2050. Noen av tiltakene for & nd disse malene er
blant annet & redusere det operasjonelle fossile forbruket, stille krav til leverandgrene sine

og kjgpe fornybar elektrisitet (Grieg Seafood, 2022.).

3.1.6 Lovmessige faktorer

Alle selskaper som gnsker & drive med fiskeoppdrett i Norge ma ifalge norsk lov ha en
konsesjon, altsa en akvakulturtillatelse. Denne loven ble vedtatt i 1973, og det er naerings-
og fiskeridepartementet som har hovedansvaret for & regulere oppdrettsvirksomheten. |
tillegg til & ha en konsesjon, ma ogsa selskapet fglge visse reguleringer knyttet til blant
annet mengden fisk i oppdrettsanleggene, miljgpavirkning og regulering av hvor de far lov
til a drive virksomheten. Matloven, dyrevelferdsloven og forurensningsloven er noen

eksempler pa lover som oppdrettsselskaper ma faglge i Norge (Misund, 2023).

Et nytt system ble innfart i 2017, kalt for trafikklyssystem, hvor man deler
oppdrettsnaringen inn i 13 geografiske omrader. Hver av disse sonene blir tildelt en
fargekode, og denne tildeles ut fra pavirkningen lakselus har pa villaks. Vi har grenne, gule
og rgde soner, i rade soner ma produksjonen reduseres, mens i grgnne soner vil man
annethvert ar fa tilbud om gkt produksjonskapasitet. I gul sone holdes produksjonen pa

samme niva. Selv om fargekoden kun bestemmes ut fra et miljgmal, er det mulig at det vil
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innfares flere fiskevelferds- og miljgmal i fremtiden (Misund, 2023). Grieg Seafood har
oppdrettsanlegg i bade Rogaland og Finnmark, hvor Rogaland er klassifisert som en gul
sone, mens Vest- og @st-Finnmark er klassifisert som grgnne soner (Fiskeridirektoratet,
2021). Eventuelle endringer i disse klassifiseringene kan ha en pavirkning pa verdien til

selskapet, bade i form av gkning og reduksjon.

| Canada blir fiskeoppdretts bransjen felles administrert av fgderale, provinsielle og
territoriale myndigheter, for a sikre at fisken er sunn og trygg a spise. | Britisk Columbia
blir prosessen med a avgjare hvor et oppdrettsanlegg kan lokaliseres, vurdert av de ulike
myndighetene. Den daglige operasjonen og reguleringen av fiskeoppdrett gjennomfares av

den fgderale myndigheten (Government of Canada, 2019).

3.2 Porter
Konkurransesituasjonen er en av de avgjgrende elementene for Ilannsomheten til bedrifter i
et bestemt marked. Ifalge Porters teori pavirkes konkurransesituasjonen i et marked av fem

forskjellige faktorer:

1) Intern rivalisering

2) Trusselen av nyetableringer

3) Trusselen av substitutter

4) Leverandgrens forhandlingsmakt

5) Kundenes forhandlingsmakt

(Naug & Sti, 1998).

3.2.1 Intern rivalisering

Rivalisering i en bransje dreier seg om aktarenes kamp for a vinne kundenes
oppmerksomhet (Lien et al., 2017). Prisen og kvalitet er de mest kjent mekanismer
rivaliserende selskaper benytter for a tiltrekke seg oppmerksomheten fra kunder. Dette
skjer enten ved a senke prisene eller gke kvaliteten pa produktene og dermed gke kundenes
betalingsvillighet. I tillegg til priskonkurranse og produktkvalitet, kan rivalisering i en
bransje fare til hgy aktivitet med markedsfaring og promoteringen av beerekraftighet for &

skille seg ut. Grieg Seafood sine differensieringsstrategier er:
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- Anbidra til & tilgjengeliggjere og markedsfare nye foringredienser med lave
fotavtrykk.

- Redusering av risiko knyttet til foringrediensene sine for & fremme et baerekraftig
matsystem.

- @kt satsing i a forbedre fiskevelferd.

- A sette et forsterket sgkelys pé & redusere utslipp av klimagasser.

- A statte sirkulzer gkonomien og resirkulering av ressurser gjennom hele
verdikjeden.

- A satse pé ny teknologi og innovasjon for & ha en barekraftig matproduksjon.

- A vare pélitelig overfor det lokale samfunnet, kunder og andre interessenter.
For & vise at interessentene kan stole pa at de driver ansvarlig og med hgye
standarder har Grieg Seafood en tredjeparts sertifisering av produktene sine.
(Grieg Seafood, 2022).

Oppdrettsbransjen er preget av hgye etableringsbarrierer i form av hgye kostnader og
reguleringer; noen som gjer at nye aktgrer blir hindret i a etablere seg (Schieldrop, 2021).
Dette indikerer at rivalisering i bransjen er forholdsvis begrenset. @kt rivalisering er
positivt for konsumenter, og bidrar til & drive konsumentoverskuddet oppover mens

Ilennsomheten i bransjen drives nedover (Lien et al., 2017).

3.2.2 Trusselen av nyetableringer

Nar det gjelder nyetableringer i oppdrettsbransjen, finnes det mange ulike etablerings
barrierer som hindrer nye aktgrer i a etablere seg. For eksempel kreves det irreversible
investeringer i form av spesialtilpasset produksjonsutstyr, kunnskap og kompetanse som
ma bygges opp (Lien et al., 2017).

Den farste etableringsbarrieren i oppdrett er at den er en kapitalintensiv bransje; det kreves
mye kapital, starre investeringer i produksjonsanlegg og andre infrastrukturer. Slike
investeringer kreves for a skape vekst og positive kontantstrammer for selskapet i
fremtiden. Den andre arsaken til etableringsbarriere i bransjen er at det oppstar store
kostnader knyttet til bekjempelse av sykdommer og sikring av miljget. Blant annet gar stor
andel av selskapsmidlene til bekjempelse av lakselus, alger og anskaffelse av for av best
kvalitet, som gker kvaliteten pa produktet, samt sikrer at laksen vokser seg stor nok. Den
tredje barrieren gar ut pa kostnader knyttet til konsesjoner. Det er tillatelser og lisenser fra
myndighetene til aktgrer som driver med oppdrett i sjgen. Disse lisensene selges av
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myndighetene pa statlige auksjoner og hgyeste tilbyder vinner. Konsesjonsprisen i de
meste attraktive omradene som i Nordland, kan koste rundt 200 millioner kroner. Pa grunn
av dette, ser flere aktarer pa muligheten til a drive landbaserte oppdrett som ikke er
konsesjonsbelagt. Dette kan gi incentiver til nye aktgrer i a etablere seg i bransjen. Dette er
fordi, jo hayere etableringsbarrierer, desto vanskeligere er det for nye aktgrer a etablere seg
og konkurrere med eksisterende aktarer (Schieldrop, 2021).

3.2.3 Trusselen av substitutter

Et produkt er et substitutt nar kunder vurderer det som et alternativ til markedets produkter
(Lien et al., 2017). I mikrogkonomifaget defineres substitutter som «goder som erstatter
hverandre» (Thggersen, 2016, s.190). Hvis for eksempel prisene pa laks gker, vil dette fare
til en gkning i etterspgrselen etter substitutter til laksen, eller omvendt ved en prisnedgang
Thagersen, 2016). Eksempler pa substitutter til laksen er animalske proteinkilder, som
blant annet kylling, storfe og svin, i tillegg til vegetabilske proteinkilder, som bgnner, soya
og ngtter (Sunnhetsradet, 2021).

Det som er viktig for oppdretterne er at de ma fokusere pa a tilfredsstille kundene slik at
laksen blir foretrukket fremfor substituttene. | dette tilfellet kan kundens forventede verdi
besta av en kombinasjon av produktets kvalitet, pris, leveringstid, og image. Hvis
produktet oppfyller de forventningene, kan det gi kundetilfredsstillelse og okt
sannsynlighet for at kunden oftere kjeper produkter fra oppdretterne og anbefaler det til
andre (Hoff & Helbak, 2021).

3.2.4 Leverandgrenes forhandlingsmakt

Det har vert et betydelig skifte i tilgang pa for til norsk lakseoppdrettsnaringen de siste
arene. Markedet for for har vaert dominert av tre store aktarer: Skretting, Biomar og
EWOS. EWOS, som var heleid av oppdrettsselskapet Cermag, ble i 2013 kjgpt av Altor
og Bain Capital. Oppkjgpet forte til en transformasjon av férsegmentet. Fer oppkjgpet var
en tredjedel av forselskapene vertikalt integrert med lakseoppdretterne. Det vil si at
forselskaper var direkte eide av oppdrettsselskapene. Etter oppkjapet ble forsegmentet helt
uavhengig, uten tilknytning til noe spesifikt oppdrettsselskap. Denne endringen i eierskap
har hatt stor betydning for lakseoppdrettsnaringen i Norge. Uavhengighet av

forleverandgrene har medfart flere endringer i bransjen:
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a) For det farste har det gkt konkurransen blant forselskapene. Uten direkte eierskap
fra oppdrettere ma forleverandgrene konkurrere med hverandre for a sikre
kontrakter med oppdrettsselskapene. Denne konkurransen har fart til sterre vekt pa

kvalitet og innovasjon i foérproduktene.

b) For det andre har endringen resultert i starre diversifisering i formarkedet. Med tre
store aktgrer som dominerte markedet tidligere, var mulighetene for oppdrettere
begrensede. Men med inntreden av nye uavhengige forleverandgrer har oppdrettere
na et bredere spekter av valg nar det gjelder a velge forleverandgrer. Denne gkte

konkurransen og valgfrineten har fort til gkt effektivitet i foresegmentet.

c) For det tredje har uavhengighet av férleverandgrer skapt muligheter for mindre og
spesialiserte forselskaper til &8 komme inn pa markedet. Dominansen til de tre store
aktgrene hindret mindre selskaper a etablere seg og konkurrere. Med et apent
marked for uavhengige leverandgrer, har mindre selskaper med unike tilbud og
spesialkompetanse fatt mulighet i a etablere seg i bransjen.

Generelt sett har uavhengighet av forleverandgrer hatt en betydelig effekt pa norsk
lakseoppdrettsnaering. Det har gkt konkurransen, diversifisert markedet og apnet
muligheter for mindre aktgrer. Disse endringene har til slutt fert til forbedringer i
kvaliteten og effektiviteten til foret som leveres til oppdrettsneeringen (Tveteras et al.,
2019).

3.2.5 Kundenes forhandlingsmakt

Kundene kan nytte godt av a ha flere leverandgrer i markedet, hvor de far flere alternativer.
Konsentrasjon i kundeleddet spiller en viktig rolle pa hvordan konkurransen mellom ulike
aktaerer avgjeres. | markedsfarings strategier er det vanlig at akterer ofte konkurrerer
aggressivt mot hverandre i hdp om a kapre de beste og sterste kundene. Redusert priser,
forbedret service, rabatter og utvidet kredittider er de meste effektive midlene

konkurrentene bruker i kampen om a vinne kunder.

Det eksisterer ogsa utfordringer knyttet til konsentrasjon i kunde ledet. Gitt at fa kunder
har stor kjgpekraft, kan dette gi dem mulighet til & bestemme betingelsene for samarbeidet
med leverandgrer. Dette kan fare til at leverandgrene ma gi starre rabatter eller redusere
prisen for & beholde de viktige kundene. Pa langsikt kan dette pavirke lgnnsomheten til
selskapene (Lien et al., 2017).
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Generelt selges oppdrett laksefisk i et globalt marked med EU, Nord-Amerika og Asia som
de starste markedene. Mye av norsk eksport gar til EU. Oppdrettsselskaper har ikke makt
til 8 monopolisere betingelsene pa marked. De ma ha en konkurranse fortrinn for & vere i

stand til & kunne handtere ulike kunder og markedssegmenter (Tveteras et al., 2019).

3.3 SVIMA

| dette delkapittelet har vi gjennomfart en SVIMA-analyse for & kartlegge Grieg Seafood
sine ressurser. SVIMA-analysen er den norske versjonen av VRIO-analysen. Vi har valgt &
fokusere pa tre sentrale ressurser for Grieg Seafood: ravaren laks, digitaliseringkonseptet
“Grieg Seafood Precision Farming” og deres post-smolt strategi. Ved a gjennomfare en
SVIMA-analyse kartlegger man om ressursene er sjeldne, viktige, ikke-imiterbare,
mobiliserte og om de er approprierbare (Sander, 2023Db).

“Ressurser er beholdninger av innsatsfaktorer som pavirker bedriftens relative evne til &
iverksette produktmarkedsstrategier ” (Lien et al., 2022, s. 151). Alle hovedressursene som
en bedrift eier er med pa a gjare at bedriften far visse fortrinn i konkurranseevnen sin.
Dermed vil den gi gkt konkurransefortrinn, hvor store eller langvarige fortrinnene blir
avhenger av flere faktorer. Hvis en ressurs skal kunne gi et varig konkurransefortrinn ma

den vere sjelden, viktig, ikke-imiterbar, mobilisert og appropriert (Lien et al., 2022).

3.3.1 Sjelden

Om en ressurs skal kunne sees pa som sjelden er den ngdt til a veere vanskelig a fa tak i og
dermed kan den ikke vaere noe alle aktgrer i et marked har tilgang til. Ressursen ma vere
sjelden for & kunne gi et unikt konkurransefortrinn, slik at det ikke blir for lett imitert av
konkurrenter (Lien et al., 2022).

Basert pa denne definisjonen kan man ikke betrakte laksen som en sjelden ressurs.
Tilgangen pa laks er ikke begrenset, derfor vil ikke Grieg Seafood kunne oppna et unikt
konkurransefortrinn basert pa laksen alene. Digitaliseringkonseptet og selskapets post-
smolt strategi kan heller ikke betraktes som sjeldne ressurser, ettersom konkurrenter
allerede har utviklet sine egne digitaliseringsprogram og post-smolt strategier. Et eksempel
er Mowi sitt digitaliseringsprogram “4.0 Smart Farming”, hvor de har et mal om &

effektivisere verdikjeden gjennom digitalisering og automatisering (Mowi, u.a.-b).
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3.3.2 Viktig

Om en ressurs skal kunne gi et konkurransefortrinn ma den vaere sentral for bedriftens
virksomhet, eller med andre ord veere viktig for bedriften. Dersom en ressurs har stor effekt
pa bedriftens kostnader, kundens betalingsvilje eller begge deler, kan den regnes for a vaere
en viktig ressurs. Videre kan ogsa en ressurs betraktes som viktig hvis den kan bli brukt til

a utnytte muligheter eller for a eliminere trusler i bedriftens omgivelser (Lien et al., 2022).

Révaren laks, “Grieg Seafood Precision Farming” og deres post-smolt strategien kan
betraktes som viktige ressurser for Grieg Seafood. Ravaren laks er ngdvendig for at
selskapet skal ha et produkt & selge. Digitaliseringkonsept og selskapets post-smolt strategi
er ogsa sentrale for selskapets virksomhet. Disse ressursene gir en mer kontrollert og
forutsigbar produksjon, noe som farer til lavere produksjonskostnader (Grieg Seafood,

u.a.-c).

3.3.3 Ikke — imiterbar

Om en ressurs skal kunne ha et varig fortrinn er den ressursen ngdt til & ikke kunne bli lett
kopiert av andre bedrifter (ikke-imiterbar). Om konkurrentene til Grieg Seafood enkelt kan
skaffe seg den samme ressursen Vil dette gjore at det fortrinnet som ressursen skapte i
farste omgang ville blitt jevnet ut og bli en ny normal hos de andre bedriftene. Hvis en
ressurs er imiterbar kan en annen konkurrent direkte kopiere den, eller en sa kan
konkurrentene lage en erstatning (substitusjon) for ressursen som Grieg Seafood har. En
ikke-imiterbar ressurs vil skape en varig fordel og den vil ikke bli tatt igjen innen kort tid
(Lien et al., 2022).

Ravaren laks er som sagt ikke en sjelden ressurs, og det er mulig for andre fiskeoppdrettere
a begynne med oppdrett av laks eller for nye aktgrer 8 komme inn i markedet og etablere
seg. Mowi har som nevnt utviklet sitt eget digitaliseringsprogram og det er ogsa mulighet
for andre aktgrer a utarbeide sine egne programmer. Selv om Grieg Seafoods ekspertise
kan veare unik og vanskelig for andre a kopiere, kan lignende teknologier og strategier
implementeres av andre aktarer. Det er sa klart ikke mulig & kopiere Grieg Seafoods
systemer ngyaktig, men likevel kan andre aktgrer dra nytte av lignende tilnaerminger for a
forbedre sin egen virksomhet. Vi kan derfor konkludere med at ressursene er sarbare for

imitasjon av konkurrenter i markedet.
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3.3.4 Mobilisert

En ressurs kan godt veere sjelden og ikke-imiterbar, men om bedriften ikke har en mate a
kunne bruke ressursen til & skape konkurransefortrinn, vil ikke ressursen vaere verdt noe
mer enn de andre ressursene som bedriften besitter. Ressursen ma altsa vaere mobiliserbar,
slik at den kan utnyttes tilstrekkelig godt for & kunne danne grunnlag for lannsomhet over
gjennomsnittet. Det a kunne benytte ressursene man besitter effektivt er sentralt for a

kunne utnytte de konkurransefortrinnene som en ressurs skaper.

Det kan vaere to grunner til at ressursen ikke er mobilisert. Den farste er at bedriften ikke
har formulert produktmarkedsstrategier som utnytter ressurser effektivt. Dette kan oppsta
hvis bedriften finner en ny type ressurs, som ikke konkurrenten klarer & imitere, men som
bedriften selv ikke vet hvordan de skal anvende. Den andre grunnen kan veere at bedriften
har andre ressurser som utligner fortrinnet som ressursen skaper. For eksempel kan et
fotballag ha en spiss som scorer fem mal per kamp, men ogsa har en keeper som slipper
inn fem mal per kamp. Da vil keeperen utligne fortrinnet som spissen har gitt laget.
Ressursen ma altsa vaere kompatibel og komplimenter med aktiviteten i bedriften for at den

skal veere mobiliserbar (Lien et al., 2022).

Alle de sentrale ressursene for Grieg Seafood er mobilisert og integrert i selskapets
operasjoner. Selskapet har etablert prosesser og infrastruktur for oppdrett av laks. 1 2018
apnet Grieg Seafood sitt farste kontrollsenter. Dette kontrollsenteret var et pilotanlegg,
som markerte begynnelsen pa digitaliseringkonseptet “Grieg Seafood Precision Farming”
(Furuset, 2018). Post-smolt strategien har ogsa veert etablert i flere ar og vist lovende
resultater. | fra 2014 til 2020 har gjennomsnittsvekten pa laksen som ble overfart til
sjganleggene i Rogaland gkt betydelig. 1 2014 var gjennomsnittsvekten 90 gram, mens i
2020 var den rundt 400 gram (Grieg Seafood, u.a.-b).

3.3.5 Approprierbar

For at en ressurs skal kunne skape et varig konkurransefortrinn, ma verdien som blir skapt
av ressursen veere approprierbar. Det vil si at verdien som blir skapt ma tilfalle bedriften og
ikke kapres av andre interessenter, som for eksempel ansatte, leverandgrer og
alliansepartnere. En grunn til at verdien som skapes kan tilfalle andre interessenter enn
bedriften er at ressursen er “riktig” priset. Hvis for eksempel et meglerhus ansetter en ny

megler som genererer selskapet 20 millioner i aret, men har ogsa 20 millioner i arslgnn, vil
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verdien som skapes ikke tilfalle meglerhuset. En annen grunn for at verdien ikke er
approprierbar er at forhandlingsmakten til de enkelte aktgrene varierer. Har man for

eksempel et konkurransefortrinn, men kun har Statoil som kunde, kan det veere at hele eller

store deler av verdien blir kapret av Statoil (Lien et al., 2022).

Ressursene er approprierbare, bade digitalisering konseptet og post-smolt strategien har

veert med pa a redusere produksjonskostnader og gke lgnnsomheten til Grieg Seafood.

Teknologien og strategien benyttet er spesifikt utviklet for selskapet, dette sikrer at all

verdiskapning forblir i selskapet. Ved & ha sine egne oppdretts- og produksjonsanlegg,

sikrer ogsa selskapet at verdien laksen skaper, kapres av selskapet selv.

3.3.6 SVIMA oppsummering

Ressurs Sjelden | Viktig Ikke- Mobilisert | Approprier | Utfall
imiterbar bar

Ravaren laks Nei Ja Nei Ja Ja Midlertidig
fortrinn

Grieg Seafood Nei Ja Nei Ja Ja Midlertidig

Precision fortrinn

Farming

Post-smolt Nei Ja Nei Ja Ja Midlertidig

strategi fortrinn

Tabell 2: SVIMA-analyse

Tabell 2 viser resultatene fra SVIMA-analysen. Alle ressursene er viktige, mobiliserte og

approprierbare, men ingen av dem er sjeldne eller ikke-imiterbare. Ut fra resultatene kan vi

se at ressursene gir Grieg Seafood et midlertidig fortrinn, noe som ikke gir selskapet et

grunnlag for hgyere lgannsomhet enn resten av bransjen. Det er viktig & merke seg at

selskapet kan ha andre ressurser, som gir de et varig konkurransefortrinn, men som ikke er

offentlig tilgjengelig.
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3.4 SWOT

For a fa innsikt i Grieg Seafood, har vi valgt & gjennomfgre en SWOT analyse av
selskapets styrker og svakheter i forhold til markedsmessige muligheter og trusler. SWOT
er en forkortelse for de engelske betegnelsene Strength, Weaknesses, Opportunities and
Threats (Kotler et al., 2020).

Styrker Svakheter
- Differensiering - Haye kostnader
- Kompetanse, kunnskap og - Laksesykdommer og lakselus
Innovasjonsevne - Volatile i markedspriser
- Moderne anlegg - Grunnrenteskatt

- Teknologisk utvikling

Muligheter Trusler
- Beerekraftig produksjon - Valutarisiko og inflasjon
- Okt ettersparsel - Produksjonsbegrensning

Tabell 3: SWOT-analyse

3.4.1 Styrker

Differensiering:

Griegs Seafood strategier for a skille seg ut og vinne kundenes oppmerksomhet er at de
deltar i kommersialisering av nye foringredienser med lave fotavtrykk, dette bidrar til a gke
kvaliteten for produktene sine og redusering av klimagasser. Selskapets fokus er a
minimere risiko knyttet til foringrediensene sine for & fremme et barekraftig matsystem og
gkt satsing i a forbedre fiskevelferd. Griegs Seafood involverer seg i teknologi og
innovasjonsutvikling for a fremstille baerekraftig matproduksjon. Det siste er at de benytter
tredjepart sertifisering av sine produkter; for a sikre at lokale samfunn, kunder og andre
interessenter kan stole pa at de driver ansvarlig og med hgyeste standard (Grieg Seafood,
2022).

Kompetanse, kunnskap og innovasjonsevnen:
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Norge er verdensledende innen havbruk, grunnen til dette ligger i at det eksisterer et tettere
samarbeid mellom havbruksselskaper, leverandgrer og forskningsmiljget. Samarbeidet
bidrar til & skape en kultur hvor kompetanse, kunnskap og innovasjon fra ulike aktgrer kan
utveksles, slik at det opprettholdes en kontinuerlig kunnskapsutvikling og innovasjon

(Tveteras et al., 2019). Dette er en fordel for bade Grieg Seafood og havbruksnzringen.

Kompetanse, kunnskap og innovasjons deling gjer at alle aktarer i bransjen blir bedre til &
mestre omstilling i omgivelsene som er stadig i endring, for & vare relevante i dagens

konkurransemarkeder (Thorsvik, 2021).

Moderne anleqq:

Grieg Seafood har valgt a investere i et eget postsmoltanlegg pa land, kalt Tytlandsvik
Aqua og to lukkede anlegg i sjg kalt FishGLOBE. Anleggene gir muligheten for &
produsere postsmolt, unge oppdrettslaks som vokser under kontrollerte forhold. Ved & ha
eget postsmolt anlegger kan Grieg Seafood sikre kvalitet og veksten til fisken. Produksjon
av postsmolt under kontrollert forhold vil bidra til & bedre velferden til laksen, forkorte pa
tiden det tilbringer i sjgen, redusere utfordringer som lakselus og sykdommer (Grieg
Seafood, 2022).

Teknologisk utvikling:

Ved & utvikle teknologi og egne digitaliseringsprogram, kan selskapet redusere sine
kostnader, i tillegg til & gke kvaliteten pa produktene sine. Ved a gke kvaliteten pa
produktene gker ogsa betalingsviljen blant kundene, noe som bidrar med a gke

lgnnsomheten.

3.4.2 Svakheter

Hgye kostnader:

Generelt gkte ravarepriser, hgye energipriser og lisenser til konsesjoner er de viktigste
faktorene som bidrar til stadig gkt kostnadsnivaet i Grieg Seafood og i oppdrettsbransjen
(Schieldrop, 2021).

Fiskesykdommer & lakselus:
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Fiskesykdommer og lakselus har veert en utfordring for laksenaringen i mange ar. Disse
faktorene kan fare til gkt dgdelighet, redusert tilvekst og lavere fiskevelferd hos bade
oppdrettslaks og vill laksefisk. De gkonomiske tapene knyttet til disse kan vaere vesentlig

belastende for oppdrett selskaper (Tveteras et al., 2019).

Volatile i markedspriser:

Prisene pa markedet blir bestemt nar det oppstar likevekt mellom tilbuds- og
ettersparselskurvene. Dette skjer i frikonkurranse markeder. Faktorer som endringer i
produksjonskostnader, teknologi, forbrukerpreferanser, inntekt og konkurransesituasjonen
kan fare til ubalanse i likevekten og dermed endringer i markedsprisen (Tveteras et al.,
2019).

Grunnrenteskatt:

Grunnrenteskatten vil pavirke bade bgrsnoterte og unoterte oppdrettsselskaper i Norge.
Den vil medfgre en verdireduksjon i fremtidige kontantstremmer, noe som vil reflekteres
pa aksjeprisen. Siden fremtidig inntjening kan endres etter denne skatten, er det spesielt

uheldige for selskaper som nylig har gjort store investeringer (Raknerud, 2022).

3.4.3 Muligheter

Barekraftig matproduksjon:

Havbruk har potensiale a hjelpe verdenssamfunnet til 8 mgte fremtidens matbehov og
bidrar til opprettholdelse av en barekraftig utvikling. For a sikre at havbruk blir en
baerekraftig lasning, er det avgjgrende med riktig regulering, forskning og teknologisk
utvikling (Tveteras et al., 2019).

@kt etterspgrsel:

Det er forventet en betydelig befolkningsvekst i verden de neste arene, noe som vil gke det
globale matbehovet. Havbruksnaringen kan spille en viktig rolle for & mate fremtidens
behov. Bruken av akvakultur vil kreve mindre av jordas ressurser og veaere mer baerekraftig

i flere dimensjoner enn en ekspansjon av kjattproduksjon pa land (Tveteras et al., 2019).
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3.4.4 Trusler

Valutarisiko og inflasjon:

Selskapet kan forvente valutarisiko, pa grunn av at mesteparten av selskapets inntekter er i
utenlandsk valuta. Makrogkonomiske teorier indikerer at svekket norsk krone vil fare til
gkning i eksport. Selskapet vil oppleve en forbedring i omsetning og gkning i
produksjonskostnader. Omvendt, styrket krone vil fgre til en reduksjon i eksport. Dette gir
en reduksjon i inntekter og lavere produksjonskostnader. Videre kan en gkning i inflasjon
fare til heving av styringsrenten gjennom sentralbanken. Dette gir hgyere renteniva og

dermed kan det bli dyrere & finansiere nye investeringer for selskapet (Jones, 2021).

Produksjonsbegrensning:

Norge innfarte et trafikklyssystem som setter en begrensning pa hvor oppdrett kan forega.
Grieg Seafood har oppdrettsanlegg i gule og grenne soner. Dersom det oppstar en endring i
disse sonene, kan det begrense selskapets produksjon, noe som kan redusere lgnnsomheten.
| Canada kan det ogsa oppsta begrensninger for hvor selskapet kan drive oppdrett, dette
avhenger av hvordan driften pavirker nermiljget og urbefolkningen.

4. Historisk regnskapsanalyse

| dette delkapittelet skal vi gjennomfare en regnskapsanalyse. Vi skal se pa lgannsomheten,
likviditeten og soliditeten til Grieg Seafood, samt de sammenlignbare selskapene i fra 2018
til 2022. I lennsomhetsanalysen ser vi pa totalkapitalrentabiliteten og
egenkapitalrentabiliteten, deretter ser vi pd likviditetsgrad 1 og 2 i soliditetsanalysen.
Avslutningsvis ser vi pa egenkapitalprosenten, gjeldsgraden og rentedekningsgraden i

finansierings- og soliditetsanalysen.

Beregninger av ngkkeltall er gjort basert pa arsrapportene fra Grieg Seafood, Mowi,
SalMar, Lergy Seafood Group og Bakkafrost. Alle kildene til arsrapportene er oppfart i

litteraturlisten.

Vi vil benytte oss av konsernregnskapet til Grieg Seafood, samt de sammenlignbare
selskapene. Grunnen til dette er at konsernregnskapet er ofte lettere a tolke, i tillegg til at

det gir et mer fullstendig bilde av selskapet, sammenlignet med selskapsregnskapet alene.

22



4.1 Totalkapitalrentabilitet

"Totalkapitalrentabiliteten forteller mengden inntekt bedriften har fatt pa de investeringene
de har gjort pa den totale kapitalen som er investert i bedriften i en gitt periode, uavhengig
av andelen egenkapital og gjeld” (Hoff & Pedersen, 2019, s. 207). For a finne
totalkapitalrentabiliteten til en bedrift finner vi ordinaert resultat for skatt, rentekostnader
og gjennomsnittlig totalkapital til bedriften. For & beregne totalkapitalrentabiliteten deler vi
summen av ordinzrt resultat far skatt og rentekostnader pa selskapets gjennomsnittlige

totalkapital:

. . Ord.res. for skatt + rentekostnader
Totalkapitalrentabilitet = - — - * 100%
Gjennomsnittlig totalkapital

Her ser vi pa hvor mye bedriften far tilbake igjen etter at arsresultatet har kommet inn og ut
ifra dette vises rentabiliteten i form av en andel av totalkapitalen. Rentekostnader legges til
fordi dette er en del av det som bedriften har tjent inn. Hadde ikke rentekostnader blitt tatt
med hadde ikke belgpet blitt riktig. Da hadde man bare fatt vite hvor stor andel som
kommer inn som tilhgrer bedriften selv, uten a inkludere investorene i beregningen. Dette

resulterer i at man ikke far vite hvor mye bedriften faktisk far inn.

Vi bruker den gjennomsnittlige totalkapitalen til selskapet, grunnen til dette er fordi
totalkapitalen blir oppgitt pa slutten av aret, mens resultatet tjenes opp i lgpet av aret.
Dermed blir resultatet endret i lgpet av aret, men totalkapitalen blir Iast fast. For & kunne
justere for endringen som oppstar i lgpet av aret, bruker vi den gjennomsnittlige
totalkapitalen til selskapet. Pa denne maten far vi en mer ngyaktig beregning av
rentabiliteten. Gjennomsnittlig totalkapital blir regnet ut slik:

(IB totalkapital + UB totalkapital)
2

Gjennomsnittlig totalkapital =

Etter at totalkapitalrentabiliteten er blitt utregnet, kan investorer gjgre en vurdering av hvor
godt bedriften klarer & gjgre om kapital til fortjeneste. Hvor hgy rentabiliteten skal vere er
ikke fast, men ifalge Grunnleggende regnskap 2 (2019) anbefales det & ha en rentabilitet pa
5 til 6 prosent hgyere enn bankens rente eller en annen risikofri rente (Hoff & Pedersen,
2019).
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Figur 2: Totalkapitalrentabilitet

Figur 2 viser utviklingen pa totalkapitalrentabiliteten for Grieg Seafood, samt de
sammenlignbare selskapene. Nesten samtlige av disse bedriftene har opplevd et stort tap i
2020. Alle bedriftene utenom SalMar hadde en totalkapitalrentabilitet pa rundt 5 prosent
eller lavere i 2020. Etter 2021 og fram mot 2022 har disse bedriftene hatt en oppgang slik
at de har kommet seg tilbake eller over der de har veert tidligere. Den store nedgangen kan
skyldes covid-19 pandemien, men det er tydelig at bedriftene tok forskjellig “skade” etter
nedstengingen. Grieg Seafood sin totalkapitalrentabilitet falt mest av alle disse bedriftene,
og falt helt ned til -1 prosent i 2020.

Grieg Seafood ser ut til & ha hatt en positiv trend de siste arene. Ut ifra dette ser man at de
har fatt hgyere avkastning ar for ar siden 2020. Etter 2020 har Grieg Seafood sin
totalkapitalrentabilitet gatt oppover og fulgt bransjen ganske likt. Som nevnt tidligere
burde totalkapitalrentabiliteten til en bedrift veere pa rundt 5 til 6 prosent hgyere enn renten
til banken pa det tidspunktet man ser pa totalkapitalrentabiliteten. | 2022 1 renten i banken
pa 3,99 prosent (Tveita, 2023). Grieg Seafood |a pa dette tidspunktet pa 14 prosent
totalkapitalrentabilitet. | 2021 var renten pa 4,25 prosent, et hakket hgyere niva enn det
tidligere aret og dermed 13 Grieg Seafood akkurat pa det nivaet som var anbefalt med

henhold til mengden totalkapitalrentabilitet (Husgy, 2023).
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For 2019 var renten i Norge pa 2,472 prosent (Lanekassen, u.a.). Om man ser pa figur 2,
vil man se at Grieg Seafood pa dette tidspunktet har en totalkapitalrentabilitet pa 10
prosent. Dette vil da si at de er over den anbefalte mengden totalkapitalen. Det samme var
tilfelle i 2018 hvor rente var 2,002 prosent i slutten av 2018 (Lanekassen, u.d.) og selskapet

hadde da 18 prosent totalkapitalrentabilitet.

Ut ifra figur 2 kan vi se at Grieg Seafood har mesteparten av perioden hatt en rentabilitet
hgyere enn det anbefalte malet, noe som er positivt for selskapet. Totalkapitalrentabiliteten
er et av de ngkkeltallene som sier mest om bedriften. Dette malet har mye & si nar en
bedrift skal vurderes ut ifra sine ngkkeltall (Hoff & Pedersen, 2019). At bedriften
mesteparten av perioden er godt innenfor det anbefalte malet, gir en betydelig indikasjon

pa hvor mye bedriften vil vere verdt.

4.2 Egenkapitalrentabilitet

Dette er et ngkkeltall som eierne av bedriften ofte er interesserte i. Egenkapitalrentabilitet
sier hvor mye bedriften star igjen med etter alt som skal utbetales er blitt utbetalt. I tillegg
sier egenkapitalrentabiliteten hvor produktiv og effektivt eller hvor bra kapitalen er blitt
utnyttet (Hoff & Pedersen, 2019).

(IB EK + UB EK)
2

Gjennomsnittlig egenkapital =
Dette er starten pa utregningen til egenkapitalrentabilitet. Farst beregnes den
gjennomsnittlige egenkapitalen til bedriften. Denne brukes sa i beregningene for a finne
rentabiliteten til egenkapitalen. For a regne ut egenkapitalens rentabilitet trenger man
ordineert resultat for skatt, dersom det regnes ut egenkapitalrentabilitet for skatt (Hoff &
Pedersen, 2019).

) . (Ord.res. for skatt)
Egenkapitalrentabilitet for skatt = — — — x 100%
Gjennomsnittlig egenkapital

Det a vite hvordan egenkapitalrentabiliteten blir pavirket av de forskjellige elementene i
formelen kan vere interessant a vite. For a kunne dette kan brekkstangformelen benyttes.

Denne formelen viser hvordan forholdet mellom totalkapitalrentabiliteten og
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egenkapitalrentabiliteten kan endres med endring i gjeld og egenkapital (Hoff & Pedersen,
2019).

G
Egenkapitalrentabilitet = Totalkapitalrentabilitet (Rtk) + (ﬁ) * (Rtk — 1) * 100%

Det man ser pa er hvordan egenkapitals rentabiliteten avhenger av mengden gjeld og
mengden egenkapital som bedriften har og hva totalkapitalrentabiliteten er. Hvis
totalkapitalrentabiliteten er starre enn det man betaler i renter, vil egenkapitalrentabiliteten
bli starre enn totalkapitalrentabiliteten. Hvis totalkapitalrentabiliteten er mindre enn
rentekostnaden, vil egenkapitalkostnaden bli mindre enn totalkapitalkostnaden. Dersom
gjelden gkes eller egenkapitalen minker i forhold til gjelden og alt annet likt, vil
egenkapitalrentabiliteten gke.

Egenkapitalrentabiliteten i seg selv sier egentlig hvor mye bedriften far igjen i egenkapital
pa investeringer som er blitt gjort. Og ut ifra dette kan investorer kunne gjere seg opp en

forventning om hvor mye de kommer til a fa igjen for investeringen som de gjar.

Egenkapitalrentabilitet
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Figur 3: Egenkapitalrentabilitet

Etter & ha regnet ut egenkapitalprosenten for Grieg Seafood og de sammenlignbare

bedriftene, ser man en voksende trend hos de aller fleste av disse. Den eneste bedriften
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som ikke har hatt en voksende trend er SalMar, som har vart pa toppen av statistikken i
tidligere ar, men har na i senere tid falt ned pa rundt samme niva som de andre bedriftene.
Senest i 2022 hadde Grieg Seafood en egenkapitalrentabilitet pa 24 prosent, som er 2
prosentpoeng over gjennomsnittet i bransjen for dette aret. Tallene viser en positiv trend
for bade Grieg Seafood og bransjen generelt. Det synes & veare en gkning i bade
egenkapitalrentabiliteten og totalkapitalrentabiliteten, noe som kan tyde pa at bransjen har
begynt & bli mer lgnnsom eller at bransjen har klart & hente seg opp igjen etter covid-19

pandemien.

For a vite om ngkkeltallet er over minimumskravet, er vi ngdt til & vite hva gnsket
risikopremie for investorene er. Dette er ikke alltid sa lett & vite, men som et generelt mal
er det 15 prosentpoeng over den risikofrie renten som er det aret. Ved & plusse disse to
sammen vil man da finne ut hva egenkapitalrentabiliteten burde vere pa (Hoff & Pedersen,
2019). Pa nettsidene til Norges Bank finner man statsobligasjoner for arene 2018 til 2022.
Disse statsobligasjonene kan brukes som risikofri rente i denne oppgaven. | denne
oppgaven vil det bli benyttet arlige statsobligasjoner siden det er blitt benyttet

gjennomsnittlig egenkapital i utregningen av egenkapitalrentabiliteten.

Egenkapitalrentabilitetsmal

arstall 2018 2019 2020 2021 2022
giennomsnittlig rente pa statsobligasjoner i prosent 1,665 1,484 0,82 1,397 2,835
mal for risiko premie i prosent 15 15 15 15 15
malfor egenkapitalrentabilitet i prosent 16,665 16,484 15,82 16,397 17,835

Figur 4: Egenkapitalrentabilitetsmal (Norges Bank, u.a.)

Ser man pa egenkapitalrentabiliteten fra figur 3 kan man se at alle ar har veert over malet

som er blitt satt det &ret. Det eneste aret som ikke har vaert over mal er 2020 aret.

Det kommer ogsa fram et annet mal pa god egenkapitalrentabilitet.
Egenkapitalrentabiliteten burde vaere hgyere enn totalkapitalrentabiliteten. Bakgrunnen for
denne forklaringen er at totalkapitalen er mindre risikabel enn det egenkapitalen er. Siden
egenkapitalinvesteringer er mer risikable gir det mening at man burde fa mer igjen for
investeringen. Det som er synlig her er at egenkapitalrentabiliteten til Grieg Seafood virker

til & veere hgyere enn totalkapitalrentabiliteten deres.
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Det som er nyttig a vite er at fiskeoppdrettsmarkedet, sasmmen med flere andre markeder,
har hatt en syklus pa ca. 7. ar, der markedet stuper med en variasjon pa rundt 1 ar +/-. Den
siste markedskrasjen far 2020 var i 2012. Grafen under viser at markedet stuper hvert 7 ar
ca. 0g 2012 & 2020 kan antas & vere innenfor denne trendperioden (Asche & Sikveland,
2015). Denne tidsbestemte svingningen som kommer ca. hvert 7 ar, kan vere en grunn til
at Grieg Seafood, i tillegg til de fleste andre selskaper, har hatt en betydelig lavere

egenkapitalrentabilitet i disse periodene.
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Figur 5: endringer i inntjeninger i EBIT/kg fisk (Asche & Sikveland, 2015)

4.3 Likviditetsanalyse

En likviditetsanalyse beregner hvor godt bedriften klarer & betale sine forpliktelser. Dette
kan veere betalinger som regninger eller 1an. Den kan i tillegg hjelpe med & avdekke
omrader hvor bedriften eventuelt kan forbedre for & kunne gke likviditetsgraden sin og
dermed fa mer sikkerhet rundt betaling av sine gkonomiske forpliktelser (Hoff & Pedersen,

2019).

For & kunne avgjgre hvor god betalingsevne en bedrift har, er vi ngdt til & se pa de midlene
som bedriften raskt kan gjgre om til kontanter. De midlene som bedriften kan gjgre om til
kontanter kalles omlgpsmidler. Disse skilles i to grupper, mest likvide og minst likvide
omlgpsmidler. De minst likvide omlgpsmidlene er omlgpsmidlene som tar lang tid & fa
gjort om til kontanter, denne perioden er ofte satt til & veere mellom 3 til 12 maneder. De

mest likvide omlgpsmidlene er de omlgpsmidlene som kan gjagres om til kontanter relativt

28



raskt, dette regnes a veere innen 3 maneder. Disse omlgpsmidlene skilles fordi de brukes til
a regne ut forskjellige likviditetsgrader (Hoff & Pedersen, 2019).

Det finnes totalt tre likviditetsgrader: likviditetsgrad 1, likviditetsgrad 2 og likviditetsgrad
3. Det som skiller disse, er hvor likvide omlgpsmidlene ma veere for & kunne bli med i
beregningene. | likviditetsgrad 1 brukes det alle omlgpsmidler, i tillegg til ubenyttet
kassakreditt. I likviditetsgrad 2 brukes kun de mest likvide omlgpsmidlene, altsa de
midlene som kan gjgres om til kontanter innen 3 maneder, i tillegg til kassakreditt (Hoff &
Pedersen, 2019).

Kassekreditt er tatt med i alle beregningene av likviditetsgrad, og grunnen til dette er at
kassekreditt kan brukes av bedriften til & fa bedriften til & ga rundt mens den venter pa
betaling fra kunder. Kassakreditt er en form for kreditt som bedrifter har tilgang til. Dette
er penger som er ment til & brukes i sterre deler av sesongen. Kassakreditten er altsa ment
til & bli brukt som en stabilisator slik at bedriften kan klare a opprettholde en regelmessig
drift og inntekt gjennom tider hvor det pleier & veere mindre kjgp og salg (Hoff &
Pedersen, 2019). Pa denne maten er det mulig & opprettholde en regelmessig drift selv om
kunder bare kjgper produktene til bedriften i visse deler av aret. For & beregne
likviditetsgrad 1 & 2, kan vi benytte fglgende formler:

Omlgpsmidler + Ubenyttet kassekreditt

Likviditetsgrad 1 = —
Kortsiktig gjeld

Mest likvide omlgpsmidler + Ubenyttet kassekreditt

Likviditetsgrad 2 = Kortsiktia gjeld
Likviditetsgrad 1 ber ligge pa 2 eller mer, dette betyr at det er anbefalt & ha mer enn
dobbelt sa mye omlgpsmidler + kassekreditt som kortsiktige gjeld. Om bedriften har
mindre enn dette vil dette kunne skape problemer med betalinger dersom noe plutselig ikke
skulle ga som planlagt. Det er viktig a vite at dette malet bare er retningsgivende. Det som
ogsa kan vere viktig a ha i tankene er at bedriften sin aktivitet kan veere avhengig av
sesongsvingninger. Hvis en bedrift har starre eller mindre salg om vinteren vil dette sla ut
pa likviditetsgraden. Sesongsvingninger kan fa bedriften til & se ut som den har hgyere

eller lavere likviditet enn det den ellers ville hatt i lgpet av aret (Hoff & Pedersen, 2019).
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Noen selskap er i tillegg avhengige av store varelager for a fa driften sin til & ga rundt. Om
det da er ngdvendig med et stort varelager vil en likviditetsgrad 1 analyse gi lite mening
siden omlgpsmidlene ikke vil kunne bli solgt unna noe raskere enn ellers. Da vil du fa et
altfor stort tall i forhold til det som faktisk stemmer med virkeligheten. I slike tilfeller vil
det veere mer hensiktsmessig a bruke en likviditetsgrad 2 analyse siden denne tar ikke med
varelageret og dermed vil gi en bedre indikasjon i slike tilfeller (Hoff & Pedersen, 2019).

Likviditetsgrad 1
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Figur 6: Likviditetsgrad 1

Ut fra figur 6 kan vi se at de siste arene har Grieg Seafood hatt en gradvis gkning i
likviditetsgrad 1. Helt i fra & ligge pa 2,60 i 2018 til & ga oppover til 3,6 i 2022. Pa det
hgyeste var likviditetsgraden pa 4,4 hos Grieg Seafood i 2021. Denne gkningen er positiv
for Grieg Seafood, ettersom en gkning i likviditeten forbedrer selskapet evne til 4 betjene

sine betalingsforpliktelser.

Hvis bedriften skal kunne overleve pa lang sikt, ber likviditetsgrad 1 ligge pa minst 2.
Om selskapet sin likviditet ligger pa mindre enn 2 kan dette indikere at de kan fa
problemer med betaling av forpliktelser fremover (Hoff & Pedersen, 2019). Hos Grieg
Seafood virker ikke dette til & veere tilfelle. Ut ifra vare beregninger som er blitt gjort har
selskapet holdt seg over malet i alle arene som inngar i oppgaven. Det betyr at selskapet i
flere ar har veert en sikker bedrift & kunne investere i. Dette gjor at selskapet er sikker a
investere i og dermed ogsa attraktiv for investorer a investere i, noe som kan veare med pa

a gke verdien av selskapet.
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Nar det gjelder likviditetsgrad 2 sa vil den si om bedriften utenom varebeholdningen vil
kunne klare & betale de regningene den skylder. Dette vil gi et tydelig svar pa hvor god
evne Grieg Seafood har til & kunne betale regningene sine dersom de ikke far solgt unna
varelageret. Denne testen vil ogsa vise et tydeligere bilde for bedrifter som har et stort
varelager. Dersom dette er tilfelle for Grieg Seafood, vil en likviditetsgrad 2 test gi et bedre

svar pa hvor stor evne de har til & kunne betale regningene sine.

Likviditetsgrad 2
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Figur 7: Likviditetsgrad 2

Ifalge utregninger som vi har gjort selv, ligger Grieg Seafood akkurat over 1
gjennomsnittlig. Men de nyere arene a 2021 og 2022 har selskapet steget til 1,3 i 2021 og
1,38 i 2022. De andre arene har bare tallene ligget pa rett under 1. Det kan se ut til at
selskapet har hatt en gkende trend siden 2020, noe som vil si at selskapet sin evne til &
gjore om de mest likvide omlgpsmidlene til kontanter har gatt oppover de siste drene. Dette
betyr at selskapet har klart & fa inn mer kortsiktige omlgpsmidler som raskt kan gjgres om

til kontanter dersom det skulle trengs noen ekstra betalingsmidler.

Et generelt mal for likviditetsgrad 2 er at den bgr ligge pa minst 1 eller mer. Grunnen til at
malet er satt til 1 eller mer er fordi likviditetsgrad 1 sitt mal er pa 2 og i likviditetsgrad 1 tar
man med alle omlgpsmidler, mens i likviditetsgrad 2 benyttes kun de mest likvide
omlgpsmidlene. Det vil si at varelager blir trukket fra og for en del bedrifter bestar ofte
halve omlgpsmidlene av varelageret. Det vil si at siden likviditetsgrad 1 sitt mal ligger pa 2
og likviditetsgrad 2 beregnes uten varelageret og varelageret ofte er halvparten av

omlgpsmidlene, er det logisk at det generelle malet for likviditetsgrad 2 burde veere 1.
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Nar det gjelder Grieg Seafood har de som nevnt hatt en gjennomsnittlig likviditetsgrad 2 pa
over 1. Selv om selskapet har hatt et lavere niva enn 1 i tidligere ar, har de i de nyere arene

klart seg bedre og holdt seg pa 1,3 eller over.

4.4 Finansierings- og soliditetsanalyse

Finansierings- og soliditetsanalyser er analyser som ser pa bedriftens mate a tilegne seg
kapital og maten den blir brukt pa, kort sagt hvordan bedriften er finansiert.
Finansieringsanalysen viser forholdet mellom gjeld og egenkapital. Dette hjelper investorer
a vite hvor hgy risiko det vil vere & investere i denne bedriften og vil fortelle investoren
hvor mye han burde forvente a fa tilbake (Hoff & Pedersen, 2019). Soliditetsanalyser viser
hvor mye tap en bedrift kan tale far den ma sla seg selv konkurs. For a finne soliditet kan
det benyttes flere analyser, blant annet egenkapitalprosent, gjeldsgraden og

rentedekningsgraden.

4.4.1 Egenkapitalprosent

Egenkapitalprosenten er et soliditetsmal som sier hvor stor andel av egenkapitalen kan ga
tapt far de som har lant penger til bedriften blir bergrt. Den gir en indikasjon pa hvor trygt
det er & investere i en viss bedrift og den gir ogsa en viss forstaelse for hvor bedriften kan
tape uten & matte sla seg konkurs. Dersom egenkapitalprosenten blir for lav, vil da ofte
flere investorer trekke seg og da mister bedriften investeringsmidler. (Hoff & Pedersen,
2019)

Egenkapital ¢ = Lgenkapital .,
= *
genkapitatprosen Totalkapital 0

Ut ifra analysen som blir gjort, vises det hvor stor andel av totalkapitalen som er
egenkapital. Det betyr at resten er 1an som ma betales tilbake til kreditorer og andre
langivere som skal ha tilbakebetalt renter (Hoff & Pedersen, 2019). Hvor hgyere
egenkapitalprosenten er, desto tryggere er det for langivere og kreditorer a fa tilbake det
som de skal ha. Ofte har bedrifter en nedre grense hvor de ikke skal ha mindre enn for
eksempel 25 prosent egenkapitalprosent.

En lavere egenkapitalprosent enn 25 prosent kan fare til at langivere endrer pa
lanebetingelsene, noe som ofte ender med at renten blir gkt fordi det er mer risiko involvert

og hayere sannsynlighet for at langiverne ikke far tilbake pengene de investerte (Hoff &
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Pedersen, 2019). Om bedriften klarer a opprettholde en hgy egenkapitalprosent vil dette
gjare at de kan fa bedre finansieringsbetingelser hos langiverne, siden det er mindre

sannsynlig at bedriften ikke kommer til & ga konkurs pa grunn av for mye lan.
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100,00%
90,00%
80,00%

70,00% ——————
60,00%
50,00% e —
40,00% —_—
30,00%
20,00%
2018 2019 2020 2021 2022
o Grieg Seafood Mowi SalMar

Lergy Seafood Group s Bakkafrost

Figur 8: Egenkapitalprosent

Figur 8 viser egenkapitalprosenten fra 2018 til 2022 for Grieg Seafood, samt de
sammenlignbare selskapene. Vi kan se at Grieg Seafood har hatt en lavere
egenkapitalprosent enn resten av bransjen i fra 2018 til 2020. Selv om selskapet har hatt en
litt lavere egenkapitalprosent enn resten av bransjen, har selskapet likevel klart &

opprettholde en prosent som overstiger minstekravet pa 25 prosent.

Gjennom hele perioden har selskapet hatt en egenkapitalprosent pa rundt 40 til 50 prosent.
Laveste punktet var i 2020, da hadde selskapet et underskudd pa 304 440 kroner, noe som
medfarte en reduksjon i egenkapitalen. Fra 2020 har selskapet hatt en gkning i

egenkapitalprosenten, noe som kan tyde pa at selskapet gnsker a ha en egenkapitalprosent

lik eller naer gjennomsnittet til bransjen.

4.4.2 Gjeldsgraden

Gjeldsgraden er et nyttig malingsverktgy for soliditeten til en bedrift. Den gir et mer
handfast mal pa hvor mye gjeld bedriften har. En hgy gjeldsgrad vil bli sett pa av
investorer som en starre risiko a investere pengene sine i, ettersom at det kan bety at

bedriften har mer gjeld enn det den antagelig kan klare a betale tilbake. Dersom
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gjeldsgraden gar ned, vil risikoen for & ikke kunne klare a betale tilbake gjelden ga ned.
Bedriften vil da bli sett pa som en tryggere investering (Hoff & Pedersen, 2019).

Gjeld
Egenkapital

Gjeldsgraden =
Gjeldsgraden er et verktgy som brukes til & se hvor mye av bedriften som finansieres av
gjeld og hvor mye av egenkapital (Visma, 2024). Dette er nyttig a vite siden
markedsrisikoen til bedriften for investorer vil avhenge av det. Dette vil igjen bestemme
hvor mye bedriften er verdt og hvor mye investorer vil vere villige til & betale i henhold til
risikoen som fglger gjeldsgraden. Dermed blir det tydeligere hvor mye gjeld en bedrift
faktisk har og hvordan finansieringen ser ut. Gjeldsgraden i seg selv burde ikke overstige
1,85, dette blir for mye gjeld i forhold til egenkapital. Om bedriften har for hgy gjeldsgrad
vil da markedsrisikoen til bedriften gke. Grunnen til dette er fordi gkt gjeld gker risikoen
for at bedriften ikke skal klare & betale tilbake det de skylder, noe som medfgrer at
investorene krever hgyere avkastning Om gjeldsgraden synker vil det si at
investeringsrisikoen vil synke, siden mindre gjeld betyr mindre risiko for at bedriften ikke
klarer & betale tilbake det den skylder. Nar gjeldsgraden gar ned vil risikoen for a ikke
kunne betale tilbake gjelden ga ned og bedriften vil da bli sett pa som en tryggere
investering (Hoff & Pedersen, 2019).
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Figur 9: Gjeldsgrad
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Utenom i 2021 har Grieg Seafood hatt en betydelig hayere gjeldsgrad enn bransje
gjennomsnittet. Selskapets gjeldsgrad har veert pa over 1 i nesten hele perioden, noe som
indikerer at deres gjeld har veert starre enn egenkapitalen. 1 2020 var gjeldsgraden til Grieg
Seafood pa sitt hgyeste niva, dette skyldes en betydelig gkning i gjelden i forhold til
egenkapitalen. Selskapet har hatt en lavere gjeldsgrad fra 2020, noe som viser en soliditet
forbedring.

4.4.3 Rentedekningsgraden

Rentedekningsgraden sier noe om hvor gode muligheter bedriften har til a betale
regningene sine. Rentedekningsgraden er ogsa et soliditetsmal siden den forteller noe om
risikoen knyttet til bedriftens finansieringsstruktur. (Hoff & Pedersen, 2019)

(Ord.res. f.skatt + rentekostnader)
rentekostnader

Rentedekningsgrad =

Rentedekningsgraden hjelper med & vise hvor mye gjeld en bedrift kan ta pa seg far den
star i fare for a ikke kunne klare & betale forpliktelsene sine. Om rentekostnadene blir for
store, vil ikke bedriften klare a betale disse tilbake pa en trygg mate. En bedrift bar ha en
rentedekningsgrad som er stgrre enn 1,0. Hvis bedriften har en rentedekningsgrad pa 1, har
den akkurat stort nok resultat til & kunne betale rentekostnadene, men ikke mer enn det. Pa
bakgrunn av dette anbefales det derfor & ha en rentedekningsgrad pa minst 3 (Hoff &
Pedersen, 2019).

Hvis rentedekningsgraden ikke er tilfredsstillende vil ikke bedriften kunne klare a veere
bearekraftig gkonomisk, da bedriften kan ga konkurs dersom det kommer uforutsette
renteendringer. For investorer er det derfor et viktig ngkkeltall for & vurdere risikoen

knyttet til en investering i selskapet.
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Figur 10: Rentedekningsgrad

Det som er synlig her er at det er veldig store spredninger mellom de forskjellige
bedriftene i begynnelsen av 2018 og frem til 2020. Etter 2020 kan det virke som at de store
spredningene minker og selskapene far en likere rentedekningsgrad. For Grieg Seafood kan
det se ut til at de har hatt en nedgang helt siden 2019 til 2020 noe som kan skyldes covid-
19. Videre fra 2020 og frem til 2022 har selskapet hatt en stigende trend i
rentedekningsgraden sin. Selskapet er ikke tilbake der de var fgr, pandemien slo til, men
det kan se ut til at de er pa vei dit, ssmmen med resten av bransjen. Hva som er grunnen til
at de forskjellige bedriftene har hatt slik stor variasjon fer er litt uklar. Det som er tydelig,
er at de forskjellige bedriftene har na de siste arene blitt mer samlet i rentedekningsgrad.
Gjennomsnittlig ligger rentedekningsgraden i bransjen pa 14,3 i 2022, mens Grieg Seafood
ligger pa 9 i 2022.

Ut fra figur 10 ser man at Grieg Seafood har for det meste ligget over malet for
rentedekningsgraden. En rentedekningsgrad pa 3 indikerer at dersom en bedrift har et
resultat som er 3 ganger hgyere enn det rentekostnadene er, vil man veere akkurat god nok
innenfor a kunne klare & betale forpliktelsene sine pa lang sikt. Dermed er malet pa 3 et
minimumsmal og man burde helst ha mer enn 3 pa denne utregningen. Utenom 2020 hvor
selskapet hadde en rentedekningsgrad pa -0,2, har selskapet klart & holde seg over dette
minimumsmalet.

Etter 2020 har de klart & komme seg tilbake igjen der de omtrent har veert tidligere, det kan

derfor antas at rentedekningsgraden vil kunne holde seg stabilt eller vare pa vei tilbake der
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den var far for Grieg Seafood. Dette er en bra ting for bedriften, ettersom det viser at de
har gode muligheter for a kunne betale forpliktelsene sine.

4.5 Oppsummering

Etter a ha sett pa de forskijellige ngkkeltallene vil det nd komme en oppsummering av
Grieg Seafood sin gkonomiske situasjon og da se hvordan ngkkeltallene til Grieg Seafood
viser hvordan det gar med bedriften ut ifra regnskapet.

4.5.1 Utviklingen for Grieg Seafood

Helt i starten av kapittelet ble det skrevet om totalkapitalrentabilitet. Der var det synlig ut
ifra figur 2 at Grieg Seafood har tidligere en nedgang i totalkapitalrentabilitet, men etter
2020 fikk selskapet en gkning i rentabiliteten sin. Na kan det virke som at de er tilbake der
de var fgr pandemien. Det som er tydelig er at selskapet har hatt en gkende trend de siste

arene, hvor de har gatt i fra -1 prosent i 2020 til 14 prosent i slutten av 2022.

Videre i kapittelet kom egenkapitalrentabiliteten. Egenkapitalrentabiliteten sa ut til & vere
relativt lik som totalkapitalrentabiliteten i forhold til trenden pa grafen til figur 2. Det vil si
at selskapet hadde en nedgang i egenkapitalen fra 2018 til 2020, likt som med
totalkapitalrentabiliteten. Etter 2020 var det en oppgang i egenkapitalrentabiliteten og
oppgangen har vart frem til 2022. Det som er synlig, er at bedriften har hatt en
oppadgaende trend siden 2020.

Likviditetsgrader er et mal pd om bedriften har evnen til & betale forpliktelsene eller
regningene sine (Hoff & Pedersen, 2019). Nar likviditetsgradene studeres sa ser man at
Grieg Seafood har hatt en ganske jevn gkning i lgpet av arene 2018 til og med 2022. Fra
2018 til 2022 gikk selskapet fra en likviditetsgrad 1 pa 2,60 til 3,6. Det eneste som ikke gir
indikasjon pa en gkning er at stigningen i fra 2020 til 2021 var betydelig stgrre enn
tidligere ar. Men i hovedsak har selskapet hatt en gkende trend i arene som har veert.
Likviditetsgrad 2 har gitt noe lignende resultat. Her har det ogsa veert en gkende trend
siden 2018 til 2022. Det eneste avviket er fra aret 2019 til 2020. Her var det en liten
nedgang far en oppgang igjen. Jevnt over har likviditetsgrad 2 hatt en gradvis vekst fra
2018, hvor den da 1a pa 0,8. Frem til 2022 hvor likviditetsgrad 2 1a pa 1,38.

Videre kommer egenkapitalprosenten som forteller hvor stor andel av totalkapitalen som

bedriften har bestar av egenkapital. Ved a vite dette vil man kunne gi en vurdering om hvor
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mye som skal til fer bedriften gar konkurs. For Grieg Seafood har egenkapitalprosenten
ligget rundt det samme jevnt over. Den har variert maks 11 prosentpoeng over de siste 5

arene. De har ligget mellom 41 og 52 prosent pa det hgyeste.

Gjeldsgraden er videre i rekken. Den forteller hvor mye gjeld i forhold til mengden
egenkapital som bedriften har. Om gjeldsgraden ligger pa 1 betyr det at bedriften har like
mye gjeld som egenkapital. Om gjeldsgraden gker til over 1 vil det si at bedriften er
finansiert av mer gjeld enn egenkapital. Dersom gjelds mengden blir ekstremt hgy vil dette
gi utslag i markedsrisikoen til bedriften siden investorer vil bli bekymret for om bedriften
vil klare a betale tilbake all den gjelden de har tatt pa seg. For Grieg Seafood er det ikke
like tydelig om det er en trend for hvor gjeldsgraden er pa vei. Men gjeldsgraden for
selskapet ser ut til & for det meste holde seg pa rundt 1. Unntaket er i 2020 hvor

gjeldsgraden 13 pa 1,44, noe som indikerer at en gjeldsgkning har forekommet.

Rentedekningsgraden forteller hvor mange ganger man klarer a betale rentekostnadene
med det overskuddet en bedrift har det gitte aret. For Grieg Seafood har rentedekningsgrad
veert relativt jevn gjennom det arsspennet som er blitt analysert. Det eneste som gir en
indikasjon pa endring i lgpet av arene er 2020 hvor det kan forklares av en gkning i gjeld

som kan forklares ved a se pa gjeldsgraden samme periode.

4.5.2 Minimumskrav
| dette delkapittelet skal ngkkeltallene undersgkes, for & sjekke om Grieg Seafood er over

minimumskravene som er satt.

| totalkapitalrentabiliteten er det satt et mal pa 5-6 prosent over renten i banken pa det
tidspunktet. Nar det gjelder Grieg Seafood har den ligget over minimumsgrensen omtrent
alle ar. Videre kan man se at utenom 2020 har totalkapitalrentabiliteten gjennom arene

ligget over minimumsgrensen pa 5 til 6 prosent over bankens rente.

Egenkapitalrentabiliteten har ogsa for det meste holdt seg over minimumsgrensen som er
anbefalt. Ved a se pa hvor mye statsobligasjoner koster vil man ut ifra disse kunne gi en
vurdering av hvor god egenkapitalrentabiliteten er. For & sjekke om Grieg Seafood sin
egenkapitalrentabilitet er storre enn statsobligasjonen sin “rate of return” pluss 15 prosent.
For Grieg Seafood sitt tilfelle ligger de for det meste ganske greit over minimumsgrensen.
Den eneste gangen hvor de ikke la over var i 2020. Malet for Grieg Seafood vil ligge pa
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rundt 16 til 17 prosent. Grunnen til dette er at statsobligasjonene ligger pa rundt 1 til 2
prosent de siste 5 arene.

Likviditetsanalysene forteller hvor mange ganger en bedrift klarer a betale forpliktelsene
sine, og dette gir en indikasjon pa hvor sannsynlig er det at bedriften klarer & betale
regningene sine. Ved a se pa likviditetsgrad 1 og likviditetsgrad 2 kan vi se hvor gode
forutsetninger Grieg Seafood har for a kunne betale regningene sine. For alle 5 arene som
vi i denne oppgaven har sett pa, har Grieg Seafood ligget over minimumskravet pa 2 for
likviditetsgrad 1. For likviditetsgrad 2 har Grieg Seafood akkurat klart & holde seg over
grensen. Men de siste arene har det blitt bedre enn det var tidligere.

Videre er det finansierings- og soliditetsmal viser hvor mye bedriften taler a tape for den
gar konkurs. Farste soliditetsmal er egenkapitalprosenten. Den forteller hvor stor andel av
totalkapitalen som bestar av egenkapital. Her er minimumsmalet pa minst 25 prosent
egenkapital. Grieg Seafood har som nevnt tidligere ikke hatt ett eneste ar hvor de har falt
under denne grensen. Pa det laveste har selskapet ligget pa 47 prosent. Ellers har de ligget

pa 50 prosent eller over.

Gjeldsgraden for Grieg Seafood virker til & veere innenfor maksgrensen pa 1,85. Allikevel
virker gjeldsgraden til & vaere gjennomsnittlig hgy siden gjeldsgraden gjennomsnittlig har
ligget over 1 de siste 5 arene. Det betyr at gjennomsnittlig har Grieg Seafood hatt mer
gjeldsfinansiert drift enn egenkapitaldrevet drift. Dette kan veere risikabelt siden man kan
miste investorer dersom de synes at selskapet sin finansiering er for risikabel for dem. Alt i
alt er gjeldsgraden innenfor maksimumsgrensen, men allikevel er den i gjennomsnitt litt

hay.

Rentedekningsgrad til Grieg Seafood virker til a jevnt over vaere godt over
minimumsgrensen pa 3. Den eneste gangen hvor selskapet ikke har veert over
minimumsgrensen var i 2020, hvor de da la pa -0,2. Videre har selskapet steget de siste to

arene.

4.5.3 Markedet i fiskeoppdrettsbransjen
Hovedkostnaden ved a drive oppdrett av fisk er de hgye energikostnadene og hgye
ravarekostnader. Dette er de store driverne som gker kostnadsnivaet, ikke bare til

39



selskapet, men ogsa hele bransjen. Alt dette i tillegg til konsesjoner til staten, penger til for
og medisiner gjar fiskeoppdrett til en kapitalintensiv bransje som skremmer bort aktarer fra
a investere (Schieldrop, 2021).

4.5.4 Kort oppsummert
For a avslutte kapittelet kommer det en kort oppsummering av hvor Grieg Seafood star

gkonomisk sett. Videre kommer rentabilitet, likviditet og soliditet til a bli diskutert.

Rentabilitet: Om man ser litt mer overordnet pa ngkkeltallene kan man fa en litt mer
helhetlig oversikt over bedriftens gkonomiske situasjon. For & kunne se hvor bra bedriften
klarer & gjere om midlene de far inn til penger som de tjener, er man ngdt til a se pa
rentabiliteten. Bade totalkapital- og egenkapitalrentabiliteten ligger fint over
minimumskravene som er satt. Det betyr at Grieg Seafood har ikke hatt noen store
problemer med a klare a tjene penger pa driften sin. Det eneste tilfellet hvor selskapet ikke
har klart & tjene inn nok har veert i 2020, men som tidligere forklart finnes det
dokumentasjon pa at disse variasjonene i markedet skyldes en regelmessig krasj i markedet
(Asche & Sikveland, 2015), i 2021 14 totalkapitalrentabiliteten pa 10 prosent noe som er
akkurat under malet pa 10,25 prosent. Men dersom man ser bort ifra dette har ikke

selskapet noen problemer med a skaffe penger.

Likviditet: Videre ser vi pa likviditeten til bedriften. Den forteller hvor bra bedriften klarer
a betale obligasjonene (regninger, lan og slikt) sine. Likviditetsgrad 1 og 2 virker til & veere
greit over minimumskravene. Likviditetsgrad 1 for Grieg Seafood virker til & ligge fint an.
Med likviditetsgrad 2 sliter Grieg Seafood litt mer. Der klarer de akkurat & holde seg over
minimumsgrensen. Alt i alt virker det til at selskapet har en moderat likviditet pa driften

sin.

Soliditet: Soliditeten viser hvor store tap bedriften kan tale. Sees soliditetsngkkeltallene pa
med et overblikk vil man kunne se at Grieg Seafood heller ikke har vanskeligheter med a
tale tap. Alle tre soliditetsmalene ligger fint over minimumsgrensen. Med gjeldsgraden har
selskapet fint ligget under maksimumsgrensen pa 1,85. Egenkapitalprosenten sier hvor stor
andel av totalkapitalen som er egenkapital. Egenkapitalprosenten til selskapet virker til &
vaere over 35 prosent, som er minimumsmalet. Om man ser pa soliditeten til selskapet

virker den til & veere ganske god.
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Grieg Seafood har i 2022 ifalge ngkkeltallsanalyser ligget godt over det som er
minimumskrav for & kunne drive langsiktig. Videre har ogsa selskapet vist & ha en stigning
etter 2020. Dette sier at selskapet er pa god vei tilbake der de opprinnelig var etter
nedgangen som var i 2020. Ved a se pa disse ngkkeltallene er det tydelig at selskapet ikke
har hatt noen problemer med a klare & skape vekst etter en nedgangsperiode. Skal man
oppsummere Grieg Seafood sin gkonomiske situasjon kan man si at selskapet har det bra
gkonomisk. Denne beslutningen er basert pa generelle mal som burde tas med i
betraktning, men allikevel tenker vi at de gir et representativt bilde av hvordan Grieg

Seafood klarer seg gkonomisk.

5. Verdsettelse teori

5.1 Fundamental verdsettelse
Denne metoden baserer seg pa at verdien av enhver eiendel, som for eksempel et selskap
eller investering, er ndverdien av de forventede fremtidige kontantstrgmmer. Vi kan

benytte falgende formel for a finne verdien:

t=n

CF,

Verdi= Y ———
T LTy

Hvor n representerer eiendelens levetid, CF; er kontantstremmer i periode t, og r er
avkastningskravet. Det finnes to ulike tilneerminger innen fundamental verdsettelse, hvor
den farste er egenkapitalmetoden og den andre totalkapitalmetoden. | egenkapitalmetoden
verdsetter man bare egenkapitalen, mens i totalkapitalmetoden verdsetter man hele
selskapet. I begge tilneermingene sa diskonterer man de forventede fremtidige
kontantstremmer, men de relevante kontantstrammene og diskonteringsrenten er
forskjellige. Uansett hvilken metode man bruker, ma man passe pa a ikke blande
kontantstrammer og avkastningskrav. Diskonterer man kontantstrammer til egenkapitalen
ved a bruke avkastningskravet til totalkapitalen vil det fare til en overestimert skjevhet i
estimatet av egenkapitalens verdi (Damodaran, 2012). Vi skal i denne oppgaven bruke

totalkapitalmetoden for & verdsette Grieg Seafood.
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Argumenter for at en fundamental verdsettelse bgr veere hovedmetoden i enhver

verdivurdering:

1. For a estimere prisen pa risikofrie statsobligasjoner, beregner man naverdien av
fremtidige kontantstremmer, og det er ingen grunn til at vi ikke kan beregne
verdien for aksjer pa samme mate. | motsetning til aksjonaerene, som ikke vet nar
og hvor stort et fremtidig utbytte vil bli, vet obligasjonseierne tidspunktet de vil
motta renteinntekten pa. Uansett om man er obligasjonseier eller aksjoner, betaler
man imidlertid for fremtidig kontantstrem.

2. Man fokuserer pa kontantstrgam og ikke pa regnskapsmessige starrelser i markedet.
Forskning viser at hendelser, som svekker resultatet pr. aksje, men har en positiv
naverdi verdi, er totalt sett positivt for aksjekursen.

3. Selv om resultatene fra en fundamental verdsettelse kan veere sensitive overfor
inputene, betyr ikke dette ngdvendigvis at den er metodisk svak, istedenfor viser
dette at denne type verdivurdering er en vanskelig gvelse.

4. Ofte ligger mesteparten av verdiene til et selskap, mer enn fem ar frem i tid. Det er
ikke ofte at prognosene for selskapenes inntekter og resultat har sa lange
tidsperioder. Ved a gjennomfare fundamental verdsettelse, kan man estimere
inntektene og resultatet lengre frem i tid, slik at vi far en riktig verdi av selskapet
(Kaldestad & Mgller, 2016).

5.1.1 Egenkapital verdsettelse
Vi kan beregne verdien av egenkapitalen til selskapet ved a diskontere de forventede

kontantstrammer til egenkapitalen med egenkapitalkostnaden:

t=n
Verdi egenkapital = Z

t=1

CF til egenkapital;
(I + k)t

Istedenfor & bruke kontantstrammer i periode t, bruker man kontantstrammer til
egenkapital i periode t, i tillegg til at man endrer avkastningskravet til avkastningskrav for

egenkapitalen (Damodaran, 2012).
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Avkastningskravet for egenkapital

For & finne avkastningskravet for egenkapitalen kan man bruke kapitalverdimodellen
(CAPM). Kapitalverdimodellen viser avkastningskravet til risikoutsatte investeringer,
enten det er en enkeltinvestering eller investeringer i en portefglje. Formelen for

kapitalverdimodellen er som falger:
E(r) =15 + B; * (E(1) — 17)

- E(r;) = forventet avkastning
- 17 = risikofri rente
- B; = beta-koeffisient

- E(r,) = forventet avkastning for markedsportefaljen

Kapitalverdimodellen bestar av to elementer, summen av risikofri rente og investeringens
risikopremie. Den gkte avkastningen som en investor forventer & motta utover risikofri

rente pa en risikoutsatt investering, er kalt for risikopremien. Uttrykket E (r;,,) — 77 kalles

for markedets risikopremie, og viser hvor hgyere avkastning man far utover risikofri rente

ved & investere i markedsportefgljen (Bredesen, 2023).

Markedets risikopremie kan beregnes pa tre ulike mater gjennom historisk premie, implisitt
premie og sparreundersgkelse. Hver av disse metodene har sine styrker og svakheter.
Historisk risikopremie og implisitt markedspremie, kan ofte avvike fra hverandre. For det
farste tar mange investorer utgangspunkt i historiske data for a estimere risikopremien.
Historisk data gir indikasjon pa tidligere avkastning, men kan ikke predikere avkastningen

i fremtiden. For det andre, implisitte markedspremien tar utgangspunkt i dagens
aksjekurser og forventninger om fremtidig avkastning. Implisitt markedspremie kan veere
vanskeligere enn historisk premie & bruke i praksis, ettersom at man ma gjgre antakelser
om fremtidige avkastningsforventninger og holdninger til risiko. Den mest brukte metoden
i praksis er a benytte historisk markedspremie (Kaldestad & Mgller, 2016).

Den siste metoden for a finne markedets risikopremie pa er ved a se pa
sparreundersgkelser. Deltakerne i disse spgrreundersgkelsene er ofte investorer og
akademikere, som skal gi sin mening om hvordan den forventede avkastningen i

aksjemarkedet blir fremover i tid. Hvis deltakerne er representative for markedet, kan dette
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veere en bra metode for & se pa markedsforventningene fremover. En ulempe ved denne
metoden er at det kan vere vanskelig a finne nylig publiserte undersgkelser (Kaldestad &
Mgller, 2016).

Uansett hvilke investeringer vi analyserer, vil risikofri rente og markedets risikopremie
gjelde. Vi ma ogsa multiplisere markedets risikopremie med beta til den aktuelle
investeringen, slik at vi tar hgyde for investeringens systematiske risiko (Bredesen, 2023).

Beta

Beta maler en enkelt aksjes risiko i forhold til aksjemarkedet, den viser hvor eksponert
man er for den generelle markedsrisikoen. Ofte er betaen nzr 1, noe som betyr at den gar i
takt med aksjemarkedet. Betaen bestemmes av aksjekursens kovarians standardisert med
markeds varians i forhold til aksjemarkedet. Formelen for egenkapitalbeta er falgende:
(Kaldestad & Mgller, 2016).

Kovarians askje og aksjemarkedet

Egenkapitalbeta: By =
genkapitalbeta: fy Varians markedsportefolje

Vi skal ta for oss tre forskjellige betaer: historisk beta, bottom-up beta og justert beta.

Historisk beta

Den vanligste metoden for a estimere betaen til en investering er a gjennomfare en
regresjon av avkastningen pa investeringen mot avkastningen pa en markedsindeks. Hvis
selskapet har veert offentlig notert i en periode, er det relativt enkelt & estimere hvilken
avkastning en investor i selskapets egenkapital ville ha oppnadd i den perioden
(Damodaran, 2012).

Starre institusjonelle investorer er ofte diversifiserte. Nar man gjennomfarer en
regresjonsanalyse er det derfor lurt & ta utgangspunkt i en globalt diversifisert investor, slik
at man kjarer regresjonsanalysen mot en verdensindeks (Kaldestad & Mgller, 2016).

Man ma ogsa bestemme seg for hvor lang analyseperioden skal vare. Argumentet for a

velge en lang tidsserie er at man far sett samvariasjonen mellom selskapet og indeksen
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gjennom bade opp- og nedgangstider. | korte tidsserier kan selskapsspesifikke hendelser
pavirke betaen, for eksempel kan betaen overvurderes dersom aksjen til et selskap gker
mer enn normalt pa grunn av oppkjgpsrykter. Ulempen ved a benytte en lengre tidsserie er
at det kan pavirke relevansen. Uansett hvor lang analyseperiode man velger, bgr den vare

pa lengre enn tre ar og gjerne manedlige observasjoner (Kaldestad & Mgller, 2016).

Bottom-up beta

Bottom-up beta gir oss en alternativ mate a estimere betaer pa, hvor vi ikke trenger
tidligere priser pa et individuelt selskap eller eiendel for & estimere dens beta. Betaen er
basert pa et vektet gjennomsnitt av betaene til alle de ulike virksomhetene selskapet

opererer i. Vi kan beregne bottom-up beta ved hjelp av fire trinn:

Trinn 1: Del selskapet opp i virksomhetene den opererer i. Grieg Seafood opererer kun i
oppdrettslaks, men hadde den operert i flere virksomheter, matte vi ha delt selskapet i de
forskjellige virksomhetene.

Trinn 2: Finne sammenlignbare selskaper innen hvert virksomhetsomrade og finn
regresjonsbetaene til hvert selskap, slik at vi kan beregne gjennomsnittlig beta for

selskapene.

Trinn 3: Estimer den gjennomsnittlige unlevered beta for virksomheten ved a bruke

selskapenes gjennomsnittlige gjelds-til-egenkapital forhold:

.ng.snitt sammenlignbare selskap

u:[1+(1—t)(%)

B

gj.snitt sammenlignbare selskap

Trinn 4: Juster betaen for selskapets gkonomiske pavirkninger, som skatt, gjeld og

egenkapital. Da far vi “levered” beta, det vil si en gjelds pavirket beta:

ﬁL=ﬁu*(1+(1—t)(§))

Bottom-up betaer er bedre enn en regresjonsbeta av tre grunner:

1. Bottom-up beta er et mer presist estimat. Nar man tar et gjennomsnitt av flere

regresjonsbetaer vil man fa en lavere standardfeil.
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2. Det er lettere & ta med eventuelle endringer i virksomhetssammensetningen til
selskapet, fordi man setter vektene pa de forskjellige virksomhetene. En
regresjonsbeta gjenspeiler kun den tidligere forretningsmiksen.

3. Huvis et selskap har endret forholdet mellom gjeld og egenkapital, kan bottom-up
beta enkelt justeres for a reflektere disse endringene, mens en regresjonsbeta vil
kun gjenspeile tidligere gjeld-til-egenkapitalforholdet (Damodaran, 2012).

Justert beta

Bloomberg beregner det de kaller en justert beta, som tar hensyn til bade historiske data og
en antakelse om at betaen vil justere seg mot gjennomsnittet for markedet. Formelen er
som falger:

Justert beta = Rabeta (0,67) + 1.0 * (0,33)

Rabetaen far vi fra en regresjonsanalyse. Vektene (0,67 og 0,33) varierer ikke fra aksje til
aksje og prosessen justerer alle estimerte betaer mot 1. Denne metoden baserer seg pa
empiriske bevis, som antyder at selskapenes beta ofte vil bevege seg mot 1, som er
gjennomsnittsbetaen. Grunnen til at betaen ofte beveger seg mot gjennomsnittsbetaen, er at
selskapene far mer diversifiserte produkter og kundebase (Damodaran, 2012).

5.1.2 Totalkapital verdsettelse
Vi kan beregne verdien til selskapet ved a diskontere forventede kontantstrammer til
selskapet med den veide gjennomsnittlige kapitalkostnaden (WACC):

CF til selskap;
(I + WACC)

t=n
Verdi selskap = Z
t=1

De forventede kontantstrammene til selskapet er de kontantstremmene som er gjenveerende
etter at selskapet har dekket alle driftskostnader, investeringer og skatter (Damodaran,
2012).

Kapitalkostnad (WACC)

WACC star for Weighted Average Cost of Capital, og er selskapets vektede
gjennomsnittlig kapitalkostnad. Det er ulike mater a finansiere virksomheten pa, blant
annet ved egenkapital, gjeld eller konvertible lan. Alle disse ulike matene a finansiere

virksomheten pa har ulike risikoer, og den forventede avkastningen vil derfor varierer
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mellom disse. Vi kan estimere avkastningskravet til totalkapitalen ved a vekte alle de ulike

finansieringskildene ut ifra deres verdi og forventede avkastning (Bredesen, 2023). Vi kan

benytte felgende formel:

- 1, = selskapets egenkapitalkostnad

- E = selskapets egenkapital

- D = selskapets gjeld

- 14 = gjeldskostnad for selskapet

- t=selskapsskatt

E
WACCzre*ﬁ+rd*(1—t)

G

For & beregne kapitalkostnaden ma man farst beregne avkastningskravet til egenkapitalen,

som kan beregnes ved hjelp av kapitalverdimodellen nevnt i 5.1.1. Gjeldskostnaden maler

hvor mye det koster selskapet a lane midler for & finansiere prosjekter. Den blir generelt

sett bestemt av den risikofrie renten, selskapets misligholdsrisiko og skattefordelen knyttet

til gjeld. En gkning i bade den risikofrie renten og i selskapets misligholdsrisiko, vil

medfare en gkning i selskapets gjeldskostnad. Gjelden har en skattefordel siden rentene

kan trekkes fra skatten (Damodaran, 2012).

En metode for a beregne gjeldskostnaden for barsnoterte selskaper er ved a bruke

rentedekningsgraden for a estimere selskapets syntetiske kredittrangering. Vi kan deretter

bruke risikopaslag for rangeringen til & beregne gjeldskostnaden til selskapet (Damodaran,

2012).

Rentedekningsgrad

> < Kredittrating Rentetillegg
2,50 2,9999 Baa2/BBB 2,00%

3,00 4,2499 A3/A- 1,56%

4,25 5,4999 A2/A 1,38%

5,50 6,4999 Al/A+ 1,25%

6,59 8,4999 Aa2/AA 1,00%

8,50 100000 Aaa/AAA 0,75%
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Tabell 4: Kredittrating (Kaldestad & Mgller, 2016)

En annen metode er ved a se pa selskapets langsiktige obligasjoner. Vi kan bruke
markedsprisen, i tillegg til obligasjonens kupong og forfall for & estimere en rente som

fungerer som gjeldskostnad (Damodaran, 2012).

Fri kontantstrgm til totalkapital (FCFF)

Nar man bruker totalkapitalmetoden ma man finne FCFF, det vil si den frie
kontantstremmen til totalkapitalen. FCFF viser kontantstrammen som er tilgjengelig for
investorer etter at selskapet har betalt sine driftskostnader, investert i navaerende eiendeler
og investert i langsiktige eiendeler. Hvis FCFF er positiv, indikerer dette at selskapet har
kontanter igjen etter utgiftene. En negativ FCFF indikerer at selskapet ikke har nok

inntekter til & dekke driftskostnadene og investeringsaktiviteter (Hayes, 2022).

For & finne kontantstrammen til totalkapitalen kan vi benytte fglgende formel:

Driftsinntekter

(-) Driftskostnader fagr avskrivninger

(=) EBITDA

(-) Avskrivninger

(=) EBIT

(-) Skatt

(=) Driftsresultat etter skatt

(+) Avskrivninger

(-) Investeringer

(+/-) Endring i arbeidskapital

(=) Fri kontantstregm til totalkapitalen

Tabell 5: Fri kontantstrgm til totalkapitalen (Kaldestad & Mgller, 2016)

5.1.3 Terminalverdi
Det er ikke mulig a estimere kontantstrammer i evig tid. For & avslutte en fundamental

verdsettelse, pleier man vanligvis a stoppe estimatet av kontantstrammer pa et fremtidig
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tidspunkt og deretter estimere en terminalverdi, som gjenspeiler verdien av selskapet pa det
tidspunktet. Terminalverdien kan beregnes ved a bruke en stabil vekst modell:

CFryg
(Avkastningskrav — stabil vekst)

Terminal verdi, =

Hvilke kontantstremmer og avkastningskrav man benytter, avhenger av om man verdsetter
egenkapitalen eller totalkapitalen (Damodaran, 2012). Som nevnt skal vi i denne oppgaven
verdsette Grieg Seafood ved hjelp av totalkapitalmetoden, og vi vil derfor bruke bade fri

kontantstrem og avkastningskrav til totalkapitalen.

A estimere den stabile vekstraten er en vanskelig oppgave. En av grunnene til dette er at
sma endringer i den stabile vekstraten kan pavirke terminalverdien betydelig, denne
effekten blir enda sterre nar vekstraten naermerer seg avkastningskravet som brukes i
estimatet. Ettersom at vi setter den stabile vekstraten konstant for alltid, gir dette oss
begrensinger for hvor hgy den kan vare. Det er ikke mulig for et selskap a ha en hgyere
vekstrate enn gkonomien den opererer i, og det er derfor et godt valg a sette den stabile
vekstraten til & veere mindre enn eller lik veksten i gkonomien selskapet opererer i
(Damodaran, 2012).

5.2 Relativ verdsettelse

Den andre hovedtilnerming for a verdsette selskaper, er & gjennomfare en relativ
verdsettelse. | en relativ verdsettelse benytter man multipler for & verdivurdere
sammenlignbare selskaper. Da tar man utgangspunkt i et tall i resultatoppstillingen (EBIT,
resultat etter skatt) eller balansen (egenkapital, eiendeler) for a sa multiplisere med en
faktor. Vi far et estimat av verdien pa vart selskap ved a se pa sammenhengen hos andre

sammenlignbare selskaper (Kaldestad & Mgller, 2016).

| denne metoden estimerer vi naverdien av fremtidige kontantstremmer pa en indirekte
mate. Vi ser pa prisingen pa andre selskaper, hvor markedet har estimert en verdi pa
fremtidige kontantstrammer, og tar i utgangspunkt at det samme forholdet mellom verdi og
faktorer gjelder for vart selskap. Det er viktig @ merke seg at multiplene til selskapet vi
benytter som sammenligningsgrunnlag, er en konsekvens av en observert markedsverdi.
Denne markedsverdien er basert pa markedsaktgrenes verdivurderinger, i tillegg til andre

forhold som kan pavirke verdien. Derfor kan det hende at de underliggende verdidriverne,
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for eksempel vekstmuligheter eller egenkapitalrentabilitet, ikke er de samme. Denne
metoden har mange fordeler, men ogsa en del ulemper (Kaldestad & Mgller, 2016).

Fordelene med denne metoden er at den er enkel og lite tidkrevende, sammenlignet med en
fundamental verdsettelse. Siden det er markedet som bestemmer, vil ogsa verdien baseres
pa det markedet er villig til & betale for denne type selskaper i dag. Da far man vite hva
selskapet er verdt i dag, og ikke en gang i fremtiden nar markedet eventuelt korrigerer feil
prisingen.

Denne metoden for verdsettelse er ofte brukt i praksis, og derfor er det ngdvendig a kunne
disse multiplene nar man skal fastsette prisen i forhandlinger. Uansett om man skal
estimere en “virkelig verdi” eller en pris for selskapet i dag, vil resultatene veere nyttige
benchmark i forhold til kontantstrambasert verdsettelse. Avvik i verdiene, vil gi en
indikasjon pa at man burde identifisere arsaker for at selskapet skal prises annerledes enn
resten av bransjen (Kaldestad & Magller, 2016).

Selv om det er en enkel metode, kan det vaere krevende a finne sammenlignbare selskaper.
Spesielt dersom det er et lite land som Norge eller at bransjen har fa selskaper som er
bgrsnoterte, og mange av de bgrsnoterte selskapene har forskjellig grad av diversifisering.
Man ma forutsette at de sammenlignbare selskapene er lik i starrelse, lannsomhet, vekst og
risiko, noe som sjelden oppfylles (Kaldestad & Magller, 2016).

En annen kritikk mot denne metoden er at den har et kortsiktig fokus. Prognosene er ofte
pa tre til fire ar frem i tid, men ofte kommer verdien av kontantstrammene lenger ut i tid
enn dette. Selskapets EBIT kan veere lik om tre ar, men det betyr ikke at den ogsa er lik om
fire eller fem ar. Metoden kan ogsa bli misbrukt av en opportunistisk verdsetter som gnsker
a pavirke verdien, for eksempel kan man utelate selskaper eller multipler. Hvis en
verdsetter gnsker a argumentere for en lav verdi, kan det gjeres ved a kun observere

verdsettelse pa selskaper som er priset lavt (Kaldestad & Maller, 2016).

5.2.1 Pris/inntjening (P/E)

P/E er en forkortelse for pris/inntjening. Ved a regne ut P/E far man et forholdstall mellom
en bedrifts markedsverdi eller aksjekurs og arsresultat. Det er mulig a regne ut P/E pa
folgende mater:

1) P/E _ Aksjekurs

Resultat pr.aksje
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2) i = ket

Den starste fordelen med denne metoden er at den er bade enkel & bruke og kommunisere.
For stabile vekstselskaper, som har arlige investeringer og avskrivninger som er ganske
like, vil resultatet veere et bra estimat pa kontantstremmen. Ulempene er at selskaper ofte
har ulik risiko og kapitalbehov, noe som denne metoden ikke tar hensyn til. En annen
faktor som denne metoden ikke tar hensyn til er at arsresultat pavirkes av ulike
regnskapsregler. For eksempel ulik praksis knyttet til goodwill nedskrivning kan gjare to
selskaper mindre sammenlignbare. Den sterste ulempen med denne metoden er knyttet til
kapitalstruktur, to selskaper med ulik gjeldsgrad eller lanebetingelser, men lik
virksomhetsverdi kan ha forskjellig P/E. Grunnen til dette er at rentekostnadene pavirker
arsresultat forskjellig (Kaldestad & Magller, 2016).

5.3 Opsjonsbasert verdsettelse

En tredje metode som vi ikke vil benytte i var oppgave, men som er verdt a nevne, er
opsjonshasert verdsettelse. | de siste arene har det vert et forsgk pa a utvide rekkevidden
av opsjonsprisingmodeller til mer tradisjonell verdsettelse. Opsjonsprisingmodeller er farst
og fremst brukt til & verdsette handelopsjoner, men det er mange som argumenter for at
eiendeler, som blant annet patenter, er egentlig opsjoner og bar verdsettes pa samme mate

som opsjoner (Damodaran, 2012).

I noen enkelte situasjoner kan det hende at en fundamental verdsettelse vil undervurdere
verdien av selskapet. Grunnen til dette er at fundamental verdsettelse ikke tar hensyn til
verdien av a besitte rettigheten til & gjere bestemte typer tiltak. Et eksempel er nar et
selskap besitter rettighetene til & utvinne malm fra en gruve. Basert pa dagens malmpriser
er naverdien av utvinningen pa 100 000 kr, men for & starte utvinningen kreves det en
investering pa 150 000 kr. Ifglge en fundamental verdsettelse er verdien av prosjektet pa -
50 000 kr, men siden selskapet ikke betaler noe for a eie rettighetene til & utvinne malm,
bgr minimumsverdien veere 0. | den fundamentale verdsettelsen har man sett bort fra
oppsiden knyttet til & eie rettighetene til & utvinne malm, ettersom en gkning i malmpriser

kan gjare utbyggingen lgnnsom (Kaldestad & Mgller, 2016).
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En ulempe ved a bruke opsjonsprisingmodeller for & verdsette langsiktige opsjoner pa
ikke-omsatte eiendeler, er at antakelsene om konstant varians og utbytteavkastning er
vanskelige a forsvare. Ettersom at eiendelen ikke handles, har verdien som oppnas fra
disse anvendelser av opsjonsprisingmodeller et hgyere estimatfeil enn verdien som oppnas
I standard anvendelser, hvor man verdsetter kortsiktige handlede opsjoner (Damodaran,
2012).

5.4 Valg av metode

Vi skal gjennomfare en fundamental verdsettelse av Grieg Seafood, hvor vi diskonterer
fremtidige kontantstrammer til totalkapitalen. Vi skal ogsa gjennomfgre en relativ
verdsettelse, for & sjekke at verdien vi estimerer ut fra den fundamentale verdsettelsen kan
forsvares. | den relative verdsettelsen skal vi sammenligne Grieg Seafood med de fem

utvalgte sammenlignbare selskapene, hvor vi skal se pa P/E multippel.

6. Beregning av avkastningskrav

6.1 Beregning av avkastningskrav til egenkapital

Man trenger som nevnt tre komponenter for & beregne avkastningskravet til egenkapitalen.
Disse tre er risikofri rente, markedsrisikopremien og beta. Vi vil gi en oversikt over de
forskjellige valgene vi har tatt angaende disse elementene. Til slutt beregner vi
avkastningskravet til egenkapitalen ved hjelp av kapitalverdimodellen (CAPM).

6.1.1 Risikofri rente

For a finne risikofri rente behgver man a finne en rente som oppfyller to kriterier. Renten
er ngdt til & gi det den har sagt at den skal gi, i tillegg til at den ikke kan ha
reinvesteringsrisiko. Den eneste renten som kan innfri begge disse to kravene er
statsobligasjoner. Grunnen til at man kan godta denne som en risikofri rente er fordi det er
garantert at staten kommer til & klare a betale tilbake gjelden sin. Man kan dessverre ikke
garantere at det ikke er noen reinvesteringsrisiko, men dersom man ikke har noen
renteutbetalinger pa statsobligasjonen vil man kunne hindre reinvesteringsrisiko. Grunnen
er at man da far utbetalinger i lgpet av levetiden til obligasjonen og kan da reinvestere

disse pengene, men man vil ikke vite hva denne renten kommer til & vaere nar man farst
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kjgper obligasjonen. Derfor om man far ut alt pa slutten av levetiden vil dette ha hatt en
rente som har veert lik (Damodaran, 2012).

Under er det et skjema med oversikt over statsobligasjoner. Tallene er hentet fra Norges
Bank sin nettside og viser gjennomsnittet for de 5-arige og 10-arige statsobligasjonene
utstedt av Norges Bank i perioden 2019 til 2022.

Ar 2019 2020 2021 2022
10-arige 1,48 0,82 1,40 2,84
5-arige 1,28 0,56 1,12 2,78

Tabell 6: Gjennomsnitt 5-arige & 10-arige statsobligasjoner (Norges Bank, u.a.).

| utregningene kommer vi til & benytte den 10-arige statsobligasjonsrenten for 2022.
Grunnen til dette er fordi at markedet har sykliske svingninger som far obligasjonsrenten
til & variere. Disse svingningene gar opp og ned. Dermed om man tar en lengre tidsperiode
vil disse svingningene nulle hverandre ut og da lage en mer stabil obligasjonsrente. Dette
gjer at man far et mer stabilt avkastningskrav (Kaldestad & Mgller, 2016).

Allikevel kan man ikke si at statsobligasjoner er 100 prosent risikofrie. Grunnen til dette er
at i obligasjonene kan det veere bakt inn likviditetspremie og inflasjons risikopremie. Dette
er en ulempe med & bruke statsobligasjoner. Disse lange statsobligasjonene er ikke serlig
likvide og derfor gnsker investorer at det skal veere likviditetspremie i dem, slik at de kan
fa noe ekstra for & ikke kunne selge nar de gnsker (Kaldestad & Mgller, 2016).
Statsobligasjoner er fremdeles det n&ermeste man vil komme en risikofri rente og pa
bakgrunn av dette kommer vi i denne oppgaven til a benytte 10-arige statsobligasjoner som

den risikofrie renten.

6.1.2 Markedets risikopremie

Videre for & gjere beregningene for avkastningskravet trenger man a finne ut markedets
risikopremie. Dette er avkastningen en investor forventer & motta som en kompensasjon for
risiko ved & investere i markedsportefgljen. Risiko knyttet til markedsportefaljen kan
variere avhengig av faktorer som gkonomisk usikkerhet, politiske risikoer og volatilitet i

aksjekurs. Hayere risiko medfarer hgyere risikopremie (Bredesen, 2023).
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PwC Norge har gjennomfort undersekelsen “Risikopremien i det norske markedet" de siste
13 arene. Dette er en undersgkelse gjennomfart i samarbeid med Forening for finansfag
(FFN). Malet ved denne undersgkelsen er & fa innsikt i hvordan norske aktarer ser pa ulike
faktorer i markedet, som blant annet risikopremie, risikofri rente og inflasjon. De
deltakende i undersgkelsen bestar av analytikere og gkonomer, som har erfaring innen det

norske finans- og aksjemarkedet.

Undersgkelsen viser at markedsrisikopremien i det norske markedet for 2022 er pa 5
prosent. Starrelsen har veert stabil i hele perioden som undersgkelsen har gjennomfart.
Resultatene fra undersgkelsen er basert pa svar fra 146 av Forening for finansfag, som
bestar av rundt 1 000 medlemmer. Omtrent halvparten av respondentene i undersgkelsen
benyttet seg av 10-arig statsobligasjon som risikofri rente (PricewaterhouseCoopers, 2023).
Dette samsvarer godt med var verdsettelse, ettersom vi ogsa vil benytte 10-arig
statsobligasjon som risikofri rente i kapitalverdimodellen. Dette rettferdiggjeres med
antakelse om at deltakerne i denne undersgkelsen er representative for markedet.

6.1.3 Beta
Historisk beta

Vi har tatt daglige observasjoner fra perioden 2018 til 2022, totalt sett 1304 observasjoner.
Vi har sammenlignet avkastningen til Grieg Seafood med alle aksjer pa Oslo Bgrs. Dataene

er innhentet ved hjelp av Refinitiv EIKON.

Regresjonsstatistikk
Multippel R 0,37852061
R-kvadrat 0,14
Justert B-kvadrat 0,14261985
Standardfeil 0,0237721
Observasjoner 1304
Koeffisienter Standardfeil t-Stat P-verdi  Nederste 95% @verste 95%
Skjeeringspunkt 0,00015799 0,00065865 0,23986953 0,81046916 -0,00113415 0,00145013
Beta 0,83 0,05591567 14,75662167 1,10459E-45 0,71540907 0,93479841

Figur 11: Resultat fra regresjonsanalyse utfgrt i Excel

Ved & utfare en regresjonsanalyse ved hjelp av Excel far vi en beta pa 0,83 for Grieg

Seafood. R-kvadrat fra regresjonsanalyse forklarer systematisk risiko. | var analyse er R-
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kvadrat pa 0,14. Dette er andelen av variasjonen i avkastningen til Grieg Seafood som
forklares av variasjonen i avkastningen til Oslo Bgrs (Bredesen, 2023).

Dette vil si at modellen forklarer 14 prosent av variasjonen i avkastningen til Grieg
Seafood. Pa den andre side, tyder dette pa at 86 prosent av selskapets risiko er

diversifiserbar eller usystematisk risiko. Vi kommer frem til 86 prosent ved:
(I =R — kravdrat) = (I — 0,14) = 0,86%

(Damodaran, 2012).

Bottom-up beta

Farste steget for & beregne bottom-up beta var a finne den gjennomsnittlige levered betaen
(gjeldspavirket beta) for sammenlignbare selskaper i samme virksomhet. Vi har brukt de
sammenlignbare selskapene nevnt tidligere i oppgaven. Beta for hvert ssmmenlignbart
selskap er hentet fra nettsiden YCharts, og det er en femars beta fra perioden 2018 til 2022.
Dette ga oss en gjennomsnittlig levered beta pa 0,86. Neste steg var a finne den
gjennomsnittlige gjeldsgraden og nominelle skattesatsen for de sammenlignbare
selskapene. Vi fikk en gjennomsnittlig gjeldsgrad pa 0,76 og en skattesats pa 21 prosent.
Dette ga oss en gjennomsnittlig unlevered beta (ikke-gjelds pavirket beta) for

virksomheten pa 0,53.

Selskap Levered beta Gjeldsgrad Skattesats
Mowi 1,03 1,04 22%
SalMar 0,77 0,63 22%
Lergy Seafood Group | 0,57 0,76 22%
Bakkafrost 1,07 0,62 18%
Gjennomsnitt 0,86 0,76 21%
Unlevered beta 0,53

Tabell 7: Gjennomsnittlig unlevered beta for virksomhet
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For a finne den gjelds pavirket betaen for Grieg Seafood brukte vi den siste beregnet
gjeldsgraden og den nominelle skattesatsen. | 2022 hadde selskapet en gjeldsgrad pa 0,99

og en skattesats pa 22 prosent. Dette gir selskapet en levered beta pa 0,94.

Gjeldsgrad Skattesats
Grieg Seafood 0,99 22%
Levered beta 0,94

Tabell 8: Levered beta Grieg Seafood
Justert beta

Ut fra regresjonsanalysen fikk vi en rabeta pa 0,83. Dersom vi justerer denne betaen ved a

benytte Bloomberg-metoden far vi til slutt en justert beta pa:

Justert beta = 0,83 x (0,67) + 1.0 * (0,33) = 0,87

Valg av beta

Empiriske funn viser at modne selskaper vil ofte bevege seg mot gjennomsnittsbetaen pa 1.
Vi betrakter Grieg Seafood som et modent selskap. Ettersom at bottom-up betaen er hgyere
enn betaen fra regresjonsanalysen og den justerte betaen, passer dette bedre i henhold til
empiriske funn. Bottom-up beta tar ogsa hensyn til selskapets virksomhetssammensetning,
i tillegg til navaerende gjeld-til-egenkapitalforholdet (Damodaran, 2012).

Fra regresjonsanalysen far vi et R-kvadrat pa prosent, men for & fa en mer palitelige beta
ber man ha et hgyere R-kvadrat (Nielsen, 2020). | tillegg til dette vet vi at Oslo Bars bestar
av mange oljeselskaper og blir dermed pavirket mye av oljeprisen. Basert pa dette velger vi
heller & benytte oss av bottom-up betaen pa 0,94 i videre beregninger.
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6.1.4 Oppsummering - kapitalverdimodellen

Oppsummert far vi fglgende tall:

Inputs Resultat
Risikofri rente 2,84%
Markedets risikopremie 5%
Beta 0,94

Tabell 9: Verdier for utregning av CAPM

Ved a bruke kapitalverdimodellen nevnt tidligere far vi et avkastningskrav for
egenkapitalen pa 7,18 prosent.

1, = 2,48% + (0,94 % 5%) = 7,18%

6.2 Beregning av kapitalkostnad

For & beregne kapitalkostnaden ved hjelp av WACC formelen trenger man gjeldskostnad,
skattesatsen for selskapet og gjeldsgraden. Slik som i forrige kapittel, vil vi ogsa her
kommentere de ulike valgene vi har tatt for oss knyttet til de ulike elementene. Til slutt vil

vi beregne hva avkastningskravet til totalkapitalen er.

6.2.1 Gjeldskostnad

Grieg Seafood har en obligasjon som forfaller i juni 2025. Det utestaende belgpet var pa 1
424 millioner NOK i slutten av 2022. Denne obligasjonen har en kupongrente pa tre
maneders NIBOR i tillegg til et paslag pa 3,4 prosent. | tillegg til denne obligasjonen har
selskapet lan fra DNB og Nordea som bestar av en total sum pa 3 200 millioner NOK.
Disse er femarige senior sikrede lan og kredittfasiliteter, som omfatter et 750 millioner
NOK lan, et 75 millioner EURO lan og 1 700 millioner NOK i kredittfasiliteter. Den
utestaende gjelden pa de to lanene er pa totalt 1 4747 millioner NOK og har flytende

rentesatser.

Rentesatsen som benyttes er den gjeldende tre maneders NIBOR-rente pluss den aktuelle
marginen per renteperiode (Grieg Seafood, 2022). Denne marginen kan for eksempel vaere
pa 1,5 prosentpoeng over tre maneder NIBOR. Den gjennomsnittlige tre maneders
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NIBOR-rente i 2022 var 2,10 prosent (Smarte Penger, 2023). Dette gir en obligasjonsrente
pa 5,5 prosent og en rente pa 3,6 prosent pa den utestaende gjelden fra DNB og Nordea.

Grieg Seafood har en rentedekningsgrad pa 9, noe som gir selskapet en kredittrangering pa
AAA og et risikopaslag pa 0,75 prosent over risikofri rente (Kaldestad & Mgller, 2016).
Den risikofrie renten vi skal benytte er pa 2,84 prosent, dette gir selskapet en gjeldskostnad
pa 3,59 prosent. Dette samsvarer godt med var beregning av renten selskapet har pa den
utestaende gjelden fra DNB og Nordea. Vi velger derfor a avrunde til 3,6 prosent og

benytte dette som gjeldskostnad for selskapet i videre beregning.

6.2.2 Selskapsskatt

Overskuddet til bedrifter blir beskattet med en flat skattesats. Dette betyr at uavhengig av
hvor stort overskuddet er, vil skatten alltid utgjare en fast prosentandel av overskuddet.
Flate skattesatsen gjer at skattesystemet er ngytralt og ikke pavirker bedriftens tilpasninger
eller beslutninger. Viktig forutsetning her er at skattesystemet ma vare nasjonalt. Hvis en
bedrift har muligheten til & flytte sin virksomhet til et land med lavere bedriftsbeskatning,

kan det pavirke skattens ngytralitet (Riss & Moen, 2021).

Grieg Seafood hadde i 2022 en skatt pa 92 millioner kroner i Norge og 4 millioner kroner i
Canada. Den nominelle skattesatsen for Norge i 2022 var 22 prosent. Skattesatsen i Canada
var pa 27 prosent i Britisk Columbia og 30 prosent i Newfoundland (Grieg Seafood, 2022).
Dette gir en vektet skattesats pa 22,3 prosent. Vi velger & avrunde skattesatsen til 22
prosent, ettersom dette gir en lik sats som den nominelle skattesatsen i Norge, hvor

selskapet har mesteparten av sin drift.

6.2.3 Kapitalstruktur

Miller-Modigliani-hypotesen sier at WACC er uavhengig av bedriftens finansiering. Hvis
man gker egenkapitalandelen, skulle man tro at WACC ogsa gker, men dette blir imidlertid
oppveid av bade egenkapitalkostnaden og gjeldskostnaden. Det blir en lavere
egenkapitalkostnad pa grunn av at egenkapitalbetaen blir redusert, mens kreditorene vil
redusere sin premie pa grunn av at de far mindre risiko. En gkning i egenkapitalen vil altsa
jevnes ut og totalt sett vil WACC bli uforandret. Det er ikke sikkert at dette fremdeles er
gjeldende for selskaper som har en veldig hgy egenkapital eller gjeldsandel (Kaldestad &
Magiller, 2016).
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Grieg Seafood sin aksjekurs pr. 30.12.22 er 78,6 NOK og totalt er det 11 millioner aksjer
utestaende (Euronext, u.d.). Dette gir en markedsverdi av egenkapitalen pa 8,646
milliarder. Utestaende gjeld var pa 4,624 milliarder i 2022 (Grieg Seafood, 2022).

markedsverdi egenkapital 8 646 000 000

EK andel = _ ~ 550

andel Totalkapital 13270000000~ 7
Gield andel = markedsverdi gjeld 4624 000 000 350
S A = T o talkapital 13270000000 °7°

Dette gir oss en egenkapitalandel pa rundt 65 prosent og en gjeldsandel pa 35 prosent.

6.2.3 Oppsummering - kapitalkostnad

Oppsummert far vi falgende tall:

Inputs Resultat
Egenkapitalkostnad 7,18%
Egenkapital andel 65%
Gjeldskostnad 3,6%
Skatt 22%
Gjeld andel 35%

Tabell 10: Verdier for utregning av WACC
Ved a bruke disse tallene far vi et avkastningskrav til totalkapitalen pa 5,92 prosent.

Trot.kapital = (7,18% * 65%) + (3:6% * (1 —22%) * (35%)) = 5,92%
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7. Prognose av fremtidig kontantstrgmmer

7.1 Driftsinntekter

For a estimere fremtidige driftsinntekter kan vi se pa slaktevolumet til Grieg Seafood de

siste fem arene og hvordan den forventede prisen pr. kg laks er predikert.

Ar 2018 2019 2020 2021 2022 Gj.snitt
Slaktevolum 74 623 82 977 86 848 75 601 84 697

(tonn)

% endring 11% 5% -13% 12% 4%
Justert % endring 11% 5% 4% 12% 8%

Tabell 11: Slaktevolum for Grieg Seafood i perioden 2018 til 2022

Tallene er hentet fra arsrapportene til Grieg Seafood og viser slaktevolumet fra 2018 til
2022. Ut fra tabellen kan vi se at 2021 skiller seg ut fra resten av arene. Selskapet drev med
oppdrett i Shetland fram til 2020 da de valgte & avvikle driften i dette omradet. Dette
medfarte at slaktevolumet gikk betydelig ned, selv om slaktevolumet i Finnmark og
Rogaland gkte (Grieg Seafood, 2020).

Vi tar en forutsetning at selskapet ikke kommer til & avvikle driften sin i flere omrader.
Siden prosentendringen blir betydelig redusert som fglge av avviklingen, velger vi a ikke
benytte denne i beregningen. Vi velger heller & beregne en justert prosentvis endring, som
vi mener er mer representativ for fremtiden. For a beregne den justerte prosentvise
endringen tar vi endringen i slaktevolumet for Rogaland, Finnmark og Canada, noe som gir
oss en gkning pa fire prosent. Da far vi en gjennomsnittlig gkning i slaktevolumet pa atte

prosent.

Denne veksten samsvarer med funn fra den strategiske analysen. Det er forventet en
befolkningsvekst de kommende arene, noe som vil gke det globale matbehovet i verden og
det er i havet vi har plass til & gke matproduksjonen. Det anbefalte radet fra

Helsedirektoratet om a inkludere laks i kostholdet er ogsa med pa a gke etterspgrselen.
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Ar 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Slaktevolum |91 473 98 791 106 694 115 230 124 448
(tonn)

Tabell 12: Estimert slaktevolum for Grieg Seafood 2023 til 2027

| avsnittet 3.1.2 presenterte vi den forventede prisen pr. kg laks for 2023 til 2027. Ved a

benytte disse prisene og det estimerte slaktevolumet kan vi estimere fremtidig

driftsinntekter til Grieg Seafood.

Ar

2023e

2024e

2025e

2026e

2027e

Driftsinntekter

7285 824

7557511

8002 050

8411 790

9831392

Tabell 13: Estimert driftsinntekt for Grieg Seafood 2023 til 2027 (1 000 NOK)

7.2 Driftskostnader fagr avskrivninger

Ar 2018 2019 2020 2021 2022
Driftskostnader | 6 215 525 6 805 776 3809 677 3843048 5016 542
% endring 9% -44% 1% 31%

Tabell 14: Driftskostnader for Grieg Seafood 2018 til 2022 (1 000 NOK)

Ut fra tabellen kan vi se at driftskostnadene til Grieg Seafood har variert veldig fra ar til ar.

Det blir derfor vanskelig a predikere en prosentvis endring for fremtidige ar basert pa dette.

Vi velger derfor & se pa forholdet mellom driftskostnader og slaktevolum.

Ar 2018 2019 2020 2021 2022 Gj.snitt
Driftskostnader | 6215525 | 6805776 |3809677 |3843048 |5016524 |5138110
(1000 NOK)

Slaktevolum (tonn) | 74 623 82 977 86 484 75 601 84 697 80 876
Kostnad per tonn | 83 000 82 000 44,000 50 000 59 000 64 000

Tabell 15: Kostnader per tonn slaktevolum 2018 til 2022
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Den gjennomsnittlige kostnaden per tonn blir pa 64 000 NOK. For a estimere de fremtidige
driftskostnadene kan vi gange den gjennomsnittlige kostnaden per tonn med estimert

slaktevolum.
Ar 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Slaktevolum 91 473 98 791 106 694 115 230 124 448
(tonn)
Driftskostnader |5 854 272 6 322 624 6 828 416 7374720 7964 672

Tabell 16: Estimerte driftskostnader 2023 til 2027 (1 000 NOK)

Dette gir oss en gjennomsnittlig kostnadsgkning pa atte prosent hvert ar. En rapport fra
Norce, skrevet av Misund, viser kostnadsutviklingen i laks og regnbuegrret. Rapporten
viser at produksjonen har gkt med nesten tjue prosent fra 1980 til 2005 og at bransjen har
hatt en gjennomsnittlig kostnadsgkning pa syv prosent hvert ar. Rapporten viser ogsa at
denne kostnadsgkningen har vart gjeldende etter 2020, noe som samsvarer med Grieg
Seafoods kostnadsutvikling (Misund, 2022, s. 2).

7.3 EBITDA

EBITDA eller resultat far rentekostnader, skatt, avskrivninger og amortisering, er et mal
som brukes for & male inntekter etter at driftskostnader er blitt trukket i fra. Det brukes
ogsa for a finne kontantstrgmmer til en bedrift. EBITDA brukes ofte istedenfor inn- og
utbetalinger pa grunn av inn- og utbetalinger farer til store svingninger i
kontantstremmene. | tillegg unngas problemet med inntekter og tilhgrende kostnader som
ikke kommer i samme periode (Kaldestad & Magller, 2016).

Ar 2023e 2024e 2025¢ 2026¢ 2027e
Driftsinntekter 7285824 |7557511 |8002050 {8411 790 9 831 392
(-) Driftskostnader for | 5 854 272 6 322 624 6 828 416 7374720 7 964 672
avskrivninger

(=) EBITDA 1431 552 1234 887 1173634 1037 070 1 866 720

Tabell 17: Estimert EBITDA 2023 til 2027 (1 000 NOK)
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7.4 Avskrivninger

Etter at EBITDA er beregnet ma man trekke fra avskrivninger slik at man kan finne fri
kontantstrem til totalkapitalen. Mesteparten av Grieg Seafood sine tomter og bygninger
bestar av ferskvannsanlegg, hasting av planter og kontorer. Selskapet avskriver ikke sine
tomter, men annen driftsmidler avskrives pa den linezere metoden. Dette betyr at verdien
justeres til restverdi over forventet levetid. Blant annet har selskapets bygninger en
forventet levetid pa 10 til 50 ar, mens garn, merder og fortgyninger har en levetid pa 5 til
25 ar (Grieg Seafood, 2022).

BN Feed cost B [espreciation B Salaries
Admin s Smolt BN Other

2018
2018
2020
2021

2022

Figur 12: Oppdrettskostnader (Grieg Seafood, 2022)

Figuren viser hvordan oppdrettskostnadene til Grieg Seafood er fordelt i fra 2018 til 2022.
Mesteparten av kostnadene er forkostnader og annen kostnad. Vi kan se at avskrivningene
har veert stabile de siste arene og ligget pa fire til fem prosent av kostnadene.
Gjennomsnittlig har avskrivningene vart pa fem prosent av kostnadene og vi kommer
derfor til & estimere at avskrivningene kommer til & veere pa fem prosent av totale

fremtidige driftskostnader.

Ar

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

Avskrivninger 292 714 316 131 341421 368 736 398 234

Tabell 18: Estimere avskrivninger 2023 til 2027 (1 000 NOK)
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75EBIT

EBIT eller Earnings before Interest and Tax er tilneermet likt driftsresultat. I praksis brukes
de om hverandre som engelsk og norsk ord. For & komme til fri kontantstrgm til bedriften
er vi ngdt til & finne EBIT, og maten man gjer det pa er a trekke i fra avskrivninger fra
EBITDA (Hoff & Pedersen, 2019).

Ar 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
EBITDA 1431 552 1 234 887 1173634 1 037 070 1 866 720
(-) Avskrivninger 292 714 316 131 341 421 368 736 398 234
(=) EBIT 1138 838 918 756 832 213 668 334 1 468 486
Tabell 19: Estimert EBIT 2023 til 2027 (1 000 NOK)
7.6 Skatt

For a finne driftsresultatet etter skatt ma man trekke skatten fra EBIT. Grieg Seafood

opererer i Norge og i Canada og det ma derfor vurderes hva skattesatsen til selskapet er i

henhold til verdsettelses formal. Disse to landene har forskjellige skattesatser og vil derfor

kunne ha ganske dramatiske utslag dersom det ikke blir valgt en skattesats som er

representativ for selskapet. Siden selskapet har mesteparten av sin drift i Norge velger vi a

benytte den norske nominelle skattesatsen pa 22 prosent, dette passer bra ettersom at vi

0gsa benyttet denne satsen for & beregne avkastningskravet til totalkapitalen. I tillegg til

den nominelle skatten ma vi ogsa ta med grunnrenteskatten pa 25 prosent.

7.7 Driftsresultat etter skatt

Ar 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
EBIT 1138838 918 756 832213 668 334 1 468 486
(-) Skatt 250 544 202 126 183 087 147 033 323 067
(-) Grunnrenteskatt | 222 073 179 157 162 282 130 325 286 355
(=) Driftsresultat 666 220 537 472 486 845 390 975 859 064

etter skatt

Tabell 20: Estimert driftsresultat etter skatt 2023 til 2027 (1 000 NOK)
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7.8 Investeringer

For at Grieg Seafood skal vere relevant i fremtiden, ma de kunne tjene penger pa sin drift.
For 4 oppna dette, ma selskapet investere i prosjekter som vil gi sterst avkastning pa
bedriftens totalkapital (Hoff & Helbak, 2021).

| oppgaven har vi sett pa analyser av mulige risikoer, konkurranseforholdene, bedriftens
styrker og svakheter. Disse analysene har bidratt til a belyse og a gi innsikt i investeringer
som er avgjerende for at Grieg Seafood skal vere lgnnsomt pa lang sikt. For a beregne

fremtidige investeringer til selskapet, har vi benyttet falgende formler:

Gj.snitt driftsinntekt
Anleggsmidler

Gj.snittlig driftsinntekt til kapital forhold =

1
Reinvestering = Endring i driftsinnteke x ( )
etnvestering ndring i driftsinntekt « Gj.snitt driftsinntekt til kapital forhold

Investert kapital ar t+1 = Investert kapital art + Reinvestering ar t+1

(Damodaran, 2012).

Ar Driftsinntekt | Endring i Gj.snitt Reinvestering | Investert
driftsinntekt | inntekt/ kapital
anleggsmidler
Navarende |7 164 000 487 000
2023e 7 285 824 121 824 2,65 45 947 532 947
2024e 7557 511 271 687 2,65 102 469 635 416
2025e 8 002 050 444 539 2,65 167 662 803 079

Tabell 21: Estimerte investeringer 2023 til 2025 (1 000 NOK)

Den arlige reinvesteringen etter 2025 er forventet a vare lik arlig avskrivninger (Grieg
Seafood, 2022).

7.9 Endring i arbeidskapital

Ved & beregne forskjellen mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld far vi arbeidskapitalen.

For verdsettelse formal vil vi heller finne endringen i ikke-kontant arbeidskapital. Ikke-
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kontant arbeidskapital er forskjellen mellom omlgpsmidler, fratrukket kontanter og

investeringer i markedsbaserte verdipapirer, og kortsiktig gjeld. Hvis endringen i

arbeidskapital er positiv, vil dette binde opp mer kontanter og derfor generere negative

kontantstremmer. En negativ endring i arbeidskapital vil frigjgre kontanter og gi positive

kontantstremmer (Damodaran, 2012).

Ar 2018 2019 2020 2021 2022
Arbeidskapital | 2 647 912 2716 726 2 052 036 2 803 197 2 890 815
% endring 3% -24% 37% 3%

Tabell 22: Arbeidskapital fra 2018 til 2022 (1 000 NOK)

Vi kan regne ut det geometriske gjennomsnittet fra 2018 til 2022 for a finne endringen i

arbeidskapital. Som vi kan se varierer arbeidskapitalen veldig i fra 2019 til 2021, vi velger

derfor & beregne det geometriske gjennomsnittet, dette er et mer ngyaktig mal nar

endringen fra ar til ar har variert mye (Damodaran, 2012).

1

1
Cisnittlic endring i arbeidskapital = (2022)1 B (2 890 815)1 _ 5
Jj. snittlig endring i arbeidskapital = 5018) ~ \3ea7012) 47
Ar 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Arbeidskapital | 2890815 [2948631 |3007604 |3067756 (3129111 |3191693
Endring i 57 816 58 973 60 152 61 355 62 582
arbeidskapital

Tabell 23: Estimert endring i arbeidskapital 2023 til 2027 (1 000 NOK)
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7.10 Fri kontantstrgm til totalkapitalen

Ar 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Driftsresultat etter | 666 220 537 472 486 845 390 975 859 064
skatt

(+) Avskrivninger 268 385 287 172 307 274 328 783 351 798
(-) Investeringer 532 947 635 416 803 079 328 783 351 798
(-) Endring i 57 816 58 973 60 152 61 355 62 582
arbeidskapital

(=) FCFF 343 842 130 255 -69 112 329 620 796 482

Tabell 24: Estimert FCFF 2023 til 2027 (1 000 NOK)

7.11 Terminalverdi

For & finne terminalverdien ma man finne den stabile veksten. Det er som nevnt ikke mulig
for et selskap & ha en hgyere vekst enn gkonomien den opererer i (Damodaran, 2012).
Norge hadde i 2022 en vekst i bruttonasjonalproduktet (BNP) pa tre prosent (World Bank,
u.a.). Ut fra SVIMA analysen fant vi at alle de tre sentrale ressursene til Grieg Seafood gir
dem et midlertidig fortrinn. Basert pa dette velger vi a benytte en stabil vekst pa to prosent
for & beregne terminalverdien. Dette sikrer at den stabile veksten ikke er hgyere enn BNP-

veksten i Norge.
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8. Verdiestimering

8.1 Fundamental verdsettelse

Oppsummert far vi fglgende frie kontantstrammer til totalkapitalen:

Ar 2023e 2024e 2025e 2026¢e 2027e Terminal

Driftsinntekter 7285824 |7557511 (8002050 (8411790 9831 392

(-) Driftskostnader | 5854 272 [6322624 (6828416 |7374720 |[7964672
far avskrivninger

(=) EBITDA 1431552 (1234887 (1173634 |1037070 1866 720

(-) Avskrivninger | 292 714 316 131 341421 368 736 398 234

(=) EBIT 1138838 [918 756 832 213 668 334 1 468 486
(-) Skatt 250 544 202 126 183 087 147 033 323 067
) 222 073 179 157 162 282 130 325 286 355
Grunnrenteskatt

(=) Driftsresultat | 666 220 537 472 486 845 390 975 859 064
etter skatt

(+) Avskrivninger | 268 385 287 172 307 274 328 783 351 798

(-) Investeringer 532 947 635 416 803 079 328 783 351798

(-) Endring i 57 816 58 973 60 152 61 355 62 582

arbeidskapital

(=) FCFF 343 842 130 255 -69 112 329 620 796 482 | 20724 787
Naverdi 324 624 116 102 -58 159 261 880 597 429 | 15545 339

Tabell 25: Fundamental verdsettelse av Grieg Seafood (1 000 NOK)

Man skiller mellom egenkapitalverdi og totalverdi i verdsettelser. Egenkapitalverdien er
selskapets aksjeverdi, mens totalverdi representerer selskapets totalbalanse. For a finne
egenkapitalverdien til et barsnotert selskap sa multipliserer man siste aksjekurs med antall
utestaende aksjer (Strandal, 2022). Vi kan snu om denne formelen slik at vi finner

aksjekursen istedenfor:
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Aksjekurs =

Egenkapitalverdi

Antall utestdende aksjer

Ved & trekke fra den rentebaerende gjelden til Grieg Seafood far vi en egenkapitalverdi pa

rundt 12 milliarder kroner. Selskapet hadde 113,447 millioner aksjer utestaende pr.
31.12.22 (Grieg Seafood, 2022). Da far vi en aksjekurs pa 107 NOK.

Inputs Resultat
Sum naverdi FCFF 1241875
Naverdi terminalverdi 15 545 339
- Utestaende gjeld 4 624 000
Egenkapitalverdi 12 163 214
Utestaende aksjer 113 447
Aksjekurs 107

Tabell 26: Resultat fundamental verdsettelse (1 000 NOK utenom aksjepris)

8.2 Relativ verdsettelse

Farste steget for & finne P/E multippel er a finne aksjekursen for de sammenlignbare

selskapene. Aksjekursene benyttet i tabellen nedenfor er hentet fra nettsiden Euronext.

Neste steg er a finne resultatet per aksje, dette kan vi finne ved a se pa arsrapportene til

selskapene. For a finne P/E multippel deler vi aksjekursen pa resultatet per aksje. Til slutt

finner vi den gjennomsnittlige P/E for alle selskapene.

Selskap Mowi SalMar Lergy Seafood | Bakkafrost
Group

Aksjekurs 167 383,2 55,15 619

Resultat pr. aksje 14,88 27,64 4,88 32,01

P/E 11,22 13,86 11,30 19,34

Gj.snittlig P/E bransje

13,93
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Tabell 27: Utregning av P/E for sammenlignbare selskaper

Vi kan na beregne aksjekursen til Grieg Seafood ved a ta den gjennomsnittlige P/E for

bransjen og gange med resultatet pr. aksje:
Aksjekurs = 13,93 x 10,3 = 143,5 NOK

Dette gir oss en aksjekurs per 30.12.2022 pa 143,5 NOK. Vi kan se at Bakkafrost har en
betydelig hayere P/E enn resten av bransjen. Dette vil medfgre at den gjennomsnittlige P/E

for bransjen blir hgyere og det vil fgre til en overvurdert pris.

9. Sensitivitetsanalyse

For & finne naverdien har vi tatt for oss ulike forutsetninger om ngkkelvariabler som
avkastningskrav og stabil vekstrate. En sensitivitetsanalyse kan derfor hjelpe oss a forsta
betydningen av usikkerheten knyttet til disse ngkkelvariablene. Vi kan for eksempel sjekke
hvordan aksjekursen pavirkes av en eventuell gkning eller reduksjon i disse variablene
(Bredesen, 2023). Vi velger a fokusere pa hvordan aksjekursen endres dersom

avkastningskravet eller den stabile veksten endres.

Avkastningskrav (WACC) | Aksjekurs % endring fra estimert
aksjekurs

4,5% 200 87%

9% 158 48%

5,5% 110 28%

Estimert (5,92%0) 107

6,5% 86 -20%

7% 72 -33%

7,5% 60 -44%

Tabell 28: Sensitivitetsanalyse av avkastningskrav

Tabell 28 viser hvordan en endring i avkastningskravet pavirker den estimerte aksjekursen
og det er tydelig at bare en liten endring i avkastningskravet vil fgre til at prisen gker eller

reduseres betydelig. Hvis avkastningskravet reduseres, vil naverdien av kontantstremmene
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gke og det vil gi en hgyere aksjekurs. Ut fra tabellen kan vi se at dersom avkastningskravet
reduseres med en prosent vil dette fgre til en gkning i aksjekursen pa nesten 50 prosent.

Dersom avkastningskravet gker vil naverdien av frikontantstrammer reduseres, som vil
fare til en lavere aksjekurs. Noe a legge merke til er at en reduksjon i avkastningskravet vil
pavirke aksjekursen mer enn en eventuell gkning. Hvis avkastningskravet reduseres med
rundt 1,5 prosent, vil det medfare en gkning i aksjekursen pa 87 prosent, mens en gkning i

avkastningskravet med tilsvarende prosent vil redusere aksjekursen med bare 44 prosent.

Stabil vekst Aksjekurs % endring fra estimert
aksjekurs

1% 78 -27%

1,5% 91 -15%

1,75% 99 -71%

Estimert (2%) 107

2,25% 117 9%

2,5% 128 20%

3% 156 46%

Tabell 29: Sensitivitetsanalyse av stabil vekstrate

Ut fra tabellen kan vi se at en reduksjon i den stabile vekstraten vil medfgre en reduksjon i
aksjekursen, noe som skyldes en lavere terminalverdi. Hvis vi gker den stabile vekstraten,
vil det medfare en gkning i aksjekursen. Hvis den stabile vekstraten reduseres til 1 prosent
vil det medfare en reduksjon i aksjeprisen pa 27 prosent, mens hvis vekstraten gker til 3
prosent vil prisen gke med 46 prosent.

For & bygge videre pa sensitivitetsanalysen velger vi a gjennomfgre en Monte Carlo
simulering ved hjelp av Oracle Crystal Ball. For & gjennomfare en Monte Carlo analyse ma
det farst bestemmes hvilke variabler som skal endres. Deretter skal det lages
sannsynlighetsfordelinger for hvert enkelt utfall som kan inntreffe. Videre trekkes
tilfeldige verdier for variablene som benyttes i analysen. For a sette opp en
sannsynlighetsfordeling for aksjekursen, ma man gjenta denne trekningen flere ganger. Ut
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fra simuleringen far vi et mer visualiserende bilde pa hvor sannsynlig det er for
aksjekursen a bli vaerende pa de forskjellige verdiene (Bredesen, 2023).
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Figur 13: Resultat fra Monte Carlo simulering i Oracle Crystal Ball

I var simuleringen endrer vi pa avkastningskravet og den stabile veksten samtidig. For a
gjere simuleringen realistisk satte vi begrensninger pa verdien til avkastningskravet og den
stabile veksten. Den stabile veksten ble satt til & kunne veere mellom 0 prosent vekst og 3
prosent vekst inn i fremtiden. Avkastningskravet ble begrenset til 4 prosent som minste

mulige avkastningskrav og 7 prosent til det hgyeste mulige avkastningskravet.

Nar resultatene pa sannsynlighetene sees pa, viser simuleringen med 95 prosent sikkerhet
at prisen til Grieg Seafood sin aksjekurs vil ligge pa mellom 62 NOK og 225 NOK.
Resultatet vi fant i fra den fundamentale verdsettelsen ga et resultat en aksjekurs pa 107
NOK, dette er innenfor det 95 prosent konfidensintervallet. Vi kan ogsa se at median
aksjekursen er pa 107 NOK, disse funnene styrker vare funn fra den fundamentale

verdsettelsen.

10. Konklusjon

Gjennom den strategiske analysen fant vi ut av at en av styrkene til Grieg Seafood er at de
driver med differensieringsstrategier for a skille seg ut mot konkurrenter og gke produktets
kvalitet. En annen styrke er selskapets kompetanse, kunnskap og innovasjonsevne.
Selskapet har blant annet utviklet sin egen post-smolt strategi og et eget

digitaliseringsprogram “Grieg Seafood Precision Farming” som sikrer kvalitet av produktet
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sitt. Det er viktig a papeke at disse ressursene gir selskapet kun et midlertidig fortrinn og
ikke et varig. En svakhet for selskapet er at de star overfor hgye kostnader, som falge av
hgye energipriser og generelt gkte ravarepriser. Andre svakheter er at de

fiskeoppdrettsbransjen har utfordringer knyttet til fiskesykdommer og lakselus, noe som

farer til lavere slaktevolum og lavere lgnnsomhet.

En svakhet spesielt for oppdrettsselskaper som opererer i Norge, er at det ble innfart en

grunnrenteskatt pa 25 prosent, noe som kan redusere fremtidig inntjening.

Den gkende befolkningsveksten i verden, vil skape muligheter for selskapet. Det er
forventet en gkt ettersparsel etter laks og en gkning i det generelle matbehovet. Ettersom
det er i havet vi har plass til 2 gke matproduksjonen, vil dette gi gode muligheter for
selskapet & investere i nye anlegg og gke produksjonen. Men den gkende inflasjonen og
valutarisikoen vil vere en trussel for selskapet, i tillegg til at det kan oppsta

produksjonsbegrensninger bade i Norge og i Canada.

Ifalge nekkeltallanalysene gjennomfart i regnskapsanalysen ligger selskapet godt over det
som er minimumskrav for & kunne drive langsiktig. Etter en nedgang i 2020, kan vi se at
selskapet er pa vei tilbake til der de opprinnelig var. Vi kan derfor oppsummere med & si at

selskapet har det bra gkonomisk.

Basert pa den fundamentale verdsettelsen fikk vi en aksjekurs egenkapitalverdi pa 12
milliarder og en aksjekurs pd 107 NOK. Den relative verdsettelsen ga oss en aksjekurs pa
143,5 NOK. Vi velger kun & benytte resultatet fra den fundamentale verdsettelsen,
ettersom aksjekursen fra den relative verdsettelsen pavirkes i stor grad av den hgyere P/E
verdien til Bakkafrost.

Den virkelige aksjekursen per 30.12.2022 var pa 78,6 NOK (Euronext, u.a.), noe som
tilsier at aksjen er underpriset. Vi anbefaler derfor a kjgpe Grieg Seafood ASA sin aksje,

ettersom det er en 36 prosent oppside fra den virkelige til den estimerte aksjekursen
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