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Forord

Denne oppgaven er skrevet som en del av var mastergrad i regnskap og revisjon ved Norges
Handelshgyskole hgsten 2015. Oppgaven, som er obligatorisk, er skrevet i tredje semester og

utgjer totalt 30 studiepoeng.

Som fremtidige revisorer falt valget pa verdsettelse naturlig for oss, da en slik oppgave
favner et bredt spekter av faglige emner, mens den samtidig gir oss mulighet til & opparbeide
dypere fag og bransjekunnskapsom senerekan hjelpe ossi revisjonsspesifikke
problemstillinger. Bakgrunnen for vart gnske om a verdsette Marine Harvest kommer som
falge av deres stadig sterkere rolle intsjoaalt og at selskapet til tross far dette ogsa har

sterk lokal forankring. Verdertsefolkning er hgyere enn noen gang og er forventet & vokse
kraftig i arene som kommer. Dette reiser spgrsmal av typen; hvordan skal vi klare & dekke
den stadig gkende etterspgrselen etter mat? Slik vi vurderer det vil lakseoppdrett kunne veere
en viktig bidagsyter i arbeidemeda dekke den gkende etterspgrselen etter proteinrik mat.

Vi finner det da spesielt interessant & undersgke hvordan Marine Harvest, som verdens

starste oppdrettsselskap, vil prege dette bildet i arene som kommer.
Arbeidet medppgaven har veert en lang og krevende prosess, men har samtidig veert veldig
laererik og har gitt oss dypere innsikt i et fagomrade og en bransje vi opplever som

spennende.

Avslutningsvis vil vi takke var veileder Leif Atle Beisland for gode og konstruktive

diskusjoner og tilbakemeldinger gjennom least

Bergen,desember 2015

Sebastian Vikane og Eirik Ordemann Knappskog



Abstract

Through this mastehesis we have conducted a valuation of the common stockholder equity
in Marine Harvest. Our valuation estimate Becember 312015 is made through a
fundamental valuation witlthe discounted free cash flow to the firnnodel and the
discaunted free cashlow to equity model. We have supplemented this fundamental
valuation with the method of comparables using mubiple

We start of by giving a brief presentation of the fish farming industry and Marine Harvest,

just to give the reader some basic insight tira find relevant for the further assessment.

The first step in the procesd estimating a fundamental value bfarine Harvest is to
conduct a strategic analysis ¢@in insight in the fish farming industry, the position of
Marine Harvest in the industgnd which, if any, internal resources Marine Harvest is in
possession db add valudo their stockholderaNe will use the PESTEL framework to map
out the macroeconomic conditions thatfects the fish farming industry, while we use
Porters five forcedo undertand the competitive environment. Further we will use the
SVIMA framework to analyze the internal resources in Marine Harvestttard we will

summarize our findings using the SW&amework.

The next step in the process involves reformulatiothefinancial statemenidecause the
income statemestand balance sheetre primarily creditororiented and not suitetbr
investororiented analyse§ he eformulated financial statemerdsethen analyzed in order

to understand the historical drivers of profitability in the fish farming industry and in Marine
Harvest.Along with the strategic analysis, these drivers formbiw@swhenforecasting the

pro forma finan@l statement. Based ohe proforma financial statement wealculatethe
cash flow to the firm and the freestaflow to equity and discoutihese casfflows using

WACC and the required rate of return on equity.

The fundamental analysis yields esimatedequity value of 76,088illion NOK or a stock
value 0f18541 NOK by December 31, 2015. The method of comparapkddsan aveage
estimated stock value df18,83NOK. Our final estimate is then calculated Wwgighting
18541 NOK by 2/3 and 1183 NOK by 1/3, which yields asstimate 0f163,22NOK.



The estimatedtock value of 163,2A0K is higher than the stock price @ecember 2,
2015 whichwas119,20NOK. Based on our trading strategy we recommend buying Marine
Harvest stock, because our calculations imply that the stot¢kaded below its intrinsic

value.



Sammendrag

Gjennom dennenasterutredningehar vi giennomfgren verdivurdering av egenkapitalen i
Marine Harvest. Verdiestimett den 31.12.15 fastsettes pakdpann av en fundamental
analyse i form av fri kontantstrem fra drift og fri kontantstrem til egenkapitalen, supplert

med en komparativ verdsettelse i form av multipler.

Vi begynnemasterutredningen med en kort presentasjon av bransjen og Marine Harvest

a gi leseren den grunnleggende innsikten vi menal@vantfor denne utredningen.

Forste stegi den fundamentale afysen er en strategisk analyse for & fa innsikt i
oppdrettsbransjen, Marine Harvest sin posisjon i bransjen og interne ressalsiepet. Vi
benytter PESTEirammeverket for a kartlegge hvilke makroforhold som pavirker
oppdrettsbransjen, mens Porters fem krefter benyttes for & kartlegge konkurransesituasjonen.
Videre analyserer vi de interne ressursene i Marine Harvest ved brukVBWAS

rammeverket for vi oppsummerer den strategiske analysen i S\af@meverket.

Videre omgrupperer og justerer vi regnskapene slik at disse blir klare for investororientert
analyse, da dagens oppstilling er i stor grad kreditororientert. Deretter aealyse
regnskapene for & fa innsikt i hvilke verdidrivere som historisk har veert viktig i Marine
Harvest og oppdrettsbransjen. Disse analysene danner sammen med den strategiske analysen
utgangspunktet for det prognostiserte fremtidsregnskapet. Pa bakgrunn av
fremtidsregnskapet fastsettes den frie kontantstrammen fra driften og den frie
kontantstrammen i Marine Harvest, fgr disse kontantstrammene neddiskonteres med

henholdsvis WACC og egenkapitalkravet.

Den fundamentale verdsettelsen gir et iestimat peraksje pal85,41NOK den 31.12.15.
Den komparative verdsettelsen gav engmsnittlig verdiestimat pf18,83NOK. Endelig
verdiestmat for Marine Harvest erl63,22 NOK og dette er fastsatt ved & vekte
verdiestimatet etter den fundamentale verdsettelseth 2/& og verdiestimatet etter den
komparative analysen med 1@3ette er vart beste estimat pa det vi mener er den korrekte
egenkapitalverdien per aksje i Marine Harvest per 31.12.15.

Vart endelige verdiestimapa 163,22 NOK per aksjeer hgyereenn denobserverbare
aksjeverdien der2.12.15 som efl19,20NOK. Basert pa var handelsstrategi anbefaler vi

kjgp av aksjenfordi vi mener den er undervurdert.
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1. Innledning

1.1 Motivasjon

Var masterutredning er gjennomfgrt som en verdsettelsgetivnorske selskapétarine
Harvest som er verdens stgrste oppdrettsselskapen atlantisk laksEn stadig gkende
befolkningsvekst pa verdensbasis farer til at verdens etterspgrsel etter mat, og da spesielt
proteinrik mat, vil gke kraftig i arene som kommer. Med en oljebransje som ikke star like
kraftig som for kort tid tilbakepg de ringvirkningene dette far for norsk neeringsliv, ser vi

for oss at Norge medrsilange kystlinje har potensitl a std frem som en enda sterkere
oppdrettsnasjon i fremtiderMarine Harvest har sitt hovedkontor i Bergen, men har
virksomhet i store defteav verdens strategisk viktige oppdrettsnasjorgziskapetkan
dermed trekke pa sin kunnskap fra ulike geografiske omrader for & optimalisere sin
produksjon pa hver enkelt lokalitet. Malsetningen med demasteutredningen er &
fastsette egenkapitalveeth i Marine Harvest ogatmed fastsla hvorvidt selskapat over

eller undervurdert pa Oslo Barbtillegg til dette haper vi at den gir innsikt i hva som
representerer de stgrste utfordringene ogighatene for oppdrettsbransjendag og i
fremtiden Vi tror at enhver leser av denne masterutredningen vil fa en grundig og god
innfgring i hva som driver Ilgnnsomheten i oppdrettsbransjen generelt og spesielt Marine
Harvest, uavhengig av om vedkommende er investor eller bare interessert i

oppdrettsbransjealler selskapet.

1.2 Problemstilling

Formalet med denne masterutredningen er a fastsette et verdiestimat pa egenkapitalverdien i
Marine Harvest. P& bakgrunn av analyser av bransje og selskap, samt teknikker for
verdsettelse vil vi gi en anbefaling pa en hassteategi i forhold til den observerbare

markedsverdien pa Oslo Bars.
Dette gir opphav til fglgende problemstilling for var masterutredning:

«Hva eregenkapitalverdienMarine Harvest?»
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1.3 Avgrensning

Var utredning er basert pa informasjon som arsrappokeartalsrapporter, artikler,
leerebgker og annen informasjon som er tilgjengelig for offentligheten. Vi har ikke veert i
kontakt med noen internt i Marine Harvest og har saledes bare betraktet selskapet fra et
eksternt perspektiv. Informasjon av typenrdpporter utvikler seg stadig i retning av a bl
prospekter eller salgsdokumenter, og vi har derfor benyttet deforenasjonen med et

kritisk blikk for & ha et sa ngytralt syn pa selskapet som mulig.

Verdiestimatet vart tar utgangspunkt i den finansistilingen til Marine Harvest per
31.12.2015, men vi kommer til & benytte aksjekursen den 2.12.15 sbhesty estimat for
aksjekursen i Marine Harvest per 31.12.15, da oppgaven blir levert inn far sluttkurs 31.12.15

er tilgjengelig for oss.

1.4 Oppgavenstruktur

Var utredning starter med en presentasjorbransjen, selskapet og potensielle konkurrenter

i kapittel 2. | kapittel 3 presenterer vi ulike teknikker som kan benyttes i verdsettelsen av
Marine Harvest og mot slutten av kapittelet konkluderer @t rmvilke metoddr) vi skal ta
utgangspunkt i. | kapittel 4 gjennomfgrer vi en strategisk analyse, mens vi klargjar
regnskapet for investororientert regnskapsanalyse i kapittélk&pittel 6 analyserer vi
risikoen i Marine Harvest med fokus pa solidietlikviditet, far vi mot slutten av kapittelet
fastsetter en syntetisk ratinGjennom kapittel 7 kartleggete underliggende driverne for
lsnnsomhet i Marine Harvest og bransjen de#tomponering av egenkapitalrentabiliteten
kapittel 8 fastsites det vektede avkastningskravet for Marine Harvest ved bruk av
egenkapitalkravet og kvat til netto finansiell gjeld. Kapittel 4 til 8 danner grunnlaget for
prognostiseringen av fremtidsregnskapet i kapittel 9 som benyttes som utgangspunkt for
verdiberegningenkapittel 10. | kapittel 11 diskuterer vi konkursscenarioet og gjennomfgrer
analyser av usikkerheten i verdiestima#vslutningsvis gjennomfgrer vi en komparativ
verdsettelse i form av multipler i kapittel 12 fgr vi avslutter masterutredningen med en

konklusjon og en anbefalt handelsstrategi i kapittel 13.
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2. Presentasjon av selskapet og bransjen

| dette kapittelet presenteres Marine Harvest og den globale lakseoppdrettsbransjen, heretter
bare omtalt som oppdrettsbransjen. Arsaken til at vi har valgvgiense mot nettopp
oppdrét av «laks»er at atlantisk laks utgjgr mesteparten av salmonoidene som det drives
oppdrett av f verdensbasisSEl Handbook, 2015 Formalet med kapittelet er & gi innsikt i

selskapet og bransjen, samt & danne grunnlaget for den strategiske analysen.

2.1 Bransjepresentasjon

Marine Harvest er den stgrste aktgren i oppdrettsbransjen gjennom sin produksjon av
atlantisk laks. Oppdrettshigien bestar av ulike selskaper som kontrollerer stgrre eller
mindre deler av verdikjeden fra for og stamfisk til ferdig prosessert laks klar for salg. 1 2014
ble det produsert i overkant av 2,2 millioner tonn atlantisk laks fordelt pa Norge, Chile,
Nord-Amerika og UK med Skottland i spissen. Av dette ble omlag 54 % produsert ved
norske lokaliteter (Berge, 2015). En av arsakene til denne geografiske spredningen er at
laksenblant annekrever spesielle vekstvilkar der optimal sjgtemperatur er mellom 8 og 14
grader celsius (Giskegdegard, 2014).
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2500 Growth 2004-2014E: 134 %
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s Farmed Atlantic salmon supply —'\World population rebased

Figur 2-1: Historisk vekst og forventet vekst fremover (SFI Handbook, 2015)
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Av figur 2-1 kan vi se hvordan veksten i verdens tilbud av lakaihaklet seg mellom 2004

og 2013 Videre er det laget prognoser for forventet vekst i tilbudet mellom 2014 og 2020.
Som vi kan se har den arlige tilbudsveksten veert omlag 6 % mellom 2004 og 2014. Det
forventes en ytterligere reduksjon i tilbudsvekstenesgmatene fra Kontali Aigse, et
uavhengig analyseselskap som har utarbeidet store deler av tallmaterialet i SFI Handbook
2015 for Marine Harvest, viser en forverdetig vekst pa omlag % fra ar 2014 til 2020

Den reduserte veksten kan knyttes til blant annet biolodigkgensninger som ikke kan
lgses ved at myndighetene apner for flere konsesjoner eller rettigheter til & drive med
oppdrett, men at bransjen ma finne lgsninger som reduserer det biologiske fotavtrykket som
falger av lakseoppdrettSFI Handbook, 2015 | Chile fgrte maglende overvaking og
reguleringfra myndighetenes side til at bransjen stort sett gjorde som den ville. Dette farte
igjen til at det ble produsert mer enn det som var forsvarlig, hvilket ledet til massive
sykdomsutbrudd og store deler av chdk lakseoppdrett ble lagt i gr{Alvial et al., 2012).

Figur 22 under viser arlig produksjon i Chile mellom 1995 til 2014 med et estimat for 2015.
De farste alvorlige utbruddene kom i 2007 og av figuren kan vi se hvordan dette har pavirket
produksjonen de etterfglgende arene. Myndighetene har i de senere drtatsvar og

Chile er i dagnedpaa drive veksten i bransjen pa mer fornuftige vilkar enn tidligere (Alvial

et al., 2012g Berge (a), 2014).
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Figur 2-2: Arlig laksetilbud fra Chile i tusen tonn (SFI Handbook, 2015)
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2.2 Selskapsbeskrivelse

Marine Harvest er verdens stgrste oppdrettsselskap og har kontroll over store deler av bade
opp og nedstrems virksomhet. Selskapet leverer, gjennom sin tilstedeveerelse i alle de
strategisk viktige omradene for oppdreétks til NordAmerika, Latin Amerika, Europa og

Asia. P& verdensbasis star Marine Harvest for omlaip 2/ samlet produksjon atlantisk

laks SFI Handbook, 20151 de senere ar har Marine Harvest tatt steg i retning av a bli det
selskapet selv kalldgra wloe adli ng i ntegrated provider of
a gke kapasiteten sin nedstrgms og satsing mot a bli selvforsynt med for. For utgjer den
stgrste kostnadsdriveren i oppdrettsnaeringen med om Iég $0olig ligger ngkkelen for &

levere god lgnnsomhet dermed i stor grad i & kontrollere denne og andre kostnadsdrivere i
starst mulig grad, slik at selskapet kan leve med en laksepris som historisk sett har veert
veldig volatil. Sett bort fra stagrrelsen er det nettfgus pa a integrerepp- og nedstrgms
virksomheten stadig stgrre gradom skiller Marine Harvest mest fra de andre selskapene i

bransjen.

Figur 2-3: Viktige geografiske omrader for lakseoppdrett (SFI Handbook, 2015)
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2.2.1 Historie

Det har skjedd mye i den globale oppdrettsbransjen siden pionerfasen i Norge frem til
begynnelsen av 1978rene. Rattene til Marine Harvest strekker seg helt tilbake til 1965 da
selskapet som den gang het Mowi begynte a arbeide medAldikesdet pa denne tiden var
pregetav prgving og feiling hvor bade gode og darligerfaringer spredte seg og la

grunnlaget for at kunnskapsbasen kunne vokse (Marine Harvest, historie).

| 1969 tok Hydro over 50 % av aksjene i Mowi og dette gjorderdeiy for selskapet med
ytterligere vekst. Fra 1973 var det ngdvendig med konsesjoner for a starte nye
oppdrettsanlegg og regler om lokalt eierskap forte til at oppdrett ble en distriktsnaering
(Hallenstvedt, 2015)! 1983 gjorde Mowi sine farste oppkjgkottland og Irland, og to ar
etter gker Hydro sin eierandel til 100 %. Med full kontroll kunne Hydro selv styre
utviklingen videre og i 1990 ble Hydro Seafood registrert. Tidlig pa 188€ ble
oppdrettsloven endret og det som tidligere hadde veedistnktsnaering med mye lokalt
eierskap fikk na tilgang pa mer risikovillig kapital (Hovland, 2014).

Utviklingen etter dette har veert stadig restruktureringnogsontalkonsolidering der Hydro
Seafood i 2000 ble kjgpt opp av Nutreco og det nye sedskapet ble Marine Harvest.

2005 kom John Fredriksen inn pa eiersiden og selskapet har etter dette fusjonert en rekke
ganger. |1 2006 kjgpte nederlandske PanFish Marine HangBanFishbyttet i 2010 navn

til Marine Harvest. R010 starteselskapet e reorganiserin@v sin forretningsstrategi med

malsetning om & bli en helintegrert leverandgr av sjgmatprotgitaeine Harvest, historie)

2.2.2 Virksomhet

Marine Harveskontrollererstore deler av verdikjeden, ffar og avl pa egen stamfisk til
prosessering av slaktet laks. Marine Harvest sin vgdigkkan defineres slik figur2under

fremstiller den
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Figur 2-4: Oversikt forretningsomréder Marine Harvest (SFI Handbook, 2015)

Oppstramsvirksomheti For

Som eneste oppdrettsselskstartet Marine Harvest i 2014 med a produsere sitt eget for.
Forproduksjorer en krevende prosess, da man gnsker & ha en sa lav forfaktor som mulig
samtidig sonféret gir lakser av god kvalitet. Forfaktoren sier noe om hvor mange kilo for
som kreves for & produsere et kilo med ferdig laks. Jo lavere denne faktoren er, jo lavere er
kostnadene knyttet til & produsere laksen, da laksen krever mindre fér. For Marine Harvest er
giennomsnittlig forfaktor mellom 1,21,2 hvilket hverken er bedre eller darligere enn

gjennomsnittet bransjen $FI Handbook, 2015

For er den starste kostasdriveren i lakseoppdrett, og utgjer om B@ %, og dersom
selskapet klarer malsetningen om & $dilvforsynt med for vil dette kunne stabilisere
kostnadene i stgrre grad. Lakseprisen er sveert volatil og godaklskontroll vil dermed

veere viktig for & kunne drive lgnnsos#lv i perioder med lavere priSelskapet er na 80 %
selvforsynt med fér i Naye (Marine Harvest arsrapport 2014834 sikt gnsker selskapét
utvide produksjonen av for slik at de ogsa er selvforsynt i andre deler av verden hvor de

opererer.

De starste risikoene knyttet til for er endring i prisen pa innsatsfaktorene fiskemel og
fiskeolje som er knappe ressurser, samt at det bare er tre store leverandgrer av fiskefor. Dette
innebaerer at Marine Harvebstide pa grunn av knapphet pa innsatsfaktorene i forproduksjon

og avhengighet av fa leverandgrigEemdeles ikke kontrollerer kostdene knyttet til for i

stor nok grad. Leverandgrene av for opererer med sakaltglosstontrakter, hvilket farer

tii at risikoen knyttet til svingningene i innsatsfaktorprisen er skjgvet over pa

oppdrettsselskaperiRegjeringen.no, 2009
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Oppdrett - fra stamfisk til slaktet laks

Det farste steget i laksens livssyklus foregéd at man avler frem stamfisk.skéner valgt

pa bakgrunn av spesielegenskaper somtarrelse, evne til vekst, hgy férutnyttelse, farge
eller andre gnskelige egenskaper. Mosom var selskapets tidligere navn, er Marine
Harvest sin egen stamfisk. Fisken oppbevares i egne kar, hvor den utsettes for kunstig lys og
variasjon i temperatur slik at det er mulig & kontrollere kjgnnsmodningen. Egg fra
hunnfiskenblandes med melke fieamfiskenog dette farer til at eggene befruktes (Marine

Harvest, laksens livssyklus).

Etter befruktning oppbevaregigena spesielle tanker med ferskvann hvor de stadig utvikler

seg. Nar eggene klekkes til sma fisk har de en slags neeringssekk som sgrger for at fisken far
i seg neering den farste tiden etter klekking. Det er mulig & styre klekkingen ved hjelp av
temperaturennoe som gjgrmulig & ha smolt klar for sjgen store deler av aret. Nar
neeringssekken er tom er det viktig at yngelsm er navnet pa fisken i denne fadén,i

seg for tilpasset starrelsen og neeringsinnholdet den trenger akkurat i dette stadiet (Cermaq
(b), 2014)

Fisken oppbevares i ferskvann til den er cirkal60 gram. Fgr den settes ut i sjgen i merder

er det viktig at den vaksineres mot ulike sykdommer, da store gkonomiske tap som fglge av
sykdom er et stort problem i oppdrettsbransjen. Fisk sokfaerfor sjgen kalles smolt og

den gar gjennom en fysiologisk endring for a takle overgangen fra ferskvann til saltvann. En
god indikator pa fremtidig laksetiloud og et mye brukt estimat pa biologiske eiemdeler
mengden smolt som settes ut i sjg&uttormsen, 2013). Den siste tiden far den fysisk
flyttes fra landkar til sjgen tilpasses den det nye miljget den skal veere i og dette kalles

smoltifisering (Cermagq (b), 2014).

Fisken overvakes ngye bade for & ha kontroll pa hva den tar til seg av forrdarnden
oppfarer seg. Liten fisk har behov for hyppig féring, men denne hyppigheten avtar i takt med
at fisken vokser. Laksen er den organismen som det drives oppdratiedvbest
utnyttelsesgrad av foret. Under gode forhold er det registrert at etokilgirf et kilo laks
(Berge (b), 2014). Tiden fra smolten settes i sjgen til laksen er slakteklar variererl8a 12
maneder, og variasjonen avhenger blant annet av hvor godt fisken tar til seg ogering

temperaturen i sjge®lakteklar laks veier typisk dag 5 kg (Cermagq (b), 2014).
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Nedstrgmsvirksomhet- Primaer og sekundaerprosessering

Laksen fraktes fra oppdrettsanleggene med brgnnbat til fabrikkanleggene hvor den slaktes.
Fisken slayes, pakkes og legges pa is eller transporteres fersk til et mamadfoldiar over

hele verden. Denne prosessen er kjent som primaerprosessering. Prisen i markedet er
avhengig av den mengden laks som til enhver tid er tilgjengelig i denne delen av verdikjeden
(Guttormsen, 2013).

Alternativt fraktes laken til Marine Harvdssine egnevidereforedlingsenhet eller selges

videre til andre produsenter hvor den gjennomgar sakalt sekundaerprosessering. Laksen
bearbeides til fileter, porsjoneres, ragykes eller lages i stand pa andre mater slik at den kan
selges for en hgyere priBisse prosessene vil ogsad kunne gke laksens holdbhaksen

som har veert gjennom denne prosessen kalles gjernéafae-AddedProducts VYAP).
Guttormsen (2013) mener mye av etterspgrselsvelssien oppleveskyldes nettopp det
mangfoldetav ulike sereringsalternativer som finnes pa markedet i dag.

Marine Harvest kjgpte i 2013 Morphet polsknorsk videreforedlingsselskafelskapet er i
hovedsak knyttet til Polen, men har ogsa fabrikker i UK, Frankrike og Belgia. Etter dette
oppkjgpet ble Marine Haest verdens stgrste produsent av rgkt laks. Hovedohaudesr i
Tyskland, Frankrike, Belgia og Itali&F|I Handbook, 2015 Marine Harvest sin VARNhet

ble i 2014 fusjonert med Morpdill Marine Harvest Consumer Products (Marine Harvest

arsrapport, 2014)

Produktet

Marine Harvest sitt hovedprodukt er hel fersk laks, hvilket utgjorde %&,6v samlet
omsetning i 2014 (Marine Harvest arsrapport 2014). Legges det til fersk bearbeidet og rakt
laks dekkes over 8% av omsetningermens de resterende 20 % er frossen laks og annen

sjgmat.

Laks er et anvendelig produkt med godt dokumenterte helsefremmende effekter, hvilket gjar
den ettertraktet i store deler av verden (Laksefakta, 2013). Marine Harvest har i de senere ar
investertkraftig i videreforedling og 2014 lanserte selskapet flere nye merker som ble godt
mottatt i markedet, blant annet Rebel Fish i USA og Mowi i Japan (Marine Harvest

arsrapport 2014).
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Fet fisk inneholder en rekke viktige naeringsstoffer som er helt ngdyvEmdss mennesker.

De viktigste er kanskje protein, omega 3 ogifamin, men ogsa jod, vitamin B12, selen og
vitamin A er viktig i starre eller mindre grad. Protein er helt nadvendig for & bygge nye og
vedlikeholde kroppens celler, mens omega 3 pasila har godt dokumenterte positive
effekter pa kroppens evne til & sta i mot og forhindre hjedekarsykdommer. Vitamin D er
viktig for at skjelettetskal styrkes og vedlikeholdes, Beoppen produserer bare vitamin D
selv nar den blir eksponert forlgs (Laksefakta, 2013).

Innsatsfaktorer

Egg

Ved darlig tilgang pa egen rogn er det mulig a kjgpe eksternt. Det er flere selskaper som
spesialiserer seg pa denne delen av verdikjeden, deriblant Aquagen og Salmobreed.
Produsentene forsgker a tilpassemioduksjonved aavle frem egg av god kvalitet sogir

laks med egenskaper som er gnskelig mark@HtHandbook, 2015

Smolt

De fleste selskaper er vertikalt integrert pa dette omradet og produserer dermed sin egen
smolt basert pd egg som er kjgeksternt eller avlet frem internt. Det produseres
hovedsakelig bare til eget bruk, men dersom det er overskudd pa smolt kan det ogsd omsettes
(SFI Handbook, 2015 Flere av de store selskapene har blitt kritisert for & destruere smolt

for & opprettholde sen i markedet, da mengden smolt gjerne er en god indikator pa
kommende tilbud (Hvamstad, 2011).

Arbeidskraft

Arbeidskraft er en annen vesentlig innsatsfaktor i oppdrettsbransjen. Marine Harvest alene
sysselsetter omlag 11 700 (31.12.14) pa verdenshasisav om lag 22 % av disse er ansatt

i Norge. Totalt sysselsetter oppdrettsbransjen direkte eller indirekte omlag 24 000 mennesker
I Norge. | Skottland er tallet noe lavere, men det er estiat omlag 8 00@rbeidsplasser
genereresom fglge av oppdresoransjen. | Canada er tallene noe hgyere enn Skottland og
det antas at omlag 1500 mennesker sysselsettes som direkte konsekvens av
oppdrettsbransjen. Den chilenske arbeidskraften er ansett for a veere den rimeligste og dette
reflekteres ogsa i sysseltingen, der det i 2014 var omlag 30 000 mennesker som indirekte

eller direkte var knyttet til oppdrettsbransjen. Den norske arbeidskraften er ansett for & veere
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dyrest, mens arbeidskraften i UK og Canada er ansett for & vaere noe rimeligere enn i Norge
(SFI Handbook, 2016

Elektrisitet

For & kunne kontrollere temperaturen for egg og smolt kreves det god tilgang pa elektrisitet,
da produksjonen som nevnt finner sted pa land. pegaturen reguleres til optimal
veksttemperatur og vannet resirkuleres stilsrmolten til enhver tid skal ha gode saniteere
forhold. Kostnaden ved elektrisitet avhenger av den til enhver tid gjeldende prisen og den
generelle temperaturen, men i Norge er tilgangen pa rimelig elektrisk energi god. En kald
vinter vil kreve mer elektsitet for & opprettholde den ideelle temperaturen. En annen faktor
som spiller inn her er starrelsen pa smolten, da stgrre smolt krever mer elektrisitet som fglge

av lengre del av sin produksjonssyklus pa I8l (Handbook, 2015

2.2.3 Elerstruktur

20 LARGEST SHAREHOLDERS 31.12.2014

NUMBER OF SHARES

OWNERS SHARE %

Gevaran Trading CO LTD 105 267 531 2565%
Folketrygdiondet 38 276 283 833%
Clearstream Banking 5.A, 15 620 464 3E%
Citibanrk, M.A 13 768 783 3.38%
State Street Bank and Trust GO 10 G628 820 281%
DME NOR Bank ASA 5981 788 14E%
Geavaran Trading CO LTD B4 072 133%
State Street Bank and Trust CO 5179 503 1.26%
Eurnclear Bark SA/MNN (BAD 39095708 097%
The Morthern Trust Co. 3736 766 081%
Statoil Pensjon 364853 0.89%
JP Morgan Chase Sank, NA 3380 168 083%
Werdipapirfondet DNB Norge (V) 3083 858 075%
Fard AS 3000000 073%
Verdipapirfondet DNES Norge Selektiv 2 BE3 4530 Q70%
KL Aksje Norge Indaks VPR 2815 861 089%
JP Morgan Chase Bank, N.A, 2658 820 Q65%
Framar AS 2 800 000 083%
State Street Bank & Trust CO. 2 504 974 0E71%
Danske Invest Norske Institl 2ATR TS 0E1%
Taotal 20 largest shareholders 237 040009 51.76%
Other shareholders 173 337 750 HE2NH
Taotal number of shares 410 377 759 100.00%

Figur 2-5: Oversikt over de 20 starste aksjonaerene i Marine Harvest (Marine Harvest arsrapport 2014)
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Figur 25 viser de 20 starste aksjonaerene som sitter pa i underkant av 60 % av aksjene i
selskapet. Den stgrste eierposten styres av John Fredriksen gjennom hans selskap Geveran
Traiding CO LTD som er hjemmehgrende pa Kypros, mens det statseide Folketrygdfondet
sitter pa nest starste eierpost. Styret og den gverste ledelsen i selskapet sitter pa aksjer som
utgjer omkring 1,4%, der styreledeOle Erik Lergy sitter paA omlag halvparten av disse
aksjene. Utestaende aksjer var 410 377 759 per 31.12.14 og detdedteptidspunkt heller

ikke knyttet spesielle begrensninger til Marine Harvest aksjene og dermed utgjgr en aksje en

stemme pa generalforsamlingen.

2.2.4 Historisk kursutvikling

Historisk laksepris og kursutvikling Marine Harvest
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Figur 2-6: Historisk kursutvikling Marine Harvest og historisk utvikling i lakseprisen (Egen figur, data

(Yahoo Finance a, (2015) og Fishpool.eu a, (2015))

Selskapet er i dag notesidepa Oslo Bars og New Yor&tock Exchange. Figur-& viser
selskapetsaksjekursog lakseprisen. Vi kan se at selskapets aksjekurs har variert mye i
perioden fra 2010 til i dag. Variasjonen ser ut til a fglge utviklingen i lakseprisen i stor grad,
da denne er en av de viktigste driverne for lgnnsomhet i oppdrettsbransjefalge av
bedre marginerPer 21. september star aksjekursen i 108K pa Oslo Bgrs, hvilket gir

selskapet emarkealsbasert egenkapitalverdi g&,74 milliarderNOK basert pa utestaende

aksjer.
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2.3 Konkurrenter

For a forstd dagens situasjon og gjgre gode prediksjonfeempéiden er det viktig & ha et
sammenligningsgrunnlad det videre vil vi presenterselskapene vi mener er de stgrste
navaerende og potensielle konkurrentene for Marine Harvest. Avslutningjsvisfastsette

hvilke selskaper som tas med nar vi fastsetter var bransjedefinisjon.

SalMar er et norsk oppdrettsselskap som
O SALMAR giennom sine 100 konsesjoner i Notg en

produksjonskapasitet p4 omlag 141 000 tonn

Passion for Salmon i antisk laksi ret (SFI Handbook, 205).

Sammen med Lergy har selskap®direkte eierskap i Scottish Sea Farms Ltd, et av de
stgrste oppdrettsselskapene i UK, gjennon¥bBierskap i selskapet Norskott Havbruk AS.
Selskapets egne produksjonsfasiliteter utgjorde i 2014 omlag 8 % av vedalaleles
produksjon av atlantisk laks. Verdikjeden strekker seg fra produksjon av egg og smolt til

salg og distribusjon av ferdigforedlet lal8elskapet gnsker at dette skal gi dem synergier og
samdriftsfordeler i produksjonen (SalMar arsrapport 20l8ksen selges til hele verden,

men som store deler aproduksjonen i Norgeselges mestepartertil Europa. Totale
inntekter i 2014 var pa omlag2 milliarder NOK, en gkning pa 186 fra 2013 GalMar
arsrapport 2013 og 2014).

Lergy Seafood Group produserékke bare

atlantisk laks, men virksomheten favner et stgrre

spekter og dette gjor selskapet &h sentral

eksportgr av norsk sjgmat. |1 2014 utgjorde hel og bearbeidet laks til sammen 75,2 % av den
totale omsetningen p&l2,2 milliarder NOK (Lergy arsrapport 2014). Produksjonen av
atlantisk laks var i 2014 pa omlag 133 000 tonn, hvilket utgjorde 7 % av verdens samlede
produksjon. Verdikjeden strekker seg fra produksjon av egg og smolt til prosessering, salg
og distribusjon. Selskapet har salgg dstribusjonssentre i flere av de stanéernasjonale
markedene for sjgmat, mens produksjonen er stasjonert i Norge og UK. Lergy har sammen
med SalMar indirekte eierskap i Scottish Sea Farms Ltd gjennom selskapetkdtor

Havbruk AS. Hovedmarkedet til Leyeer EU og star sammen med resten av Europa for
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omlag 65 % av omsetningen, men ogsa USA, Canada og Asia utgjgr viktige markeder
(Lergy arsrapport 2014).

Cermaq har virksomhet i Chile, Norge og Canada der
Cermaq atlantisk laks utgjer 82 % av omsetninge€e(maq

arsrapport2014). | 2014 produserte selskapet 121 000 tonn

atlantisk laks, noe som utgjgr om lag 6 % av verdens samlede
produksjon §FI Handbook, 2015 Total omsetning var i 2014 pa& 5,6 milliard€OK.
Verdikjeden strekker seg fra smoltproduksjon til g@ssering og noe videreforedling
(Cermaq arsrapport 2014). Cermagq var tidligere notert pa Oslo Bgars, men etter at Mitsubishi
Corporations kjgpte selskapet i 2014 ble det tatt av bgrs i november 2014 (Cermaq
arsrapport 2014). Selskapet eide tidligere EW®®,av verdens starste produsenter av

fiskefor, menCermaq solgte seg ut aelskapet i 2013 (Cermagq arsrapport 2013).

GI" ieg Grieg Seafood ASA er et oppdrettsselskap med en

Seafood” produksjonskapasitet pa 63 000 tonn atlantisk laks fordelt pa
Norge, NordAmerika ogUK, noe som utgjer 6 % av verdens
totale volum i 2014SFI Handbook, 2015 Omsetningen har
holdt seg stabil pa mellom 2 og 2,5 milliardé®K fra 2010

til 2014. Selskapet har aktivitet i store deler av verdikjeden fra egg og smoltproduksjon til
ferdig sl&tet laks. Nedstrgmsvirksomhet i form av videreforedling har ikke veert et
satsingsomrade, en selskapet har eierandelédéean Quality AS, et salgsselskap som fra
2015 dekker alle regionene hvor Grieg Seafood opererer. Selskapet leverer laks til alle de

starste markedene i verden med Europa, Asia og USA soniktgste (Grieg Seafood

arsrapport 2014).
Multiexport foods er det nest stgrsbppdrettsselskapeat
\I"’? Chile etter Marine Harvest. | 2014 var produksjonen av
Yo ) atlantisk laks pa omlag 52 200 tonn sglskapet star

Multiexport Foods dermed for 10 % av samlet produksjon i Chile og 3 % av
verdens samlede produksjonSHl Handbook, 2015

Verdikjeden strekker seg fra egog smoltproduksjon til prosessering og salg (Multiexport

foods arsrapport 2014). Selskapet er ikke Hdstede i markedene som anses for & vaere

viktig i dag, men ogsa i land hvor veksten er ventet & gke i tiden som kommer. Av markeder
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som kan nevnes er det kinesiske, det koreanske og det waath@mkanske (Multiexport
foods arsrapport 2014). Selskapedd@ i 2014 omsetning tilknyttet atlantisk laks pa i
underkant aWJSD 55 millioner, en gking pa om lag USD 14,5 millionéma 2013.

>

» .’. Empress AquaChile er et sveert
AQUACHILE * ",“." mangfoldig selskap med produksjon

i

\AAL

i Chile, CostaRica og Panama.

‘e

Selskapet har en egesalgsenhet
som er strategisk plassert i USA ettersom det amerikanske markedet antas & veere det
viktigste for selskapet sammen med det japanske (arsrapport2PQ#3 | 2014 var
produksjonen av atlantisk laks pad omlag 52 000 tonn og selskapet star derrédd4$ av
samlet produksjon i Chile og 3 % av verdens produksgi Handbook, 2015 Atlantisk
laks utgjorde i 2013 36 %vaderes samlede produksjon (Emgas AguaChile arsrapport
2014). Verdikjeden strekker seg fra egmg smoltproduksjon til prosesssy og salg
(EmpresafAquaChile arsrapport 2013). Selskapet hadde i 2013 inntekter tilknyttet atlantisk
laks @& totalt USD 200 millionerhvilket representerer en gkning pa 39 % fra 2012. Tidlig i
2015 inngikk selskapet fusjonsforhandlinger med Marine ékirgin chilenske enhet, men
forhandlingene ble terminert som falge av dsksapene ikke klarte a bli erdgm vilkarene

for fusjonen (Marine Harvest Quarterly Mateyia0142015.
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2.3.1 Oppsummering konkurrenter
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Figur 2-7: Oversikt over de stgrste produsentene av atlantisk laks (Egen figur og tall fra SFI
Handbook, 2015)

Figur 27 viser stgrrelsesforholdet mellom de nevnte konkurrentene i oppdrettsbransjen malt
i tonn slayd laksper ar(GWE - Gutted Weight Equivalent). Som vi ser skiller Marine
Harvest seg ut som markedsleder med sine i overkant av 400 0Q0Dwatter falger
Salmar, Lergy Seafoodog Cermaq med relativt lik produksjoNidere kommer Grieg
Seafood etterfulgt av Multexport Foods og Empresas AquacChile.
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2.4 Valg av bransje

Det er sormevnt tidligere viktig & ha malestokkr & vurdere Marine Harvest sirelative
lznnsomhet i daggslik at vi er i stand til & vurdere deres muligheter i fremtidéwil derfor

fastsette en malestokk pa bakgrunn av de komparative selskapene vi mener passer best.

En forutsetning for & inngdbransjetallene er at dan sammenlignes med Marine Harvest.
Alle de overnevnte selskapene er i stor grad sammenlignbar med Marine Haddesfiprdi
selskapene kontrolleredeler av verdikjglen, men ogsa pa grunn abetydelige
markedsandeldrderes lokale markeder q@ verdensbas Marine Harvest har som eneste
selskap for som en del av sin verdikjede, hvilket skiller dem fra alle de aetskapene i
bransjen. Ettersom férenheten representerer en relativt ny investering og sdiskapet

selvforsynti deler av produksjoneranser vi dette for & veere en uproblematisk forskiell.

Et annet viktig moment er at selskapene benydgnskapsprinsipper som ikke avviker for

mye fra IFRS, hvilket er det regnslsmprakesom Marine Harvest benytte8alMar, Leray
Seafood, Grieg Seafood og Cermaq benytter alle IFRS i sine konsernregnskaper, hvilket gjar
regnskapene i stor grad sammenligrdy Multiexport Foods benytter IFRS i sin
regnskapsfaring, men som fglge av at regnskapsinformasjonen bare foreligger pa spansk gjar
dette arbeidet medl inkludere tallensd utfordrendat vi har valgt & utelate dissempresas
AquaChile benytter IFRS sin regnskapsfgring, men selskapet produserer sa lite atlantisk
laks pa verdensbasis at det ikke gir noen merverdi & inkludere dette selskapet i
bransjetallene. Dermed bestar var bransje av Marine HaBa#lar, Lergy Seafood, Grieg

Seafood og Cermag.
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3. Valg av metode for verdivurdering

| dette kapittelet skal vi gi en kort innfaring i de ulike metodene vi kan ta utgangspunkt i ved
verdivurdering av Marine Harvest. Vi kommer til & draftetodenestyrker og svakheter,
og pa bakgrunn av dette velge metoder som benyttes i var analyse. Avslutningsvis vil vi gi

en mer grundig innfgring i den metoderveiger a fokusere pa.

3.1 Oversikt over metoder for verdsettelse

Nar et selskap skal verdivurderes erifidge Penman (2013) grovt sett tre ulike metoder for
verdivurdering man kan ta utgangspunkt i; fundamentale, komparative og opsjonsbaserte
metoder. Vi vil ga inn pa de forskjellige metodene far vi faller ned pa valg av metode

bruk i denne masteruttaingen

3.1.1 Fundamental verdivurdering

Verdien pa en aksje p& bakgrunn av hvilken avkastning aksjen er foréegeterere
fremover Nar egenkapitalverdien skal fastsettes kan man if@égeman (2013)ermedikke

unnga a benytte informasjon om selskapefadgorer som er forventet a pavirke selskapets
evne til & levere resultatePenman (2013) nevner fundamental verdivurdering som den
metoden hvor man analyserer informasjon, gir en prognose pa fremtidig avkastning pa
bakgrunn av denne informasjondéar man til slutt finner en korrekt verdi basert pa

prognosene.

Som nevnt har fundamental verdivurdering en mer helhetlig tilneerming og Penman (2013)
nevner fem steg som bgr inngd i analysen. For det farste bgr man kjenne selskapet og forsta
bransjen debpererer i. Videre ma man kunne analysere informasjonen i regnskapet og bruke
kunnskapen man har tilegnet seg om selskapet. Pa bakgrunn av analysene ma man kunne
stille prognoser pa fremtidig avkastning, for deretter & konvertere prognosene til et
verdiesimat ved bruk av neddiskontering. Til slutt gjenstar investeringsbeslutningen om
kigp eller salg pa bakgrunn aagens aksjekurs atet verdiestimatetnan har kommet frem

til.
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Innenfor fundamental verdivurdering finnes det to ulike metoder som byggsamine
prinsipielle tilneerming, men fremgangsmaten er litt forskjellied bruk av
egenkapitalmetoden verdsettes egenkapitalen direkte ved & neddiskontere prognostiserte
kapitalstrgammer til egenkapitalea den annen side verdsettelskapskapitalmetien
egenkapitalen indirekte ved a neddiskontere prognostiserte kapitalstrammer til selskapet
Deretterkorrigeres selskapsverdien for gjeldeg man haret verdiestimat pa egenkapitalen.

Egenkapitalmetoden

Ved bruk av egenkapitalmetodererdsetts egenkapitalen ved bruk av den fremtidige
strammen av verdier til aksjoneerendirekte ved & neddiskontertor eksempel fri
kontantstram til egenkapitalen med egenkapitalkravet (Damodaran, 2012). Det kan ved
farste @yekast virke som at egenkapitalmetoderelglig ulik den enklere fremgangsmaten
hvor man verdsetter en aksje basert pa forventet fremtidig utbytte. Dette er imidlertid ikke
korrekt da egenkapitalmetoden verdsetter potensielt utbytte og ikke faktisk utbytte direkte

(Damodaran, 2012).

Ifalge Koller et al. (2010) er den frie kontantstrammen til egenkapitalen gitt ved arets
driftsresultat justert foendring i netto driftseiendeler, netto finansresultat og endring i netto
finansiell gjeld Den mest vanlige kapitalflyten & ta utgangspunkt i er demte frie
kontantstrgmmen, men ogsa utbytte, superprofitt og superprofittvekst er stgrrelser som vil gi
et tilsvarende estimat (Knivsfl2019). Under falger formelen for egenkapitalverdiesd

bruk av fri kontantstrgm til egenkapitale8lik formelen ersatt opp bygger den pa den

forutsetning at det foreligger konstant vekst i tiden fra T+1 til uendelig.

FKE, FKE;,,
VEK, = +
(1 + ekky) ... (1 + ekk,) (1 + ekky) * ..x (1 + ekky)(ekk — v)

VEKy = Verdien av egenkapitalen ved tidspunkt 0
FKE, = Fri kontantstrgm til egenkapitalen ved tidspunktt
ekk, = Avkastningskravet til egenkapitalen ved tidspunt t

v = Egenkapitalvekst

Figur 3-1: Egenkapitalmetoden representert ved fri kontantstram til egenkapitalen (Knivsfla, 2015I)
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Selskapskapitalmetoden

I motsetning til egenkapitalmetoden, verdsetter selskapskapitalmetoden egenkapitalen
indirekte. Dette gjennomfares ved fair eksempelden frie kontantstremmen fra drift
neddiskonteres ved bruk av et vektet avkastningskrav eller WAQC & finne
selskapsverdien (Koller et al. 201@ereter blir den andelen av selslsygrdien som er
knyttet til kreditorer og minoritetsinteressearukket fra slik at vi far et estimat pa
egenkapitalverdien (Koller et al. 2010hnenfor selskapskapitalmetoden er det Ngré
fokusere enten pd syssets&apital eller netto driftskapital. Fremgangsmatene er ifalge
Knivsfla (2015n) ekvivalente og verdiestimatet blir identisk sa lenge vektingen i kravene er
korrekt. Fri kontantstram fra drif som er kapitalflyten til driftskapitalemr git ved netto
driftsresultat og endring i netto driftseiendeler. Under fglger formelen for
egenkapitalverdiened bruk av selskapskapitalmetoden representert ved fri kontantstrem fra
drift. Formelen er satipp pa samme mate som ved bavkden direkte metoden og bygger

pa sammédorutsetning om konstant vekst ved T+1.

_ ZT: FKD, FKDri4
- £y (1 +WACC,) == (1 + WACC) tas WACC,) * ...+ (1 + WACC,) « (WACC — ndv)

VEK, — NFG,

VEKy = Verdien av egenkapitalen ved tidspunkt 0
FKD, = Fri kontantstrem fra driften ved tidspunkt ¢
WACC, = Verdivektet avkastningskrav ved tidspunkt t
ndv = Vekst i netto driftskapital

NFEGy = Netto finansiell ved tidspunkt 0

Figur 3-2: Selskapskapitalmetoden representert ved fri kontantstrgm fra drift (Knivsfla, 2015m)

Pa samme mate som for egenkapitalmetoden er det mulig & ta ygakigs en annen
kapitalflyt enn fri kontantstrem, for eksempel utbytte, superprofitt eller endring i
superprofitt, d@ntenmed fokus p&ysselsatt kafal eller netto dftskapital.

Fellesnevneren fdrade den direkte og den indirekte metodebehovet for en prognose pa
hvordan kapitalsttmmene vil bli i fremtiden. Detteer krevended komme med gode
prognoser pa fremtiderbade med tanke pa tid og hvilken innsikt som kreves av de som

giennomfgrer analysene. | motsetning til de andre verdsettelsesmetodene gir det
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fundamentale rammeverket verdifull innsikt i selskapet slik at man i stgrre grad er i stand til
a vurdereforutsetningene som legges til grunn for estimate®dem fglge av at metoden er
tidskrevende og omstendelig er det en metode som benytidsei praksis av analytikere.

En god fundamental analyse stiller krav til informasjonstilgang, da spesielt finamsitdle

for analyseperioden. Dette fgrer til at metoden egner seg best til bruk pa selskaper i den
modne fasen alivssyklusen slik figur 33 under viseyr blant annet p& grunn av mer stabile
finansielle dataEttersom det ikke er mulig & estimere kontantsineminn i evigheten er

det vanlig & avslutte ved a fastsette en horisontverdi som verdsgétekapitalen ut over
budsjettperiodenDamodaran, 2012). Som figurenel3og 32 viser inneholder begge
metodene et slikt horisontledd. Koller et al. (2010) far&t at den direkte og den indirekte
metoden skal gi ideiske resultatet ved riktig bruk, mefet er utfordrende & sammenstille
egenkapitalens kapitalstrammer med et rett egenkapitalki@aller et al. (2010anbefaler

derfor & benytte den indirekte megwdfor a fa et mest mulig korrekt verdiestimat.

Lifecycle of a Business

Startup Rapid Maturity Decline
Growth

Figur 3-3: Selskapets livssyklus (Bersin, 2008)

Ved bruk av fundamental verdsettelse gjgr analytikeren eksplisitt rede for de antakelser og
forutsetninger sonfegges til grunn for verdsettelsen. @etjor det mulig for brukerne av

analysene vurdere om de er enig i disse og eventuelt gjgre mindre tilpasninger. En annen
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fordel erat man heller ikke pavirkess eventuell feilprising i markedet og dermed vilstik

analyse kunne veere hensiktsmessig ved verdsettelaegsiktigeinvesteringer.

Det er to parametere som har spesielt stor innvirkning pa verdiestimatet man oppnar
giennom en fundamental verdsettelse; vekstraten for kontantstremmen og
diskonteringsreten. Disseparameterneer i stor grad fastsatt gjennom skjgnnsmessige
vurderinger og dermed kan verdiestimatet reflektere eventuelle bias hos dem som utarbeider
parameterng¢Kaldestad og Mgller, 2011). Forskning viser at individer har en tendens til &
veee for optimistiske i vurderingen av positive tendenser og for pessimistiske i vurderingen
av negative trender, noe sonwgjat slike vurderinger vil pavirkesibjektivt (Kaldestad og
Mgiller, 2011).

Fundamental verdsettelse forutsetter at det gjennomfgres prognoser pa selskapets frie
kontantstrgm i fremtiden. Det er mange ulike arsaker til at det kan vaere vanskelig a
prognostisere den fremtidige utviklingen for et selskap. For selskaper i nedgangstid,
negativ fri kontantstream eller hvor det er sannsynlighet for konkurs er det spesielt vanskelig
a forutse fremtiden og verdien av egenkapitalen kan gjerne ikke fastsettes ved bruk av en slik
metode (Penman, 2013). | selskaper som opplever sterk Jbkstestrukturering vil de
historiske tallene gjerne veere lite representative for fremtiden slik at analysegrunnlaget blir
darligere. Ved verdivurdering av et syklisk selskap kan man stgte pa lignende problemer.
Dette lgses gjerne ved & normalisere regpstallene, da det vil veere sveert krevende for en
analytikera forutse hvordan svingningend bli i fremtiden. Et problem man da stgter pa er
risikoen for & implementermalefeil i tallene. En konsekvens av dette er at usikkerheten
knyttet til verdiestinatet blir stagrre enn om virksomheten hadde generert en mer forutsigbar
kontantstrgm over tid.

Damodaran (2012) anbefaler & gjennomfagre en analyse av usikerkeyttet til det
estimerteverdiestimatet mot slutten av prosess&rsaken til dette er at am gjennom den
fundamentale verdivurderingen foretar en rekke valg av ulike parameterv&sthelegger
forutsetninger for det verdiestimataanoppnar. Som analytiker er det dermed interessant a
vite hvordan verdiestimatet endrer seg ved endrede paraereier. Damodaran (2012)

anbefaler analyser av typen sensitivitetsanalyser og simulering.
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3.1.2 Komparativ verdsettelse

I motsetning til fundamental verdsettelse hvor man finner verdien av egenkapitalen ved
fokus pa verdiflyt, tar man ved komparatierdsettelse utgangspunkt i hvordan tilsvarende
verdier er priset i markedet (Damodaran, 2012). Komparativ verdsettelse bestar ifalge

Knivsfla (201%) av to ulike modeller, multiplikatormodellen og substansverdimodellen.

Multiplikatormodellen

Ved bruk avmultiplikatormodellen finner man et verdiestimat pa selskapet man gnsker a
verdivurdere,med utgangspunkt i multipler eller forholdstall fra komparative selskaper i
bransjen. Multipler er forholdstall der aksjeprisen blir malt relativt til sterrelser i
finansregnskapet som driftsresultat, bokfart verdi eller kontantstrem (Damodaran, 2012).
Penman (2013) forklarer modellen ved & ta utgangspunkt i tre steg. Fgrst ma man finne
selskaper som har tilnaermet lik dstfimselskapet som skal verdsettes. Derettentifiseres

de starrelsene i regnskapet som skal males relativt til aksjeprisen slik at man finner et eller
flere forholdstall. Til slutt tar man medianen eller gjennomsnittet av vatgheifistall og
multipliserer dettened den aktuelle verdien hos méd&apetslik at man far et verdiestimat

pa malselskapeDenne modellen bygger @ antakelsem at selv om enkeltselskaper er
feilpriset vil gijennomsnittet i bransjen veere riktig priset. Det er nar feilprisingene korrigeres
at man kan hgste verdiene av multippel verdsettelse. Samtidig har denne metoden en
svakhet i at dersom hele markedet er feilpriset vil ogsdselskapetprises feil. Det
sistnevnte er et fenomesomer aktuelt nar det er bobler i markedet, slik tilfellet var far IT
boblen sprakk i @01.

Multiplikatormodellen er billig & gjennomfgre, da den hverken krever mye tid eller
informasjon om bransjen eller malselskapet. Damodaran (2012) trekker ogsa frem det
forhold at det er lettere for kunder og klienter & forsta gjennomfaringen av digersel fra

en slik analyse. Begge disse fortenefarer til at det een metode som er mye benyttet i
praksis. Det er imidlertid en del fallgruver ved bruk av denne modellen og Damodaran
(2012) trekker frem det & finne komparative selskaper som er like nok malselskapet som den
stgrste utfordringen. Ifglge Penman (2013) vil petflere selskaper som defineres som
komparative bli mindre sannsynlig med feil, mens det pa den andre siden er lite Baraisyn

alle disse selskapetaktisk er like nok Det er imidlertid uklart hvilkeav disse forholdne

som veier tyngst. Selv i egdransje kan det veere problematisk a finne selskaper som er like
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nok til at analysen gigode estimater. Dette kan fagre til at analytikere i stor grad kan styre
resultatene fra analysene pa bakgrunn av hvilke selskaper det tas utgangspunkt i. Damodaran
(2012) trekker frem det faktum at analyser basert pa multipler i stor grad gidet ail

dagens markedssituasjon, m&nanalysenékke ngdvendigvis godestimater pa fremtidig

verdi. Dette kan gjgre det aktuelt & benytte en kombinasjomuwdtipler og furdamental

analyse for a fa en sa korrekt verdsettelse som mulig.

Substansverdimodellen

Denne modellen estimerer egenkapitalverdien ved a identifisere og verdsette alle eiendeler,
for deretter a trekke fra selskapets gjeldsforpliktelser (Penman, 2013). Selv om modellen
fremstar som enkel i bruk er den ikke veldig utbredt i praksis som fglgé den har en
tendens til & undervurdere den virkelige verdien av egenkapitalen. Arsaken til dette er blant
annet den utfordringen det representerer a skulle verdsette de eiendelene som er balansefart
til historisk kost. For slike eiendeler vil den bokts historiske kost verdien sjelden
reflektere den virkelige verdien og detdarfor utfordrende & fastsette en rimelig verdi, da

det ofte er usikkert hvilken fremtidig verddiendelenevil generere (Penman, 2013).
Damodaran (2012) konkluderer med at elekombinert med utfordringene knyttet til &
identifisere og verdivurdere immaterielle eiendeler hovedarsakeril at modellenofte
undervurdereegenkapitalverdien. IFRS stiller strenge krav til balansefgring av eiendeler og
forpliktelser, blant annema denfremtidige verdien kunne males pdlitelig. For enkelte
immaterielle verdier vil usikkerheten knyttéil fremtidig verdistream veere sa stor at
kriteriene for balansefgring ikke innfris (Kvifte og Johnsen, 2008). Nar disse stgrrelsene som
representereen verdi ikke kan balansefgresl balansen giet uriktig bilde av selskapets

verdi.

Analytikeren forsgker da a justere de balansefarte regnskapstallene til den mest mulig
korrekte verdien ved bruk av markedsverdier, dersom det foreligger slike. Datkertid
utfordrende a fastsette en verdi pa immaterielle verdier eller andre bedriftsspesifikke verdier,
da det sjeldent foreligger markedsverdier for slike (Penman, 2013). Etter IFRS blir bare slike
stagrrelser balansefgrt i den grad de forekommer gdge fav en markedstransaksjon mellom
parter pa armlengdes avstand, da dette er regnet for & veere en verdibekreftende transaksjon
(Penman, 2013). En annen utfordring er at det sjelden er samsvar mellom salgsverdi og den
driftsverdien ereiendel representare bedriften. Denne metoden er imidlertid relevant ved

verdivurderingav konkursbo eller likvidasjon. Arsaken ersatskapets mervemdii form av
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synergier og immaterielle eiendeler gjerne er marginale eller taptalle selskapets
eiendeér omsettes tien lavere verdi enn hva som ville veert mulig under mer «normale»

omstendigheter (Koller et al. 2010).

3.1.3 Opsjonsbasert verdsettelse

Opsjonsbasert verdsettelse representerer et supplement til fundamental verdivurdering, da
denne metoden byggepd den antakelsen om at verdien av et selskap er hgyere enn
naverdien av den forventede kontantstrammen dersom denne er betinget av en eller flere
fremtidige hendelser (Damodaran, 2012). Den skiller seg fra de to andre metodene ved at
den ikke verdsetteselve selskapet, men muligheter som selskapet har, men som det ikke er
pliktig & benytte seg av. Slike muligheter kalles i litteraturen for realopsjoner og tanken bak
er at kontantstrammen alene ikke reflekterer verdien av seerlig fleksibilitet som etutnytt
potensiale eller mulighet for & utvide eller legge ned et prosjekt dersom det er gnskelig. |
oppdrettsnaeringen kan det veere naerliggende a tenke seg at en uutnyttet konsesjon utgjgr en

realopsjon fordi man kan velge a benytte seg av denne dersom dskeligz

Opsjonsbasert verdsettelse bestar idusak av to steg, der déprste stegeter a
giennomfgre en fundamental verdivurdering som forklart tidligere. Det neste steget
innebeerer & verdsette den seerlige fleksibiliteten enten ved bruk av BlaSklaids modell

for opsjonsprising eller binomiske modeller (Damodaran, 2012). Egenkapitalverdien utgjar
dermed summen av estimatet fra den fundamentale analysen og verdien av seerlig
fleksibilitet.

Det er ofte sveert vanskelig & gjennomfare analyser aligsideksibilitet, og usikkerheten

knyttet til det endelige estimatet ofte er stopesielt gjelder dette realopsjoner da disse i liten
grad handles pa en organisert markedsplass. Verdien er ofte stgrst dersom usikkerheten
knyttet til fremtidig utviklinger stor og fleksibiliteten blir tilsvarende stor, mens mulighetene

for realopsjoner er begrenset i stabile bransjer.

Hvorvidt det er relevant & benytte seg av realopsjoner i verdsettelsen vil i stor grad veere
avhengig av om slike muligheter faktisk finneslet aktuelle selskapet eller bransjen. |
oppdrettsbransjen er det ikke sa utbredt med realopsjoner, da de fleste konsesjoner i stgrre

eller mindre grad blir utnyttet og representerer allerede en verdi som fanges opp. | tillegg har
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ikke en konsesjon fai drive oppdrett en egenverdi for selskapet utover muligheten den gir
tl & kunne produsere en gitt biomasse laks pa en gitt godkjent lokalitet
(Laksetildelingsforskriften, 2014).

3.2 Valg av verdsettelsesmetode

Som nevnt tidligere er ikke de ulike metodegensidig utelukkende og Damodaran (2012)
understreker at man gjerne ma benytte flere av metodene for & fa et godt verdiestimat. Det er
mange faktorer sonspiller inn i valg av metodeblant annet komparative selskaper,
tidshorisont for analysen, hva somhensikten med analysen, hvor selskapet befinner seg i
livssyklusen og informasjon tilgjengelig (Damodaran, 2012). Kaldestad og Mgller (2011)
mener at en kombinasjon av en markedsbasert metode og en metode basert pa fremtidig fri
kontantstrgm vil kunne glet mest palitelige estimatet. Videre trekker Kaldestad og Mgaller
(2011) frem en rekke forhold som taler for at en metode basert pa den frie kontantstrammen
bar veere utgangspunktet for enhver verdivurdering; Blant annet blir risikofrie
statsobligasjonerriset pa dennenatenog dermed er det ikke noe forhold som taler for at
metoden ikke kan benyttes ogsa for prising av aksjer. Videre fokuserer markedet i stor grad
pa fremtidig kontantstrem og for mange sejsér er det slik at sA mye som 75 &

potensiatt for verdier forventet a bli realisert om mer enn fem ar.

3.2.1 Komparative selskaper

Det finnessom nevnt tidligerdlere store selskaper som driver med oppdrett av atlantisk
laks, men ingen andre selskaper har integrert badeogppedstrems virksomhetiké stor

grad som Marine Harvest. Dette fagrer til at selskapet skiller seg fra de fleste andre i bransjen
slik at multiplerikke ngdvendigvivil gi et godt verdiestimat pa egenkapitalen. Pa den annen
side er alle selskapene i bremsmed unntak avCermaqbgrsnotert hvilke farer til at
aksjene handles med relativt hgy frekvens og er underlagt det samme regime for rapportering
som Marine Harvest. Dette fgrer til at prisingen blir sa rett som den kan bli med den
informasjonen som er tilgjengelig, slik atksjeprisen i komparative selskapidke
representerer emsvakhet ved bruk av multipler. Om dette forholdet veier opp for at

selskapene i bransjen ikke er integrert i like stor grad som Marine Harvest er noe usikkert.
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3.2.2 Fase i livssyklusen

Et selskap i stéfasen har ganske lave eller ingen inntekter. Dette kombinert med ingen

informasjon om historisk drift gjgr det vanskelig & verdsette slike selskaper uansett hvilken
metode som benyttes. Regnskapstallene er videre veldig lite representative for fremtiden.
Dersom det finnes komparative selskaper vil gjerne en multiplikatormodell brukes i denne

delen av sykluse(Kaldestad og Mgller, 2011).

Et selskap i den modne fasen opplever gjerne mer stabile inntekter og en mer forutsigbar
vekst. Det foreligger bedre tall pa den historiske driften og det finnes gjernedete utvalg

av komparative selskaper. | denne fasen er flere metoder for velsilsetom kan veere
aktuelle.l denne fasen vifundamental analysesere efgodt alternativ, men dette utelukker

ikke bruken av komparative analyse(Damodaran, 2012)Marine Harvest har gode
historiske regnskapstall og slik vi vurderer dagens markedssituasjyekstutsiktene stabile

pa tilbudssiden. Utfordringen for Marine Harvest og resten av oppdrettsbransjen er bransjens

sykliske karakter som kan gi en noe ustabil inntjening.

Av figur 3-4 under ser vi hvordan den historiske utviklingen i omsetningrsgesultahar

veert i Marine Harvest de siste ti arene. Med enkelte unntak ser vi at selskapet har opplevd
jevn og stabilt god vekst gjennom perioden. Dette taler for at selskapet er inne i en moden
fase. Fram til i dag har veksten i stor grad blitt dteweoppkjgp av andre selskaper og deres
konsesjoner eller tildeling av nye konsesjoner fra myndighetene. Som fglge av store
sykdomsutbrudd og mye lakselus pa grunn av at biologiske grenser har blitt,kingsset
myndighetene redusert tildelingen av konsesjoner betydelig. For & fA nye konsesjoner og
sikre videre vekst ma selskapene drive teknologisk utvikling som sika baerekraftig
oppdrett. Alternativt kan videre vekst gjgres ved videre konsolidefogn fglge av
erfaringer knyttet til den darlige reguleringen av oppdrettsbransjen i Chile, falges bransjen
na tett av myndighetene i de fleste land. Denne begrensningen i vekst pa tiloudssiden taler

ogséfor at Marine Harvest er i en moden fase.
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Utvikling omsetning og resultat

26000

21000 /
16000 /
11000 /\///

6000 /

#

Millioner NOK

1000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-4000

Inntekter Arsresultat

Figur 3-4: Utvikling omsetning og profitt Marine Harvest

3.2.3 Tilgang pa informasjon

De ulike metodene stiller til dels ulike krav til informasjon. En fundamental analyse stiller
strenge krav til informasjon om bransjen og historisk utvikling for & kunne komme med gode
estimater pa fremtidig utvikling. Komparativ analyse stiller krav tifoimasjon om
komparative selskaper for a kunne vurdere hvilke multipler som er best egnet for & estimere
malselskapets egenkapitalverdi. Ettersom alle komparative selskaper med unntak av Cermaq
er barsnoterte har vi god tilgang pa arsrapporter og filendiga, og vi har dermed sa god

tilgang pa informasjon at dette ikke virker begrensende for hvilke metoder som kan benyttes.

Gode historiske regnskapstall i kombinasjon med at selskapet er inne i en moden fase taler
for bruk av fundamental verdsettel§d den annen side er lakseoppdrett en syklisk bransje
hvor resultatenei stor grad svinger fra ar til ar. Dette kan gjgre det utfordrende a
prognostisere den frie kontantstrammen og dermed gi et godt estimat pa egenkapitalen. Dette
kan lgses ved a velgen noe lengre budsjetteringsperiode, hvilket vi kommer mer inn pa

senere.

Pa bakgrunn av diskusjonenen komparative selskaper, fase i livssyklusen og tilgang pa
informasjon,velger vi & benyttdundamentalerdivurdering medkomparativ verdsettelse i
form avmultipler, som supplemenkt bredere analysegrunnlag vil gjgre oss bedre i stand til
a fastsette et korrekt verdiestimat for egenkapitalen i Marine Hasedgtom det er urimelig

a forvente identiskeerdiestimaterMedrelativt god tilgang pa koiparative virksomheter vil
ikke tallmaterialet bli et stort problem.
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3.3 Rammeverk for fundamental verdivurdering

Vi vil i denne utredningen benytte oss av Penman (2013) sitt oppsett for fundamental
verdivurdering. Dette har en oppbygning bestdende av femtgusém presgereskort i
det falgende.

Bli kjent med selskapet og bransjestrategisk analyse
Analysere informasjonregnskapsanalyse

Utarbeide fremtidsregnskap

Beregne verdiestiat basert pa fremtidsregnskapet
Handel pa bakwinn av verdiestimat

abrwnpeE

Det farste punktet i rammeverket er a bli kjent med selskapet og bransjen ved a gjennomfare
en strategisk analyse (Penman, 2013). En slik analyse gir innsikt i om det er spesielle
faktorer i makroomgivelsene, bransjen eller internt i selskapet\slop@virke selskapets
verdiskapning i fremtidenVidere gir den ogsa innsikt i hvilke risikoer sonmnkaue slik
lannsomhet og om derhold som taler for atorutsetningerom fortsatt drift er urimelig a

legge til grunn. Hensikten med analysen er altsa primagparbeide seg kvalitativ innsikt i
faktorer som kan pavirke selskapets inntjening i fremtiden og den representerer sdledes et
viktig steg pa veien motd utarbeide et fremtidsregnskapy estimere selskapets
egenkapitalverdi. Mens det er kapitalmarkedem sbestemmer alternativavkastningen
representert ved avkastningskravet, vil selskapets eget lgannsomhetspotensiale bestemmes av

de strategiske valgene (Palepu et al., 2013).

Etter den strategiske analysen begynner man som analytiker a fa god kjennsidagapet

og dets forretningsmessige drift. Det neste steget innebeerer & analysere informasjon og
giennomfgre regnskapsanalyse av selskapet. En sliliysenhar to ulike malsetningerem

farste er & vurdere hvorvidt regnskapet reflekterer de liggendegkonomiske realitetene

mens den andre er & analysere de historiske regnskapstallene slik at det er mulig & forsta hva
som historisk sett har drevet lsnnsomheten (Palepu et al., 2013). Som fglge av strenge regler
for & kunne balansefgre, spesielt etteR$- samt skjgnnsmessige regnskapsvurderinger
foretatt av ledelserkan regnskapet til dels gi et annet bilde av lsnnsomheten dnhede
underliggende gkonomiske realitetene skulle tilsi. Fgiednomfgrede analysene vi gnsker

ma regnskapstallene omgrupperes og justeres, slik at tallene blir mer investororienterte. Som

en del av denne prosessen er det viktig & skille drift fra finans, samt normale og unormale
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poster, da det er den normaliserte inntjenmde driften som er mest interessant for
fremtiden. Ved senenatarbeidelse av fremtidsregnskapetunormale poster ikke relevante,

da de per definisjon ikke er forventet a gjenta seg.

Det tredje punktet innebeerer & bruke kunnskapen fra den strategisitgsen og
regnskapsanalyseit & utarbeide fremtidsregnskdigr selskapet (Palepu et al., 2013). Dette
innebaerer & utarbeide prognoser pa hvordan tror den gkonomiske utviklingen i
selskapet, og da spesielt driften, vil bli vedbé@nytte kunnskap fraanalysene. Denne
prosessen bestar i & utarbeiddremtidsregnskafrem mot en horisontverdi hvalet antas
at selskapet komer i en stabil tilstand eller «steady stateed konstant veksPa bakgrunn
av fremtidsregnskapet fastsettes den verdiflyten s&al neddiskonteres ved bruk at

korrekt avkastningskrav undpunktfire.

Dette punktetinnebzerer & komme frem til et verdiestimat pa egenkapitalen basert pa den
prognostiserte verdiflyten fra steg tre (Penman, 2013). Dette gjennomferes ved &
neddiskatere den prognostiserte verdiflyten ved bruk av ldetekte avkastningskravet.
Hensikten med neddiskontering er & ta hensyn til pengenes tidsverdi og risikojustere tallene
for deres alternativavkastning (Penman, 20B)er dette stegedtan det veere natlig &
giennomfgre en multippel analyse og sammenligne resultatene fra denne analysen med

verdiestimatet fra den fundamentale verdivurderingen.

Det siste punktet i den fundamentale analysen er a avgjere hvikkeelsstrategsom
anbefalespa bakgrunn wa det verdiestimatetman oppnar For & kunne anbefale en

handelsstrategi mdagens aksjekurs sammenlignes med det verdiestimatet som er oppnadd.
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4. Strategisk analyse

| dette kapittelet vil vi kartlegge og analysere den strategiske posisjonen Marine Harvest

i oppdrettsbransjen, samt hvilke forhold som er ventet & pavirke bransjen fremover. Formalet
med den strategiske analysen er a skafféititia innsikt i forhold, bade eksterne og interne,

som kanpavirke selskapets verdiskapninger budsjettperioderDen strategiske analysen

gir sdledes viktig kvalitativ innsikt som vi kan benytte oss av i det videre arbeidet med den
fundamentale verdivurderingen, dden gir bedre grunnlag for & estimere den frie

kontantstrammen i Marine Harvest.

Den strategiske ahysen vil ta utgangspunkt i selskapets viktigste w@ttatrategiske
satsning, nemligbecome a worldeading, integreed provider of seafood protein» og dette
skal selskapet klareby capitalizing on our integrated value chain and be the leader in three
key areas salmon feed, salmon farming amgeeting the needs of the markdéMarine
Harvest arsrapport 2014 side §. Ved a ha en sa integrert verdikiede som mulig kan

selskapet i stgrre grad kontrollere sine kostnader og kapitalisere pa dette.

4.1 RammeverKor strategisk analyse

Den strategiske analysen begynner med en overordnet analyse hvor PES&Etverket

blir brukt for & se hvilke makrofaktorer som har innvirkning pa oppdrettsbransjen. For &
kartlegge bransjespesifikke forhold vil vi benytte Posierrammeverk som gir oss innsikt i
hvilke konkurransekrefter bransjen er eksponert for. | analysen av de interne ressursene vil vi
benytte SVIMArammeverket som gjar det mulig for oss & vurdere om Marine Harvest er i
besittelse av unike ressurser som kgindem en varigfordel relativt til bransjen
Avslutningsvis vil vi benytte SWOTammeverket for kort & oppsummere de viktigste
styrkene, svakhetene, mulighetene og truslene for selskapet. Felles for alle disse
rammeverkene er at de gir kvalitativ innsiktforhold som preger Ilgnnsomheten og

vekstmulghetene i oppdrettsbransjen M@rine Harvest.
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4.2 Ekstern bransjeorientert analyse

4.2.1 PESTEL

En PESTEEanalyse er et nyttig verktay for & kartlegge makroomgivelsene il
oppdrettsbransje@ohnson et al., 2011Analysen er ikke dynamisk i s& mate at den sier noe
om utviklingen i makroomgivelsene, men den gir innsikt i hvordan dagens situasjon er og
dermed hva som kan bli viktig ogsa i fremtiden. Forholdene som inngar i PESTEL er:
politiske, gkonomiske, sosiokuitlle, teknologiske, samfunnsmessige og legale forhold
(Johnson et al., 2011).

Politiske og miljgmessige faktorer
For & gjare en avgrensning menes det i denne sammenheng politiske beslutninger og
hendelser som kan pavirke bransjen, mens miljgmedalgerer er de som er gitt fra

naturens side.

Som falge av en del begrensninger fra naturens side er det bare i enkelte land og omrader at
forholdene for & drive oppdrett av atlantisk laks er optimale. Forhold som sjgtemperatur og
naerhet til markedet hdert til at dethovedsakelig drives oppdretChile, Norge, Skottland

og Canada. Marine Harvest har som verdens stgrste produsent av atlantisk laks lokaliteter i
alle disse omradené 2014 komi underkant a\halvparten (ca. 466) av selskapets globale

tilbud av atlantisk laks fra omrader utenfor Norlytatine Harveséirsrapport 2014).

Produksjon og salg pa tvers av landegrensene farer til en rekke problemstillinger som man
ellers ikke vil veere eksponert for. Handelsbarrierer, ekspgrimportforbudeller strengere
miligkrav er alle faktorer som kan pavirke selskapets mulighet til & drive lgnnsomt
(Giskegdegard, 2014). | Norge har det bBgpnet for tildeling av sékalte «grgnne»
konsesjoner hvor det stilles strengere krav til baerekraftighet og emiig teknobgi i
produksjonen (Furusef014). Chile fikk oppleve konsekvensene av lite baerekraftig
havbruk da bransjen som et resultat av dette opplevde store sykdomsutbrudd. Manglende
reguleringer farte derfor til ateeringen, som var pa vei foldbrge i starrelse, ble lagt i grus
(Alvial et al., 2012). Dette blgod erfaring for resten av naeringen, da den kan leere av
feilene som Chile gjorde i sin forvaltning. Dersom grgnne konsesjoner blir en suksess i

Norge er det ikke uriglig at slike tiltak gsa kanbli innfgrt i andre land Slike tiltak vil
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veere viktig for baerekraftig produksjon, men det er ogsa sveert kostnadskrevende og dermed

kanlgnnsomheten bli truet.

Hva gjelder importforbud blir norsk laks stadig boikottet av Kina som falge av tiigaliav
Nobels fredspris til Liu ¥aobo, mens Russland innfgtigalforbud mot import av norsk
laks som fglge av EU sine restriksjoner mot Russland i kjglevannet av konflikten i Ukraina
(Lysvold, 2014 og Mathiesen, 2015). Dette kan true lgannsomhetenrpanféger. Stengte
markeder kan fgre til at prisene i andre omrader blirrtasem fdge avtilbudsoverskudd,

og selskapene kan risikere & matte destruere fisk de ikke far solgt.

@konomiske faktorer
Med gkonomiske faktorer i denne sammenhamydan lakseprisen, valutautvikling, renter

0g prisen pa innsatsfaktorer pavirkeansjen

Ettersom bransjen blistadig mer internasjonalisert, samt @ye av inntektee og
kostnadene innbetales og utbetales i ulike valutgersvingninger i valutakiser kunne
pavirke lannsomheten. Det er imidlertid mulig & sikre seg mot slike svingniegke
benytte seg av ulike sikringategier og pavirkningen reduseres dermed akigtig
(Giskegdegard, 2014). Appresiering lgemlig valuta vil videre kunne skade etterspgrselen
fra utlandetog redusere konkurranseevneia en styrkehjemlig valuta far produktene til &

fremsta som dyrere (Giskegdegard, 2014).
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Figur 4-1: Utvikling i laksepris fra 2010 til 2015 (Kilde: Egen figur, data fra Fishpool.eu a, 2015)
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Lakseprisen har historisk variert veldig mye som fglge av stadig ubatesiken tilbud og
ettersparsel, da prisen fastsettes pa bakgrunn av det til en hver tid radende tilbudet og
etterspgrselen. Dersom markedet etterspgr mer laks enn produsentene tilbyr vil
likevektsprisen a& mens det motsatte er dersom tilbudet er hgyere enn etterspgrselen. Figur
4-1 illustrere hvordan lakseprisen har variert fra 2010 afrtil oktober 2015Av figur 4-2
kan vi se hvordan markedsbalansen, altsa forholdet mellom tilbud og etterspgrsel, har veert

historisk.
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Figur 4-2: Markedsbalanse mellom tilbud og etterspgrsel etter laks 1995-2015e (Giskegdegard, 2014)

Denne ubalansen kan skyldes at det er vanskelig & predikere hvor mye laks som kommer pa
markedet pa grunn av en veksttiél omlag tre ar, samt faktorer som sykdom og endret
vanntemperatukan endretidspunkt for slakting. Prisnivaet har imidlertveert stabilt hgyt

etter 2012 som fglge av endrede konsumentpreferanser og begrenset tilbudsvekst
(Guttormsen, 2013). Med produksjonskostnader som i stor grad er gitt pa kort sikt vil
lennsomheten i stor ad falge lakseprisen. Historisk har produktivitetsveksten, altsa
muligheten til & produsere samme produkt til en lavere kostnad, veert den starste driveren for
okt produlsjon, da oppdretterne lgnnsonkan selge produktet til en lavere pris.
Produktivitetsviksten har imidlertid avtatt den senere tid og er forventet a avta ytterligere i
arene som kommer. Dette farer til at etterspgrselsveksten blir en stadig viktigere driver

fremover (Guttormsen, 2013).

Oppdrettsselskaperiangar langsiktigeermirkontrakterfor & sikre seg mot svingninger i
lakseprisen Marine Harvest har satset stort pa nedstrgms virksomhérm av
videreforedlingfor & kunneredusere usikkerheten knyttet til variasjonen i pris, samtidig som

betalingsviljen @ker Satsing pa videreforedtin variasjon i produkiprtefgljen, sterke
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merkevarer odangsiktige relasjoner med viktige kunder nevnes av Giskegdegard (2014)

som kilder for & dempe prissvingningene.
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Figur 4-3: Prisutvikling innsatsfaktorer férproduksjon (SFI Handbook, 2015)

Selv om Marine Harvest satser pa eget for er selskapet pa lik linje med resten av bransjen
eksponert for endring i pris p& @ene i forproduksjonen. Figur-3 viser hvordan prisene

pa de viktigste ravane som inngar i produksjonen har endret seg fra 2006 til 2014.
Selskapet er per i dag ikke selvforsynt i mer end88v produksjonen i Norge, og dermed

ma resterende kapasititkkes inreksternt. Kontraktene som inngas med leverandgrene av
for er i storgrad kost pluss kontrakter, som innebaerer at oppdretterne sitter pa store deler av
risikoen knyttet til svingninger i ravareprise(iRegjeringen.no, 2009 Ettersom for utgjar

om lag 50% av kostnadsbasen for oppdrettsbransjen vil en liten endriénpieprisen fa

store utslag i marginene og dermed lgnnsomh&EhHandbook, 2015

Bransjen er kapitalkrevende og bunnlinjen vil dermed pavirkes av endringer i rentenivaet.
Dette utgjer imidlertid ikke den starste trusselen, da selskapene i stobrgiest ulike
rentederivatefor a redusere slik risikaDet er imidlertid ikke urimelig & forvente en viss
rentefglsomhet uavhengig d@vuken av slik sikring. Dagens renter er lave og det er ikke
urimelig & anta at rentene er forventet & stige fremoven. fidmmtidige utviklingen ma
forventes & hannvirkning pa det enkelte selskapunnlinjeog lannsomheten bransjen for

aVrig.
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Sosiokulturelle faktorer
Med sosiokulturelle faktorer menes demografiske og sosialégrsam er ventet & pavirke

bransjen.

En spesielt viktig faktor for bransjen er den stadig gkende middelklassen i India, Kina og
Midtgsten (Jakobsen, 2015), men ogsa generell befolkningsvekst i verden vil gke
ettersparselen etter proteinrik mabm ma kunne anses a veere et ngdvendighetsgbide
opererer med tre forskjellige prognoser pa verdens befolkningsvekst, hvor den midterste
anslar at verdens befolkning vil naerme segniiliarder i lgpet av 2050 FN-sambandet,
2013). Miljgvennlig mat blir stadig viktigereg nar laks pa enkelte omradéat eksempel

lavere forfaktorog CO2-utslipp, har et mindre miljgfiendtlig fotavirykk enn sine substitutter

er det ikke unaturlig aen betydelig andel aden gkende etterspgrselen eti@rimalske

proteinerkanaliseres mot laks (Guttormsen, 2008).

Historisk sett har laks veedn relativt dyr proteinkilde sammenlignet med fdsempel

kylling, svin og storfe. Bn stadig gkende middelklasseom gjerne er mindre prissensiiiv,

land som India og Kina vitil trossfor dettegjare vekstmulighetene péterspgarselssiden
veldig gode. Figur 4 viser hvordan verdens middelklasse er forventet a utvikle seg frem
mot 2030. Dagens noe luftige prognoser fra Norges Sjgmatrad anslar at middelklassen i Asia
vil stige fra omlag 600 millioner i dag, til 1milliarderinnen 2020 og over 3 milliarder i

2030 (Jacobsen, 2015 og Stabell, 2014).

2009 | 2020 | 2030

North America 338 18% 333 10% 322 %

Europe bod 36% 703 2% 650 14%
| Central and South America 151 251 313
| Asia Pacific 525 1740 3228 66°%
| Sub-Saharan Africa 32 57 2% 107 2%

Middle East and North Africa 105 6% 165 RET]
| Werld 1845 100% 3249 100% 4584

Figur 4-4: Utvikling verdens middelklasse (Giskegdegard K., 2014)

Dersom disse tallene Dbl i mddelkéassé stamene fravAsidi o ml a
2030. | India er det mange vegetarianere som spiser sjgmat, og laks kan dermed utgjare et
godt alternativ for dem. Marine Harvest har sterkt fokus pa produktinnovasjon med lansering

av stadig nye nrker i bade USA og Asia (Mie Harvest gsrapport 2014). Dette arbeidet

blir ogsa viktig i India og selskapet kan benytte kunnskap fra tidligere produktlanseringer i

andre land dersom deigsagnsker a satse i India. Norsk sjgmatrad mener kjennskap til
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matkultur og potensielle kemmenter vil vaere ngkkeloppgaver for a fa innpass pa det
indiske markedet (Jacobsen, 2015).

Som nevnt tidligerer laks ansett for & veerenn sunn matvarela spesielt pa grunn av sitt
haye innhold av omeg@ og proteiner, men ogsa andre viktige vitamiog mineraler. Flere
helseorganisasjoner anbefaler at man spiser sjgrBagahger i uken og dette gir et godt

grunnlag for videre etterspgrselsvekdelsedirektoratet2014).

Teknologiske faktorer
Med teknologiske faktorer menes i denne sammenheng teknologisk utvikling eller
produktinnovasjon som pavirker eller er ventet & pavirke oppdrettsbransjen.

Som fglge av en veldig volatil laksepris er oppdrettsbransjen stadig pa jakt etter nye og mer
kostradseffektive lgsninger i sin produksjon. Marine Harvest har blant annet gkt sine utgifter
knyttet til forskning og utvikling fra omkring 18 millioner i 2006 til 13@illioner i 2014
(Marine Harvesfirsrapport2014).

Det faktum at de fleste lokaliteter neermer seg sin smertegrense hva gjelder biomasse (antall
tonnlaks i sjgen pa en gang) ferer til at bransjen ma tenke nytt for & kunne gke tilbudssiden
og dermed imgtekomme den forventede etterspgrselsveksten. Blamirste suslene for
oppdrettsbransjen er de biologiske utfordringene knyttet til lakselus og sykdommer som kan
fare til redusert kvalitet eller i verste fall ubrukelig fisk. Hele bransjen er opptatt av a
redusere risikoen for sykdomsutbrudddeg er derfoviktig at bransjen satser pa forskning

og utvikling, gjerne i samarbeid med de store forskningsmiljgene (Asche et al., 2012 og
Kvistad). Marine Harvest bidrar blant annet med %,2v eksportverdien sin til Fiskeng

Havbruksneeringenferskningsfond(Marine Harvest arsrapport, 2014).

Den mest utbredte og kostnadseffektive produksjonsmetoden som i dag benyttes er
sjgbaserte merder, men det forskes pa landbaserte anlegg og anlegg som dféshgdter
teknologi (Rgnningen, 2014). Landbaserte anleggfaest den senere tid seilt opp som en
reell konkurrent til dagens produksjonsmetoder. Dette skyldes i hovedsak at sykdomsutbrudd
og strengere krav fra myndighetene har fort til gkte kostnader for dagens produsenter og
dermed blir ikke kalkylene sa ulike.nEanalge gjennomfgrt av Deloitte hevdert

landbaserte anlegg, hensyntatt en investering i konsesjoner {78 @illioner ved
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produksjon i sjgen, ikke er mer kostnadskreveade dagens metodéBved og Lynum,
2015). Dersom landbaserte anlegg blirealistisk utfordrer til dagens sjganlegg vil dagens
stgrste oppdrettsnasjoner miste mye av sitt konkurransefortrinn i form av egnede lokaliteter.
Dersom land naermere de store markedene utvikler landbaserte, anlelggliggenheten
deres utgjgre et stort konkurransefortrinn, da fersk laks har begrenset holdbarhet og
distribusjonutgjar en betydelig del av kostnad€fé1 Handbook, 2015

Ved bruk avoffshoreteknologi i oppdrettsbransjen gnsker man & kunne plassere laksen
lengre ute pa sjgen i spesipiissede merder som taler veer og vind. | dagens oljemarked vil
det veere mye ledig arbeidskraft fra ingenigrer som sittesfishore kompetanse. Denne
kompetansen kan brukes for & utvikle konkurransedyktig havbasert lakseoppditetir
hardrevet forskmg innenfor dette omradéeflere ar allerede og forventer a kunne plassere
fisk i sjgen i 2016 (RgnningeB014).

Legale faktorer
Med legale faktorer menes i denne sammenheng mylgatines regulering av bransjen i de

store oppdrettsnasjonene.

Oppdrettsnaeringen er en strengt regulert bransje og det stilles strenge krav til driften
gjennom akvakulturloven Norge. Formalet med loven er &mme akvakulturneeringens
lonnsomhet og konkurransekraft innenforammene av baerekraftig utvikling»
(Akvakulturloven, 2005, § 1). Maksimalt tillatt biomasse (MTB) er en begrensning pa hvor
mye laks som til enhver tid kan std i sjgen og er knyttet til en konsesjon. Med andre ord vil
en konsesjon gi tillatelse til & ha 780 tonn fisk stdende i sjgen. Denne ordeingeye
omdiskutert og en endring i MTB vil kunne f& store konsekvenseorforsjen Selskapene
erselv opptatt av beerekraftig havbruk pa grunn av erfaringene somtet in@kile ogdet er

med dagens teknologkke forventet at ordningen vil gjgres mdie streng. Dette skyldes
stadige utbrudd av sykdom og problemer med lakselus som fglge av at kapasiteten er utnyttet
fullt ut pa de fleste lokaliteter. Redusert MTB vil kunne pavirke tilbudssiden betraktelig.
Andre forbud og pabud vil kunne representawgsler mot Ilgnnsomheten i bransjen og
Marine Harvest samarbeider derfor tett med relevante myndigheter (Marine Harvest
arsrapport, 2014).
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| Skottland er det ikke ngdvendig med en formell konsesjon eller lisens for & drive
lakseoppdrett, men det er ngddan med tillatelse fra tre uavhengige institusjoner for a
kunne starte opp. Det er ikkamame grense for MTB i Skottland, der den kan variere
mellom 100 og 2500 tonn avhengig av hvor lokaliteten er plassert og andre karakteristika. |
Chile kreves det to ulike typer lisenser for & drive med oppdrett. Den farste er knyttet til den
operasjonelle driften, devisse minimumskrav til teknologi som miénfris. Den andre
lisensen er knyttet til en gitt lokalitet, art og biologiske grenser. Denne lisensen skal sgrge
for at produksjonen er baerekraftig slik at sykdomsproblematikken minimeres. Dersom
kravene ikke overholdes kan lisensene trekkes tilbakana@a kreves det tillatelse fra bade
regionale og sentrale myndigheter for a drive med oppdrett og lisensen som tildeles er
knyttet til en gitt lokalitet. Fellesnevneren er at myndighetene i alle de aktuelle landene
gnsker et beerekraftig havbruk slik at miljgpavirkningen reduseres og

sykdomsproblematikkeminimeres(SFI Handbook, 2015
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4.2.2 Portersfem krefter

Porters fem krefter er et rammeverk for & analysere en bransje med utgangspunkt i
konkurranseomgivelsene (Porter, 1979). De Wiledtenesom kan ses av figur3er trusler

fra nyetablering, kunders forhandlingsmakt, leverandgrenes forhandlingsmakt, intern
rivalisering og trusler fra substitutter (Porter, 1979). Attraktiviteten eller lsnnsomheten vil
altsa avhenge av i hvilken grde ulike konkurransekreftene er tilstede. Porter (1979) mener
at sterk tilstedeveerelse av konkurransekreftene vil gi tilnsermet fri konkurranse og en lite
attraktiv bransje. Dersom man har forstaelse for konkurransekreftene i oppdrettsbransjen vil
det veeremulig & forstd dagens lgnnsomhet og hva som skal til for & kunne oppna
lgnnsomhet ogsa i fremtiden. En slik analyse vil dermed veere nyttig i vurderingen av Marine

Harvest sin posisjon i oppdrettsbransjen og forbgigelsen av fremtidsregnskapet

Threat of
new enlrants

Rivalry among
existing
competitors

Borgommg power

Bargaining power
of buyers

of supphers

Threat of substitute
products or services

Figur 4-5: Porters fem krefter (Cgma.org, 2013)
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Intern rivalisering

Konkurransen innad i bransjen styres i stor grad av stgrrelsen pa og hvor mange
konkurrenter det er i bransjen. Porter (1979) peker mnsigr hvor det er mange
konkurrenter som er tilneermet like store som mer utsatt for rivalisering. Den globale
oppdrettsbransjen har opplevd en stedkisontalkonsolidering fra 1997 og frem til i dag

(SFI Handbook, 2015 Dette skyldes i stor grad at deteves konsesjoner for a drive
oppdrett og de starste aktgrene far stadig starre makt pa bekostning av de mindre. Vekst ved
oppkjgp har preget hele bransjen, men kgnspesielt det norske markedet, dartall

aktagrer som utgjer 8% av produksjonen eedusert med cda s i d e SFI Haddbaok, (
2015).

Pa verdensbasis star de 5 starste aktagrene for i underkant av 50 % av total produksjon, mens
i Norge og Chile star de starste 5 for henholdsvis 58 % og 51 % av total produksjon. | Nord
Amerika og UK utgje de stgrste 5 mer enn 90 av total produksjon. Porter peker pa at
bransjer med mange likeverdige aktarer vil gke konkurransekreftene, mens feerre aktarer
isolert sett vil redusere konkurranseintensiteten. Nettoeffekten av redusert antall tilbydere og
stgre markedsmakt til de gjenveerende aktgrene er noe usikker. Legges det til at
oppdrettsbransjen har en klar markedsleder i Marine Harvest som har en markedsandel som
er mer enn dobbelt sd stor som den nest starstecaktder dette for at rivaliseringerr e

ganske liten.

Laks som ikke er prosessert er i stor grad et homogent produkhved enkelt
oppdrettsselskappptrer som pristakefra uke til uke (Marine Harvest arsrapport 2012).
Dette taler for at konkurransen er stgrre enn den ville veert utenkemaslkedsplass med

pris som den viktigste variabelen, da kundene ikke ngdvendigvis er knyttet til den enkelte
produsent som fglge av lave byttekostnader. Kostnadsbasen er, slik produksjonen foregar i
dag, relativt lik og sammen med kapasitetsbegrensningalee dette mot at intens
priskonkurranse vil oppsta. Et annet forhold som trekker i samme retning er det forhold at
det i stadig starre grad inngas langsiktige kontrakter for levering av laks (Jordal, 2014). Nar i
tilegg hver enkelt lokalitet har sineagasitetsbegrensninger og produksjonssyklusen er

relativt lang vil det veere vanskeliguéstae forventet tilbud raskt

Oppdrettsbransjen har i dag en bransjeleder i Marine Hasggst har vokst mye ved

oppkjgp og fusjongernoe somkan fagre til at de mindre aktgrehk@n fgleseg truet. En
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naturlig konsekvens kan vaere at de mindre aktgrene samarbeider for a st sterkere mot
bransjeledean SalMar og Lergy har blant annet inngatt et samarbeid hvor de har felles
eierskap i oppdrett ikdttland. Dette kan fare til starre rivalisering ved at disse to forsgker &

ta opp konkurransen med Marine Harv&&tkstutsiktene patterspgrselssidegr som nevnt
tidligere gode og ifglge Porter (1979) apner dette for at veksten hos hver enkelt aktar i
bransjen ikke behgver & ga pa bekostning av andre aktgrer. Det er imidlertid pa
produksjonssiden begrensningene i veksten ligger. Slik konsesjonssystemet i dag er lagt opp
med strenge krav for tildeling av nye konsesjoner vil produksjonskapasiteten uten ny
teknologi veere gitt pa kort sikt, hvilket vil bidra til lavere konkurranseintensitet ved at ingen
kan gke sin produksjonskapasitet uten a foreta oppkjap.

Kort oppsummert vil gkendeorisontalkonsolidering isolert sett tale for hgy grad av intern
rivalisering, men slik vi vurderer det vil de gode vekstutsikteneefiérspgarselssiden
sammen med en klar bransjeleder motvirke og ngytralisere denne virkningen. Det forhold at
selskapene i stor grad er pristakeraarkedet taler mot dettdotalt sett mener \at det er

lav til moderat grad av intern rivalisering i oppdrettsbransjgntross for gkende

konsolidering.

Trussel fra nyetablering

Trusler fra nyetablering vil i stor grad avhermehvor lett det er for nykommere & etablere

seg i bransjenNyetablering kamepresenteren trussel ved at de allerede etablerte aktgrene
blir tvunget til & redusere sine priser eller satse pa segmenter som ikke ngdvendigvis er
lsnnsomme for denfPorter, 1979) Ifglge Porter (1979) finnes det flere ulike typer av
etableringshindringer og i det falgende vil vi drgfte de mener er viktigstfor

oppdrettsbransjen.

Stordriftsfordeler1 oppdrettsbransjen gjar stordriftsfordelene segisfiegeldende i dagens

marked pa bakgrunn awehovet for & satse pa forskning otyikling. Vekstutsiktene i
bransjen er som nevnt noe begrenset av biologien og dermed er det helt ngdvendig a drive
forskning selv eller samarbeide med forskningsmiljger for & fa kontroll pa de biologiske
utfordringene. Som fglge av den sveert volatileségtisen er kostnadskontroll viktig i
oppdrettsbransjen. Porter (1979) nevner stordriftsfordeler vil veere et seerlig
etableringshinder i bransjer hvor det er viktig med lave kostnBa¢vil veere fordelaktig &
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veaere av en viss stgrrelse slik at man #awe innkjgpav for eksempel for og frakt i store
volum, da dette vil gi laverenhetskostnader.

Kapitalbehov:Oppdrettsbransjen er sveert kapitalintensiv. For & kunne starte opp ma det
enten investeres i konsesjoner som gjerne desséir 70 millioner (8ed og Lynum2015

eller det ma tildeles konsesjoner. Slik biologien er i dag vil farstnevnte alternativ veere mest
aktuelt, da det krever spesiell teknologi og andre strenge krav a fa tildelt konseSjeher (
Handbook, 2016 Produksjonsietodene som i dagenyttes er av en slik karakter att de
kreves store investeringepioduksjonssyklusen. Nar laksen har en produksjonssyklus pa tre
ar tar det ogsa lang tid fra man gjennomfarer investeringene til kontantstrammene kommer

og dermed vil initialinvesteringeog denpafalgendeperioderkreve mye kapital.

Requleringer fra myndigheten®ppdrettsbransjen er en strengt regulert bransje som fglge

av de biologiske risikoene knyttet til sykdom og erfaringer knyttet til darlige reguleringer av
bransjen i Chile. Drien kontrolleres strengt ved bruk av konsesjoner og ma gjennomfgres
pa spesielle mater for at man skal kunne fa tildelt konsesjoner i fremtiden. Dette gjgr det
spesielt vanskelig for nye aktarer, da de ikke kan vise til tiltak erfaringer pa grunn
marglende diftshistorikk. Dermed har de allerede etablerte aktgrene en fordel som nye
aktarer ikke har tilgang pa.

Tilgang pa lokaliteter:En ressurs som ikke kan adopteres av nye aktgrer er egnede

lokaliteter. P& grunn av at driften krever spesiell vannegatpr og stremningsforhold er det
begrenset tilgang pa lokaliteter hvor det er optimalt & drive lakseoppdrett. Beobesiest
egnede lokalitetene antaflereded veeretatt i bruk. Slike lokaliteter representerer et stort
etableringshinder, da myndighetene er sveert restriktive med & apne for nye lokaliteter av
hensyn til miljget Dette har fart til alternater som pa sikt kan representere en reell trussel,
landbasert g offshorebasert fiskeoppdrett. Pa grunn av hgye kostnader haalstieativer

ikke representert reelle trusler for dagens teknologi. Som tidligere hevderDeloitte at
landbasert oppdrett ikke er mye dyrere enn dagens alternativ (Sved og Lyn&iy,r@éa

slik vi vurderer det vil imidlertid ikke slike alternativer representere en reell trussel i lgpet av

var budsjetteringsperiode.

Kort oppsummert er det betydeligéableringshinder bransjen, hvilket taler for at trusselen

fra nyetablering bransgner lav.
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Substitutter

| Porters modell er substitutter definert som varer eller tjenester som er annerledes, men som
dekker det samme behovet for kunden. Denne trusselen vil veere stor dersem pris
ytelsesforholdet hos et substitutt er bedre. Dersomeiersser stor vil den kunne fungere

som et pristak for hva kunden er villig til & betale far de heller velger et substitutt. Et annet
forhold som er viktig & veere klar over Bwvordan et bedre ytelsesforhold hos et substitutt vil
pavirke egen bransje (Partd979)

Laks er en kilde til protein og substitutter vil slik vurderer det dermed veere andre
proteinkilder somfisk, storfe, svin, lam og kyllingFigur 46 viser hvordan den relative
prisen pa utvalgte substitutter indeksert mot laks har endret seg mellom 1980 og 2014.
Figuren viser at laks har blitt relativt billigere over tid, men er fremdeles relativt dyrt
sammenlignet med sine substitutter. Selv om éakean dyr proteinkilde hatenen del andre
egenskaper som likevel gjgr den ettertraktet blant konsumenter. Den inneholder blant annet
mye omega3, hvilket har godt dokumenterte helsefremmende effekter. Dette vil kunne gi

laks et bedre prigtelse forholdenn sine konkurrenter

Relative price differencesindexed to salmon
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Figur 4-6: Relative prisforskjeller pa substitutter indeksert mot laks (SFI Handbook, 2015)

Baerekraftig produksjon blir stadig viktigere for myndigheter og konsumenter, og pa dette
omradet kommer lakstort setigodt ut sammenlignet med de nevnte substitutter. Blant annet
har laks bedraitnyttelseav for, bedreutnyttelsesgrad av fisken, laver®©g fotavtrykk og
lavere vannforbruk i produksjone(SFI Handbook, 2015 Pa den andre siden har

oppdrettsbransjen en del miljgmessige utfordringer med tanke pa lakselus, remming og
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forurensningDersomdisse forholdene Igsetler begrensetaler mye for alaks kommer til

a favoriseres i fremtiden.

Det avgjgrende for trusselen er imidlertid preferansene hos konsumentene. Slik vi vurderer
det vil laks veere et produkt som vil vaere sensitivt for endringer i konsumenters kjgpekraft
og vil velges bort til fordl for andre proteinkilder dersom kjgpekraften reduseres.
@konomiske nedgangstider vil dermed kunne styrke trusselen fra substitutter. P4 samme
mate vil gode gkonomiske tider redusere trusselen, da prisens betydning reduseres. Laks
kommer i stadig nye vanter og slik vi vurderer det vil bedre tilgang pa varierte

lakseprodukter redusere trusselen fra substitutter.

Kort oppsummert mener vi at trusselen fra substitutter er moderat, da laksens posisjon som
et sunt kvalitetsprodukt veier opp for laksemesativt hgye pris sammenlignet med sine

substitutter

Kunders forhandlingsmakt

Kundersforhandlingsnakt kan representere en trussel for lgannsomheten i bransjen ved at
hgyere forhandlingsmakt presser frem lawere pris, hgyere kvalitet og bedre seryice
hvilket reduserer marginer(®orter, 1979). Forhandlingsmakten er avhengig av antallet og
stgrrelsen pa kundene. Jo flere kunder jo darligere er hver enkelt kunde sin forhandlingsmakt
og trusselen er mindre for bransjen. Stgrre kunder som handler stare vil ha sterk
forhandlingsmakt ogitgjer dermeden trussel for bransjen. Dersom det handles homogene
produkter vil kundemakten gjerne veere stgrre, da en misforngyd kunde kan oppsgke en

annen tilbyder.

Laks er en homogen ravare som omsettes pa bgnéseq r i stor grad gitt pa bakgruan
markedsbalansen mellom tilbud og etterspgrsel (Guttormsen, 2013). Dette taler for at
kundenes forhandlingsmakt er lav, da hver enkelt kunde ikke kan pavirke markedsprisen.
Slik vi vurderer det er kundenes forhandlmakt sveert begrenset som fglge av en gitt
markedspris, samt at etterspgrselen er sa hgy at ingen enkeltkunder kan pavirke prisen ved a

redusere sin wrsparsel. Kunders trussel mot lgannsomheten anses dermed for & veere lav
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Leverandgrers forhandlingsmékt

Porter (2008) trekker frem leverandgrer med unike produkter som mektigere, da produktene
deres typisk er tilpasset bransjens etterspgrsel og behov. Ved & ta utgangspunkt i
kostnadsstrukturensom er vist i figur 4-7 under kan vi identifisere deviktigste

komponentene og dermed finne de viktigste leverand@gmadrettsbransjen.

MNorway [NOK) Canada (CAD) Scotland (GBP) Chile (USD)
F il 12 .35 2326 1.62 208
Primary processing 2.62 .55 0.31 .41
Smalt 2.28 0,54 0.31 048
Salary 1.5 .50 .18 [
fApintenance 0.8 o022 0.09 0,19
‘Well boat 058 0.21 0,21 0.28
Dre=pirasc okl o 0.5 020 0.13 .13
LSales & Marketing 0.62 002 0,04 .01
MAortality 0.44 Cha 0.1% 02
S TEL 1,54 i.14 0,25 077
Tatal® 25.69 5.73 i.29 d4.53

Figur 4-7: Kostnadsstruktur oppdrettsbransjen(SFI Handbook, 2015)

P4 leverandgrsiden i oppdrettsbransjen finner vi blamneta leverdgrer av
produksjonsteknologi, fér og vaksiner. Dette er leverandgrer som gjerne har patent pa
innsatsfaktorer eller produkter, slik at deres forhandlingsmakt blir stor. Dette representerer
en trussel for bransjen, da et patent gir leverandgm@kedsmakt som kan minne om en
monopolsituasjorover en begrenset tidsperiodgakgrunnen for a sette selskaper i en slik

monolsituasjon er inentiver for & drive med forskning og utvikling.

Oppdrettsbransjen er helt avhengig av & ha de nyeste og mest effektive vaksinene for a sikre
kostnadseffektiv oppdrett uten store nedskrivninger ved tap av biomasse som fglge av
sykdom. Dette farer til at etterspgrselen ikke vil veere like sensitiv fophgyg makten

hos leverandgrene er stor. Et annet forhold som trekker i samme retning er den stadige
horisontalekonsolideringen i farmasgytisk industri (Maris, 2012). Porter (2008) trekker frem

at en mer konsentrert leverandgrindustri kiinne gke deresmakt og dermedredusere

marginene i bransjen.

Fra figur 47 fremgar det at for (feed) utgjgomlag 50 % av kostnadsbasen i
oppdrettsbransjeng er viktig for & skape et sluttprodukt av hgy kvalitet. Dette farer til at
relativt sma endringer i kostnadenayket til for vil fgre til signifikante endringer pa
bunnlinjen i bransjen. Pa verdensbasis er det bare tre betydelige leverandgrer av fiskefor;
Biomar, Skretting og Ewos. Marine Harvest seiler opp som en potensiell konkurrent, da de
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startet med egen férksomhet i 2014 og er som nevnt selvforsynt i%0av den norske
produksjonenMed bare tre store leverandgegrforbransjen mer konsentremn bransjen

og dette vil ifglge Porter (2008) fagre til skjevfordeling av makt pa hekas av
oppdrettsbransjenNar forleverandgareneé tillegg opererer med cosgtlus kontrakter, hvor
usikkerheten i ravareprisene veltes over pa oppdrettsbransjen, utgjer dette en stor trussel for
lannsomheterMot dette kan det anfares at ffjerne anses for & veere en «standarcvage

dermed er ikke ngdveigvis byttekostnadene for det enkelte oppdrettsselskap haye.

Opprettsselskaper

- LA e L AR Figur 4-8: lllustrasjon av

- SalMar konsentrasjonen i oppdrettsbransjen
_Lergy Seafood versus forbransjen

Produsenter av
fiskefor

- Skretting - Grieg Seafood

- Biomar - Cermaq

-EWOS - Multiexport Foods

- Empresas AquacChile

-+

Sett under ett konkluderer vi matlleverandgrmakten er moderat til hgy og representerer en

reell trussel fomarginene i oppdrettsbransjgirtross forrelativt lave byttekostnader.
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4.3 Intern essuorientertanalyse

4.3.1 SVIMA

Ifelge Jakobsen og Lien (2015) deler vi hovedsaketig bfem ulike typer av ressurser
fysiske, organisatoriske, finansielle, relasjonelle og kunnskapsressurser. | det videre skal vi
kartlegge ressurser og analysere med utgangspunkt i Séviineverket om disse kan gi
Marine Harvest et varig konkurransefarh.

SVIMA -rammeverket er nyttig for & kartlegge og vurdere om Marine Harvest er i besittelse
av interne ressurser som kan gi opphav til et varig konkurransefortrinn. Man begynner med a
identifisere ressursene fagr det vurderes i hvilken grad kriteeerappfylt. Ressursen ma
veere sjelden, viktig, ikk@miterbar, mobilisert og approprierbar (Jakobsen og Lien, 2015).
Dersom alle de nevnte kriteriene er oppfylt vil ressursen kunne gi et varig
konkurransefortrinn og dermdaildra til god inntjening foMarine Harvest. | det videre vil vi

ga raskt gjennom hverav kriteriene far vi analyserer om aktuelle ressurser oppfyller

kravene.

- Sjelden For at en ressurs skal kunkarakteriseres som sjelden ggopphav til en
varig forde| kan den ikke foreligge hos alle aktgrene i bransjen. Dersom en ressurs er
tilgjengelig for hele bransjen, bade i kvalitet og kvantitet, kan den ikke gi opphav til
lgnnsomhet ubverdet som er a forvente i bransjen.

- Viktig: Videre er det viktig at resssen faktisk genererer en fordel som utgjer en
forskjell. Dette innebeerer at ressursen ma ha innvirkning pa bedriftens evne til a
genere inntekt eller styre kostnadene, slik at lsnnsomheten bedres.

- Ikke-imiterbar. Dersom konkurrentene enkelt kan imitere ressurs vil den ikke
kunne utgjere en forskjell annet enn for en kort periode. | en slik situasjon der en
ressurs som er imiterbar gir en lgnnsomhet ut over gjennomsnittet i brasmisadie
som har mulighet ta i bruk eller erstatte ressursen og ftieskpal utlignes.

- Mobiliserbar. Det er ikke tilstrekkelig at selskapet er i besittelse av en ressurs for a
generere en varig fordel. Dersom ressursen ikke er tatt i bruk eller brukes pa feil mate
vil den ikke kunne generere en varig fordel.

- Approprierbar Til slutt ma altsa selskapet sitte igjen med de gkonomiske fordelene

som ressursen genererer. Hvis andre sitter igjen med fordelene som ressursen skaper
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vil fordelen veere varig, men ikke beholdt for selskapet og dermed bidrar den ikke til

a generere emormalt hgy avkastning.

Fysiske ressurser

For

For utgjer den starste kostnadsdriveren i produksjonen av atlantisk laks med orfiag 50
(SFI Handbook, 2015 Av bransjeanalysen fremgar det at leverandgrmakten hos
forselskapene er konsentrert hos tre store leverandgrer. Tilgangsgeydéar vil dermed
veere en viktig fakdr for & oppna bedre marginenn bransjen for gvrjgla selskapatnngar

det samme prispsset pa fofra denkonsentrest leverandgrindustein

Marine Harvest startet i 2014 produksjonen av eget for agpmrnevni80 % selvforsynt

sin norske produksjorSelskapet er fremdeles avhengig av a kjagpe for til sine enheter i andre
land og restn av Norge, men gnsker a bli selvforsynt ogsa her og er pa jakt etter egnede
lokaliteter (Marine Harvest arsrapport 2014). Per i dag er dehiagdre selskaper som
produseresitt eget for og dermed kafenneressursen karakteriseres som sjelden. Nar fo
utgjer omkring 50% av kostnadsbasen i produksjon av atlantisk laks vil lavere kostnader
knyttet til for ha direkte innvirkning pa& selskapets bunnlinje og dermed er ressursen viktig
for Marine HarvestSatsing pa eget for krever stor finansiell kapasigtper i dag er
utviklingen i bransjen at Marine Harvest er eneste selskaphar integrert férproduksjonen

i sin verdikjede Egen forenhet er saledes ikke umulig & imitere pa lengre sikt,deten
krever mye kapital og kunnskap for a produsere et koséfimdktivt for Vi anserdet som

lite sannsynlig at andre selskaper vil ta etter Marine Harvest pa kort og mellomlang sikt.
Ressursen er dermed vanskelig & imitere, men ikke umulig og kravet er ikke oppfyit.
Selskapet startet produksjonen i 2014, men sgitarhele selskapet ikke er selvforsynt er
ressursen bare delvis mobilisert og kravet er bare delvis oppfylt. Selskapet nyter selv godt av
a veere mindre avhengig av den sterke leverandgrmakten enn sine konkurrenter og dette kan
gi selskapet lavere kostnadeg bedre marginer. Ressursen er dermed approprierbar og
kravet er oppfylt. Det er usikkert hvorvidt en egen férenhet er imiterbar, men dersom vi antar
at andre selskaper harrdinansiellekapasitetersom trengs for a starte egen férenigjor

ressurse bareet midlertidig fortrinn for Marine Harvest.
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Prosessering

Det satses stadig mer globalt i oppdrettsbransjen og dermed blir det viktigere a tilpasse
produktene til det markedet man satser mot. Med egne enheter for prosessering har Marine
Harvestmulighet og kapasitet til & skreddersine produkter i stor skala. Lakseprisen er
veldig volatil og god kapasitet i videreforedling er dermed gunstig dersom man av ulike
grunner ma slakte tidlig eller dersom prisen i markedet er darlig.

Prosessering ekke bare en mate a differensiere sine produkter fra vanlig frossen eller fersk
laks, men ogsa en mate a konservere og dermed gke holdbarheten pa laksen. Marine Harvest
er i dag ikke det eneste selskapet som eier nedstreamsvirksomhet i form av prosessering.
Dette fgrer til at kravet om at ressursen ma vaere sjelden ikke er innfridd. Prosessering
pavirker kundenes betalingsvilje positivt og nar selskapet driver videreforedling i stor skala
kan vi anta at kostnadene ved videreforedling ikke overstiger denaekstalingsviljen.

Dette farer til at prosessering kan sies & vaere en viktig ressurs. Det er mange selskaper som
driver med videreforedling av laks og det er heller ikke spesielt kostnadskrevende & starte
egen produksjon. Dette apner for gode mulighetelebidr oppkjepog oppstart av egen
virksomhet, noe som farer til aidereforedling er imiterbart. Marine Harvest driver med
videreforedling og eier blant annet verdens stgrste produsent av rgkelaks (Marine Harvest
arsrappor2014). Ressursen kan dermeessi veere mobilisert. Hva gjeldapproprierbarhet

er dette kravet innfridd ved at Marine Harvest selv nyter godt av kundenes hgyere

betalingsvilje. Dette farer til at prosessering bare utgjgr konkurransemessig paritet.

Finansielle ressurser

Tilgang pékapital fra investorer, kreditorer og egne resultater er en viktig forutsetning for
videre vekst. | nedgangstider hvor egne resultater og tilgangen pa kapital fra kreditorer

gjerne er darlig blir tilgangen pa kapital fra eiere eller potensielle eiereviktidere.

Notert pa NYSE

Marine Harvest gjennomfarte i 2014 en sekundzernotering pa New York Stock Exchange
(NYSE). A vaere notert p& bgrs krever mye i form av rapportering, men samtidig far
selskapet en helt annen ekspamg for potensielle investoreslik at prisingen av selskapet

blir mer korrekt og aksjene blir mer likvide (Giskegdegard, 2014). NYSE er verdens stgrste



61

markedsplass for aksjer regnet etter omsetningsverdi og dette gir selskapet gode muligheter
for prosjektfinansiering selv i nedgangir.

Bortsett fra Cermag er alle de andre selskapengransjedefinisjonbgrsnotert, sa
barsnotering i seg selv er ikke unikt fivfarine Harvest. Selskapet imidlertid det eneste

som er notert pa NYSE, hvilket gir en helt unik kapitaltiigang. Detterftir at ressursen
oppfyller kravet om & veere sjelden. Naveeeemg potensielle investorer viled en slik
notering ha mer tillitt til at markedsprisen faktisk reflekterer all tilgjengelig informasjon og
nar markedsplassen i tillegg er verdens starstetilgangen pa risikovillig kapital bedre.
Marine Harvest ma ha kapital for & kunne satse pa nye prosjekter som kan generere vekst og
dermed er kriteriet om at ressursen ma vaere viktig innfridd. Selv om det krever mye for a bli
notert pa NYSE er det ikkemulig for andre selskaper i bransjen a klare det samme, dermed
er ressursen imiterbar og kravet er ikke innfridd. Selskapet ble notert i 2014 og dermed er
kravet om mobiliserbarhet innfridd. Fordelen knyttet til & veere notert pa NYSE tilfaller
Marine Harvat i sin helhet og dermed er kravet om approprierbarhet innfridd. Totalt sett vil
noteringen pa NYSE bare representere et midlertidig fortrinn for selskapet, da det ikke er

urimelig at de andrselskapene kan klare det samme i fremtiden.
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4.4 SWOT-analyse

Vi har til nd benyttet PESTEtammeverket og Porter (1979) sitt konkurranserammeverk for
& analysere de eksterne forholdene i oppdrettsbransjen, mens de interne ressursene til Marine

Harvest har blitt analysert ved hjelp av SVIMAodellen.

Vi skal na benytte SWOTammeverket for & oppsummere funnene fra den strategiske
analysenGrant, 2010) Disse kan kategoriseres i styrker (S), svakheter (W), muligheter (O)
og trusler (T). Muligheter og trusler ble identifisert i bransjeanalysen, menedvidarvest

sine styrker og svakheter ble kartlagt i internanalysen. Formalet med oppsummeringen er
vurdere Marine Harvest sine inntjeningsmuligheter i fremtiden og vurdere deres relative

posisjon i bransjen.

Muligheter

. . . . - Sykdom og rgmning
- Pkende middelklasse i Asia, og spesielt India .
- . - Lavere laksepris
- Grgnne konsesjoner

- Knapphet pa ravarer i férproduksjon

- Generell befolkningsvekst

. - Landbasert oppdrett
- Godt pris/ytelse forhold . )
. . - Konserntrert leverandgrindustri
- Videre konsolidering

-Valutaekspontering

Marine Harvest

Styrker Svakheter

- Eget for . - Lite dynamiske
- Egne prosesseringsenheter - Underlagt et kostnadsregime
- God internasjonel erfaring s e

- Markedsleder

- Tilstedevaerelse i alle de store
oppdrettsnasjonene

Figur 4-9: Oppsummering ved bruk av SWOT-rammeverket
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4.5 Oppsummering strategisk analyse

Formalet med den strategiske analysen var a skaffe kvalitativ innsikt i hvilke faktorer som er
ventet & pavirke oppdrettsbransjen i arene som kommer, darttegge om Marine Harvest

er i besittelse av ressurser som gi dem et konkurransefortrinn i fremtiden. Lakseprisen har
historisk veert og er ventet & veere en av de viktigste driverne for lgnnsomhet i
oppdrettsbransjen og resultatene falger utviklingenksdprisen tett. Vekstpotensialet i
bransjen er stort pa etterspgarselssiden, men éfipett pa kort sikt som fglge av begrenset
tilgang pa nye konsesjoner. Dersataler avden gkende etterspgrselen etter protein pa
verdensbasis kanaliseres mot lagsdet etter var vurdering ingen grunn til at prisen skal
reduseresnoe somkan skape gode marginer for hele bransjen. @kt produksjon vil videre
avhenge av om bransjen finner nye og mer bzerekraftige lgsninger pa problematikken knyttet
til sykdom. Her representr landbasert oppdrett en trussel for dagens bransje, da de
komparative fortrinnene som dagens oppdrettsnasjoner besitter vil bli redusert betraktelig
dersom kostnadene blir lavere ved slik produksjon. En meget konsentrert leverandgrindustri
representereen begrensende faktor for lgnnsomheten i bransjen, men denne trusselen er

etter var vurdering betydelig mindre enn trusselen lav laksepris kan utgjare.

Marine Harvest har med sin satsing mot a bli en integrert leverandgar av sjgmatprotein gode
forutsetnnger for & levere gode resultater ogsa i fremtiden. De senere ar har selskapet satset
betydelige midler i egen férproduksjon og videreforedling og vi mener at selskapet vil kunne
haste gevinster i form av hgye marginer i arene som kommer. Den konsentrerte
leverandgrindustrien vil ogsa representere en mindre trussel for Marine Harvest enn resten
av bransjen. Marine Harvest har med sin globale tilstedevaerelse omfattende internasjonal
erfaring. Denne erfaringen kombinert med kunnskap om innovativ produkingyikl veere

en fordel dersom selskapet gnsker a satse mot den gkende middelklassen i Asia med India i
spissen. Den strategiske analysen viser at Marine Harvest har en sterk posisjon i
oppdrettsbransjen og at vertikal integrasjon kan gjare selskapetdi titan levere gode

resultater i arene som kommer.
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5. Regnskapsanalyse

| dette kapittelet skali bearbeide regnskapet klarine Harvest for & gjgre deter egnet for

investororientert analyse.

Hensikten med regnskapsanalysen er i fglge Kinserdal (20G5)dekke og fa frem de
underliggende gkonomiske forholdene i det aktuelle selskapet. Innsikt i de underliggende
forholdene i Marine Harvest vil gjgre oss bedre i stand til & forstd selskapets historiske
utvikling og dermed gi oss bedre forutsetninger for prognostisere fremtidig fri
kontantstram Gjesdal (2007) trekker frem det er uenighet i hvorvidt fortickeer et godt

bilde pa fremtiden. B historiske forholdene i selskapet vil reflektere fundamentale forhold
som ogsa er viktig for fremtidigntjening, da spesielt pa kort og mellomlang siki.(6ar).

Slike forhold vil sdledes veere aktudll bygge prognostiseringen pa vedrbeidelse av

fremtidsregnskapetenere i oppgaven.

Vi vil i det videre omgruppere og normalisere resultatregnskapdiatansen til Marine
Harvest for & gjare tallene mer egnet for investororientert analyse. Omgruppering vil ifalge
Gjesdal (2007) veere ngdvendig, da dagens regnskapsmessige oppstilling ikke er veldig godt
egnet for verdivurdering. Gjesdal (2007) trekkemfrat det foreligger undersgkelser som
viser at analytikere tenderer a veere litt for optimistiske i sine vurderinger, men det er
usikkert hva som er arsaken til dette. Slik optimisme kan tyde pa at man i for liten grad tar
utgangspunkt i den historiske ijgrtingen og dagens situasjon ved utarbeidelse av
fremtidsprognoser. Abarbanell og Bernard (1992) mener at denne overoptimismen skyldes at
analytikere i for stor grad undervurderer virkningen av tilbakeslag. Vi mener at en
regnskapsanalyse som tar utgangdpu historiske regnskapstall vil gjgre oss bedre i stand

til & predikere fremtidig fri kontantstram for Marine Harvest.
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5.1 Rammeverk for regnskapsanalyse

Vi vil i det videre benytte Knivsfla (201 sitt oppsett for regnskapsanalyse fdyedire var
innsikt i de underliggende gkonomiske forholdene i Marine Harvest. Dette oppsettet tar

utgangspunkt i fire steg:

Trailing arsregnskap

Omgruppering og normalisering for analyse
Analyse og justering av malefeil

Analyse av forholdstal risiko og rentabitet

pwbdhE

Det farste steget i analysen er trailing arsregnskap og innebaerer at vi ved bruk av kvartalstall
for 2015, samt tall fra 2014 skal lage et estimat pa innevaerende ars resultatregnskap.
Arsaken til at vi ber gijennomfgre trailing i denmasterutredningen er at vi enda ikke har
tilgang pa arsregnskapet for 2015. Marine Harvest ttem{FRS og er derfor pliktig tié
utarbeide kvartalsrapporter som gir god informasjon om selskapets utvikling i inneveerende

o

ar.

Det neste stegetregnskapsanalysen er omgruppering og normalisering av regnskapet slik at
vi blir i bedre stand til & utarbeide gode analyser. Ettersom malsetningenvaned
masterutredningr a fastsette egenkapitalverdien i Marine Harwabtvart fokus veere pa
investore. Bakgrunnen for dette er at dagens regnskapsoppstilling i stor grad har kreditor i
fokus oger dermed lite egnet for investororientert analyse. For at vi skal kunne gjennomfare
gode analyser av regnskapet til Marine Harvest er det viktig a skille metitisrelaterte og
finansielle poster, samt normale og unormale starrelser bade i resultatregnskapet og
balansen. Dette gir oversikt over hvilket resultat som hgrer til hvilken kapital og gjgr oss for
eksempel i stand til & fastsla hva som er avkastnipdedriftseiendelene og de finansielle
eiendelene. Dette vil vaere nyttig nar den frie kontantstrammen skal fastsettes senere i
oppgaven. Ifglge Gjesdal (2007) er det spesielt viktig aeskillkastning pa driften fra
avkastning pa finansla driften er detest sentrale i verdsettelsen, samt at det i stgrre grad

foreligger markedsverdier pa finansielle poster.

Det tredje steget har til hensiktjidstere formalefeil som kan foreligge i regnskapet som
folge av regnskapsreglene, tilfeldige feil eller rappangsvalg foretatt av ledelsen (Palepu

et al., 2013). Hensikten med finansregnskapet er a gi et rettvisende bilde av de underliggende
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gkonomiske realitetene, men det kan forekomme forhold som gjgr at det som rapporteres
ikke er fremstilt pa en investorveliy mate. Marine Harvest er som bgrsnotert foretak
underlagt IFRS sitt rammeverk for finansiell rapportering og ma utarbeide finansregnskapet
deretter. Dette kan i enkelte tilfeller fare til at regnskapet ikke reflekterer de gkonomiske
realitetene. Eksenhgr pa slike tilfeller kan veere uegnede metoder for avskrivning eller
direkte kostnadsfaring av forskning og utvikljrepm ved balansefgring sannsynligvis ville

gitt en mer korrekt kapitalbase. For dem som utarbeider regnskapsreglene er det en vanskelig
avveining mellom det redusere ledelsens innvirkning pa en regnskapsmessig transaksjon
og det & redusere informasjonskvaliteten i regnskapet (Palepu et al., 2013). Tilfeldige feil
kan veere situasjoner der ledelsen méa gjare regnskapsmessige valg i dagaéwtold

som er forventet & inntreffe i fremtiden. Slike valg kan fare til feil rapportering ved at
ledelsen ikke er i stand til & forutse fremtidige konsekvenser av transaksjoner foretatt i dag
(Palepu et al., 2013). Det siste momentet som er viktig idtankene er at regnskapsreglene
apner for en del skijgpnnsmessige vurderinger som ledelsen kan benytte til sineftadal

det kanforetas darlige valg uten at ledelsadvendigvis gjar noe feil (Palepu et al., 2013).

Det siste steget i regnskapmlysen er alyse av forholdstall. Mvil ga naermere inn pa
risiko, represemtrt vel likviditet og soliditet, og pa bakgrunn av dette sgilskapet en
syntetisk ratinglnnsikt i risiko er viktig for & kunnéastsetteen rimelig risikopremigslik at

neto finansielt gjelderav som fastsettes i kapittelldir mest mulig korrekt.

Far vi setter i gang med regnskapsanalysen er det en del praktiske valg som ma avklares,
blant annet hvilket analysenivd som benyttes og hvor lang analyseperiode vi Valgav
analysenivd vil blant annet fastsld hvorvidt vi skal aselg med utgangspunkt i
konsernregnskapet eller morselskapets regnskap. Deretter ma vi velge hvor lang periode som
er rimelig & legge til grunn for vare analyser. Hvorvidt analyseperiskiaimeere kort eller

lang vil avhenge av hvordan den historiske utviklingen i selskapet har veert. Til slutt ma vi
gjgre en vurdering av hvilke komparative virksomheter vi skal sammenligne selskapet vart

med, samt avklare om selskapet vi har valgt ogsa skal irorgasjetallene.
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5.1.1 Valg av analyseniva

Marine Harvest har forskjellige forretningsomrader med for, oppdrett og videreforedling.
Dette taler i utgangspunktet for at de ulike forretningsomradene bgr analyseres hver for seg.
Spesielt gjelder dette for, dslarine Harvest selv argumenterer for at de gkonomiske
karakteristikkene knyttet til fér er forskjellig fra de andre aktivitetene som drives i konsernet
(Marine Harvest arsrappor2014). Teorien argumenterer for at man ved a sla sammen
forretningsomraden&an ende opp med & overse viktige trender i inntjieningem man

ellers ville ha avdekket (Kollest. al. 2010). Pa den annen side henger forretningsomradene i
stor grad sammen og risikobildet er dermed ikke fundamentalt forskjellig, samt at tilgangen
pa egnskapsinformasjon knyttet direkte til de ulike forretningsomradene er noe begrenset.
Nar i tillegg forenheten ferst ble operasjonalisert i midten av 26@4det forventes at
dagens kapasitet farst vil utnyttes fullt ut i inneveerende ar, mener vi apepliting ikke
nagdvendigvis bedrer analysené.vil i det videre derfor ikke dele analysen opp pa bakgrunn

av forretningsomrader.

Videre ma vi ta stilling til om vi skal analysere med utgangspunkt i Marine Harvest ASA,
som er morselskapet eller om vi skal ta utgangspunktet [
konsernregnskapet<onsernregnskapet har til hensikt & vise konsernets transaksjoner med
omverdenen og dermedibinterne transaksjoner eliminerKaldestad og Mgller (2011)
argumentegr for bruk av konsernregnskapet dersom wrkéeten som helhet er tett
driftsmessig integrert. Marine Harvest er pa vei til & bli et helintegedskapog hensikten

med dette er & ha kontroll over bade -0pg nedstrams virksomhet. Dette taler for bruk av
konsernregnskapet, da selskapet i stod gea driftsmessig integrert. P4 den annen side
argumenteneKaldestad og Mgller (2011) for oppsplitting ved operasjoner i flere land som
falge av for eksempel valutaproblematikk. Marine Harvest har operasjoner i mange ulike
land og er eksponert for endringer i valuta, hvilket taler for oppsplitting. Knivsfla 015
argumenterer for bruk av konsernregms&t, da det gir et bedre bildes selskapets
virksomhet. Sett under ett mener vi at helintegrasjonen kombinert med begrenset
noteinformasjon i finansregnskapet veier tyngst og vi velger dermed & analysere med

utgargspunkt i konsernregnskapet.
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5.1.2 Valg av analyseperiode

Videre ma det tas stilling til hvor langt tilbake i filgnskapsinformasjonen skal analyseres
Dette er et valg som ma tas pa bakgrunn av hvordan virksomheten har utviklet seg over tid.
Knivsfla (201%) mener at det for virksomheter som har utviklet seg, mesl for eksempel
oppkjgp og fusjonerbgr analyseres over en kort periode. For virksomheter som har veert
relativt stabile over tid er det ikke noe problem a analysere ovéengme periode, da
historiske tall i starre grad er representative for fremtiden.

Marine Harvest har som mange andre store oppseitkaper veert giennom fusjoner som
folge av bransjens stadige konsolidering. Dette taleefforelativt kort analyseperiode, da
selskapet sliklet fremstar i dag ikke har lang driftshistoril8elskapet gjiennomgikk ogsa en
stgrre reorganisering i 2010 (Marine Harvest arsrappoit4), slik at aret ettedran veere et
rimelig tidspunkt & starte analyseTil tross forsatsing pa eget for og oppkj@v Morpol
som gjerne har bidratt til mer ustabile forhold i de senereildvi velge en analyseperiode
pa seks arOvernevnte forhold, samt utviklingen i retning av & bli vertikalt integogetr
eldre regnskapstall mindre representative for dagens virksoifih&tss forav at Marine
Harvest opererer i en syklisk bransje, som isolert sedt far en lengre analyseperigde
velger vi & sta fast ved en analyseperiodesgiés ar inkludert tiingaret. Dette gir en
analyseperiode som strekker seg fra 20Q05T, og vi far da inkludert gode og mindre gode
ar for oppdrettsbransjen. Dette er hensiktsmessig slik at vi ikke utarbeider fremtidsregnskap

pa bakgrunn av lite representative tall.

5.1.3 Kompaative virksomheter

Som nevnt tidligere er d8alMar, Lergy Seafood, Grieg Seafood@grmag som sammen
med Marine Harvest utgjgr oppdrettsbransjen. | trad med teorien inngar Marine Harvest i
bransjetallene nar det gjennomfares en strategisk regnskbssafiénivsfla, 201%x).
Arsaken til dette er at vi gnsker & se hvordan Marine Harvegstdgit sammenlignet med

bransjegjennomsnittet, og da ma alle selskaper som utgjar «bransjen» innga
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5.2 Presentasjon aesultat og balanse

5.2.1 Tabulering av arsregnskapet

Vi har ved tabuleringen satt arsregnskapet til Marine Harvest fra perioder2@DA®pp i

oversiktlige tabeller, noe somjgy det lettere a gjennomfgre trailing, normalisering og
omgruppering. Resultatet av tabuhgen kan ses i appendi®d.1.

5.3 Trailing arsregnskap

Per dags dato har vi bare tilgang pa arsrapporten fra 20&4som er gammel informasjon

sent i 2015. Etter IFRS og neermere bestemt IAS 34 er Marine Hawestgrsnotert
selskap pliktig tild utarbeide kvartalsregnslaglAS 34 - iasplus.com). Disse har til hensikt

a gi lapende oppdateringer pa den gkonomiske aktiviteten og resultatutvikdjjegmerom

aret Vi har per 15. september bare tilgang pa kvartalsrapportene knyttet til fgrste og andre
kvartal. Vi vil derfor utabeide trailing med utgangspunkt i fgrste og andre kvartal 2015, med
stgtte fra tall hentet fra 2014. Trailing balanse utarbeides med utgangspunkt i balansen

oppgitt i andre kvartal 2015 da dette er vart beste estimat pa balansen ved arsslutt.

N& som vi fenner farste og andre kvartal benyttes fglgende oppsett ved utarbeidelse av

trailing:

Trailing = Q1. + Q2¢ + Qaje—1) + Qare—13

Dette innebaerer at vi lager et estimat pa arets resultatregmsldagggangspunkt i farste og
andre kvartal for 2015 obenyttertredje og fierde kvartal fra 2014 som beste estimat pa
tredje og fjerde kvartal 2015. | tillegg vil vi vekstjustere tallet vi kommer frem til med
utgangspunkt i utviklingen i arets to farste kvartal vurdert mot samme tid i fjor. Ekstrem
vekst bgr ifglge Kivsfla (201%) overstyres, da vi legger til grunn at veksten er

tilbakevendende mot gjennomsnittet (Palepu et al., 2013).
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Det er viktig & skille mellom normale og unormale poster i trailingen. Den overnevnte
metoden benyttes bare pa normale posterndamale poster per definisjon ikke er forventet
& gjenta seg og dermed blir metoden lite hensiktsmessig. For unormale poster vil beste

estimat veere kvartalstallene for inneveerende ar.

For postenekorrigering virkelig verdi biomasse og verdijustering bies®vil vi ogsa
benytte kvartalstallenmed en justering basert pa histoes$krhold mellom fgrste og andre
kvartal Dette er poster sorar sveert utsatt for svingninger da dedaekte avhengig av
lakseprisen. Etter var vurdering vil ikke et forsgk3jésterepa en mer omfattende mage

et bedre estimat pa endelig verdi. Marine Harvest benytter bruttofgring pa disse postene,
men som fglge av at nettofgring er mer utbredt ellers i bransjen vil yitberettofaring ved

& sla dem sammefor unormale pster sontapskontrakter, nedskriving og restrukturering

mener viatkvartalstallene virker a veere rimelige.

| trailingen av nettoresultat freilknyttede selskap vil vi ikke gjennomfgre noen
vekstjustering, da det etter to kvartal i 2015 bare er ciddapharten sa stort bidrag fra
tilknyttede selskagr som i 2014. Marine Harvest opplever darligere resultater i 2015 og da
er det ikke urimelig & anta at dette er en trend ogsa i driftstilknyttet virksomhet. Den endelige
trailingen ender opp en del underl20nivaet noe somer i trad medargumentasjonen over

og at investeringene i driftstilknyttet virksomhet er noe lavere.

Det er utfordrendéd finne en rimelig trailing for finansposter og skattekostnaden. For
ordinzere finansposter vil vi estimere en reats pa bakgrunn av historisketalang
multiplisere denne med ddtapitagrunnlaget vi mener er mest korrek¥i benytter
finanskostnaden hentet fra fgrste og andre kvartal 2014 omughenddinansielle gjelden

for hele 2014 som utgangspunkt for estimg av renten. Ettersom denne renten bare utgjar
halve aret, ma vi justere den opp slik at den er representativ for hele aret. Deretter
multipliserer vimedden inngdende balansen for 2015 pa den finansielle gjelden, da vi mener
dette er det beste kapigalinnlaget. Vi benytter samme metode for a estimere

finansinntekten, men som kapital benytter vi na finansielle eiendeler.

Skattekostnaden estimeres med utgangspunkt i driftsresultatet, finansinntektene og det
unormale finansresultatet fgr den justeresd rmed utgangspunkt i finanskostnadene.

Ettersom selskapsskatten i Norge i dag er 27 % vil vi ta utgangspunkt i en skattesdis pa 27
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for beregning av fradraget knyttet til finanskostnadene. Dette kan veaere noe urimelig med
tanke pa at selskapet har virksomhet i flere land, men etter var vurditdette gi det beste

estimaét

Som fglge av uttaksmodellemeermere bestemt fritaksmdem i skatteloven 8-38, anser vi

den effektive skattesatsen pa finansinnteksora lavere enn selskapsskatten. Dette skyldes
atutbytte og aksjegevinster iklex skattepliktig for selskapéBkatteloven, 1999, §28). Vi

velger & benytte 18 som besteestimat pa finansinntektsskattesmtsda skattefrie
finansinntekter ut gj Br oml ag I av totale
aksjegevinster) i Marine Harvest i 20Hgr skattekostnaden pa trailingen kan estimeres ma

en rimelig driftsskattesafastsettes. Med utgangspunkiriftsskattesatsen fra kvartalstallene

i 2014 og 2015 estimerer vi en rimelig driftsskattesats til 24 %.

Pa bakgrunn av det overnevnte estimerer vi skattekostnaden pa trailingen ved bruk av

falgende formel:

Skattekostnad = dss = driftsresultat + fis =« (FI + UFR) — fgs = FK
dss = driftsskattesatsen
fis = ef fektiv skattesats pa pa finansinntektene

fgs = effektiv skattesats pa finanskostnadene

Figur 5-1: Trailing skattekostnad (Knivsfla, 2015c)

Ved trailing av balansen for 201&r vi utgangspunkt balansen fra andre kvartabagker

denne som beste estimat. Kvartalstallene bestar i stgrre grad av sammenslatte poster slik at
enkelte poster, for eksempel fordringer, ikke er splittet opp i kundefordringer og andre
fordringer. Det viser seg at forholdet mellom de ulike fordringesreholdt seg tilneermet
konstant over analyseperioden, og vi benytter derfor dette forholdet som utgangspankt for
splitte opp fordringsmassen som danner grunnlaget for trailing bafBoseet eksempélar
finansielle fordringer stort sett utgjort i umtkant av 30 % av totale fordringer gjennom hele
analyseperioden Vi benytter samme metoder kontanter og andre anleggsmidler, da det

ogsa hewirker a veere etimelig stabiltforhold over analyseperioden
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Pa samme mate som for Marine Haryéstr vi gjennomfart trailing for bransjen for & fa
trailingtall som er sammenlignbare. Ettersom kvartalsrappottedels er lite detaljerte ma

vi foreta noen justeringer for a fa tall som er sammenlignbare. Det er ikke utarbeidet trailing
for Cermagq, daelskapet ikke lengre er barsnotert. Vi lgser denne utfordringen justbde

bransjetallene for den relative andelen Cermagq utgjorde av bransjetallene i 2014.

5.4 Omgruppering og normalisering

5.4.1 Omgrupperingpg normaliserin@v resultategnskap

Hensikten medomgruppering av redtatregnskapet er a sette fokus p&ordan
verdiskapningen skjer og hvor verdiene ender opp. For investorer er det gnskelig a vite hvor
mye av verdiskapningen som kommer fra dhftor mye som kommer fra finans og hvordan
verdiskapningen fordeles mellom eiere, kreditorer og det offentlige. For & gjare regnskapene

mer fremtidsrettet vil vi ogsa gjennomfgre normalisering.

Vi vil i det videre klassifisere regnskapspostene som entéardlaterte eller finansielle, og

vil skille mellom normale og unormale poster. Driftsrelaterte poster har tilknytning til
driftsrelaterte eiendeler og utgjer en del av selskapets daglige drift (Kaldestad og Mgller,
2011). Finansielle poster er knyttét finansielle eiendeler og utgjer ikke esel av
selskapets daglige driftdlge Kaldestad og Mgller (2011) kan selskapet kvitte seg med slike
uten & skade resultatet og kontantstanfra driften. Vi vil ogsa fordele skattekostnaden

pa de ulike starisene slik at vi far netto resultatstrammer.

Ettersom selskapene benytter IFRS i sin rapmg vil ikke dirty surplussom er fgringer
direkte mot egenkapitalemg dermed brudd pa& kongruensprinsippeere saerlig utbredt.
Dette skyldes at det etteA$ 1 er spesifisert at alle inntekter og kostnader skal fares over
resultatregnskapet eller andre fullstendige resultateleméi®& 1 i iasplus.com) Fra
historisk oppstilling avendring i egenkapitalen er det ikke noe som tyder pa at det foreligger

dirty surplus i Marine Harvest. Vi vil derfor ikke problematisere dette noe videre.

Videre vil vi fordele arets skattekostnad slik at kapitalflyten til de ulike kapitalene blir netto
stgrrelser, da det er disse stgrrelsene som er interessante for invésjesdal( 2007).

Skattesatsen som benyttes i beregningen er den nominelle skattesatsen. Denne satsen ma
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ikke blandes med den effektive satssom er periodengaktiske skatt som andel av
resultaetfor skatt (Penman, 2013).

Inntekter

Driftsinntektene Marine Harvest er primeert normale inntekter knyttet til Marine Harvest sin
ordineere drift. Disse utgjgr mesteparten av selskapets inntekter og normaliseres ikke da dette
er en possomer ventet a komme tilbake periode etter periode. Det fremgar av ratene
annen inntekbestar avdiverse inntekter fra tilknyttede selskaper. Denne posten virker a
gjenta seg hvert ar, men varierer sa mye i starrelse at den er vanskelig & preditereeVi

derfor et aritmetisk gjennomsnitt til & normalisere og fordeleeanmntekt. Det kan
argumenteres for andre og mer avanserte metoder a fordele denne stgrrelsen pa, men nar
stgrrelsen utgjgren sa liten andel awde totale driftsinntektenevil en mer avansert
fordelingsmetode ha begrenset merverdi. | arsregnskapet f@ @0ikke annen inntekt
oppgitt. Vi velger a trekke den normaliserte starrelsen ut fra driftsinntektene og fare den som

annen inntekt for a fa kontinuitet i faringen.

Resultatet fra tilknyttede virksomheter bgr inngd i normal drift dersom driften i disse
selskapene i stor grad kan knyttes til driften i Marine Harvest. Av notene fremgar det at
virksomhetene spenner fra forskning til transpog anses for & veere direkte knyttet fil
driften i Marine HarvestResultatene fra tilknyttede selskaper virkeradre en fast kilde til
inntjening, da selskapet gjennom hele perioden har mottatt resultater. Det er ikke noe i
notene som tyder pa at disse eierskapene ikke skal viderefgres og dette gir grunnlag for a

klassifisere dem som normale driftsrelaterte.

Kostnader

Materialkostnader er direkte knyttet til daglig drift, mens avskrivningene er indirekte
tilknyttet driften via driftsmidlene som avskriveBegge kostnadsgruppenases derfor for a

veere driftstilknyttet. Veksten i avskrivningene har veert betydekgrgym perioden, men
siden selskapets avskrivbare driftsmidler ogsa har gkt gjennom perioden vil ikke dette vaere
unaturlig.Materialkostnadene har ikke utvikieeg urimelig i lgpet av perioden, og anses for

a veere normale som et resultat av at de er ftev@ngjenta seg ar etter ar

Lannskostnadene er i fglge Palepu et al. (2013) normalt knyttet til drift, men pensjon kan

skape problemer der det ikke er konsistens mellom resultatregnskap og balanse (Gjesdal
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2007). Pensjon inngar i lgnnskostnadene soranedriftspostog vi er dermed ngadt til &
klassifisere pensjonsmidlem@tensom driftseiendeler eller trekke pensjonskomponenten ut
av lgnnskostnadene for & opprettholde konsistens. Vi velger farstnevnte alternativ og
klassifiserer pensjonsmidlene somfideiendeler@kningen i lannskostnaden@ker ikke &

veere uimelig tatt i betraktning taantall ansatte har gkt gjennom period&jennom
perioden har det veert en gknindgennsutbetalinger i form av bonuseg innlgsning av
aksjeopsjonermen dette er ikke urimelig som en fglge av at selskapet har opplevd god

vekst. Vi foretar dermedngen normalisering og klassifiserissesom normale.

Det fremgar awotene at andre driftskostnadeneholder starrelser som naturlig falger av
driftssyklusen, blant annet vedlikehold, elektrisitet og forsikring. Klassifiseringen av denne

posten er dermed ganske naturlig i normal drift, og posten krever ingen normalisering.

Oppdrettslaks omsettes tios skala pa kontrakter med kortere{duker) eller lengre (opp

mot 6 maneder) lgpetid (Strandberg og Selleeg, 2014). Med stor variasjon i lakseprisen kan
det inntreffe situasjoner hvdralansefgrt laker verdsatt hgyere enn kontraktsprisen som er
avtalt. Tap paslike kontrakter bestar saledes av mer eller mindre tilfeldige kostnader med
stor variasjon i stagrrelsene fra ar til ar. Selv om det har forekommet slike kostnader gjennom
hele analyseperiodeer det ingen automatikk i atenne kostnaden vil kommgjen og
pavirke fremtidige resultater. Fa2014 ser vi at de flestedapsfaringenesom har blitt
regnskapsfartidligere blir tilbakefgrt, noe som gir postéten nettoverdi. Vi klassifiserer

dermed denne som en unormal driftskostnad.

Knivsfla (201%l) nevner eksplisitt restrukturering som en unormal driftskostnad, da den er
lite relevant for fremtiden. Marine Harvest Harstnader knyttet til restrukturerirgjennom

hele analyseperioden, men disse varierer mye i starrelse og er dermed vanskelig &prediker
Det er dermed ikke urimelig & forvente slike kostnader ogsa i fremtiden, men det er
utfordrende & forutse nar og hvor store de eventuelt vil.Werelger dermed a klassifisere
kostnader til restruktureringom unormat driftsrelatere. Selskaper hamcentiver til &
fremstille flest mulig kostnader som unormale for & fremstille normalisert inntjening best
mulig. Dette medfgrer risiko for at den normale driftsrentabiliteten blir noe overvurdert, men
etter var vurdering er dette en mindre feilkilde ersikkerheten knyttet til et usikkert arlig

estimat.
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Andre ikkedriftsrelaterte kostnader er i hovedsak avsetninger som er gjort i forbindelse med
sgksmal og bgter. For et globalt selskap som Marine Harvest er det ikke urimelig at slike
kostnader oppstarom en normal del av driften, men det er svaert vanskelig & predikere
stgrrelsen pdog tidspunktet for nar det vil skje. Vi klassifiserer dermededssm unormale

driftsrelaterte kostnader.

| notene er det spesifisert noen starrelser som selskapet anser for & veere ekstraordinzere sett i
forhold til ordineer drift. Kostnadene er primaert knyttet til tapt biomasse som fglge av
sykdom ogramming noe som bade tallene og neeringens natur tilsier mbrenale. Det er

ikke urimelig at et stort selskap med den risikoeksponeringen som Marine Harvest har
giennomdrift i mange ulike landvil oppleve slike kostnader hvert ar. Ettersom tapene er
ganske stabile fra ar til ar justend ikke talleng og kandefinerekostnadea som normag

driftsrelatere.

Nedskrivninger klassifiseres ifglge Knivsfla (2@)vanligvis som unormal driftsrelatert, da
det er vanskelig & forutse forhold som farer til nedskriving. Nedskrivingene i Marine Harvest

klassifiseres deor som unormale driftsrelaterte.

Etter IAS 41 skal verdiendring i biologiske eiendeler fares til virkelig verdi over resultatet
(Strandberg og Sellaeg, 2014). Som fglge av en veldig volatil pris i markedet for slaktet laks
blir verdiendringene i result@gnskapet ofte stareselv ved sma endringer i prisen
(Strandberg og Sellaeg, 2014). Marine Harvest oppgir i sitt arsregnskap exdring i
markedspris pd NOK vil fgre til en endring iestimertebiologiske eiendeler pd88,2
millioner NOK. Til trossfor at balansen er mer riktig, er dégre som stiller spgrsmal ved

om slike verdiendringer vil gi mer beslutningsnyttig informasjon (Strandberg og Sellaeg,
2014). Som fglge av dette vil vi normalisere verdiendringene og balansefart verdi ved a ta
utgangspnkt i samme pris Vert ar, menvil justere prisen for inflasjon det enkelte ar.

Justeringene fremgar av tabelll5

Biologiske eiendeler (mill NOK) 729590 631280, 634260, 969650 10053,30 8824,74
Volum biomasse (tonn) 250 996,00 261 010,00 240 572,00 270 298,00 284 227,09 247 100,00
Pris (NOK) 29,07 24,19 26,36 35,87 35,37 35,71
Justert pris (NOK) 31,25 32,03 32,84 33,66 34,50 35,36
Justerte biologiske eiendeler (NOK) 7844,40, 8361,30] 789925 9097,19] 980514 1022282
Justering resultat (mill NOK) 107151 516,90-  462,05| 1197,94 707,95 417,69

Tabell 5-1: Verdijustering biologiske eiendeler
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Skatt

Skattekostnaden bestar ifglge Gjes(2007) av en betalbar dedg en del bestaende av
endring i utsatt skatt. Skattekostnaden skatigangspunktet utgjgr27 % av resultatet for
skatt i Norge, med mindre det foreligger permanente avvik mellom regnskapsmessige
inntekter og kostnader (Gjedda&2007). Bade finans og driftsposter har skattemessige
konsekvenser, men i regnskapet er det bare oppgitt en skattepost (Penman, 2013). For &
oppna en mest mulig korrekt netto verdifijt vi fordele skattekostnaden pa drift og finans,
samt normalt og wrmalt resultatDette gjennomfgres ved at vi beregmsiatten pa de
normale og unormale finanspostefe deretter & fordele resten pa normal og unodri.
Gjesdal (2007) mener atet vanskeliga fordele skatten pa en meningsfylt mate uten
assistanséra selskapet som analyseres. Vi vellijegvel & fordele skatten som forklart over,

da vi mener dette gir beste estimat pa netto stgrrelser.

Det er i dag 2P0 nominell skattesats i Norge, og vi tar utgangspunkhndesed beregning
av netto finanskostu Til tross for atdenne satsen var 28 fgr 2014 velger vi & benytte
samme sats ogsa fgr 2014 fooppna mer sammenlignbare @lammertra, 2015)Netto

finanskostnad beregnes ved a trekke fra skattefordelen pa 27 %. Dette er illustrert i appendix.

Ved beregning av netto finansinntekt vil vi med utgangspunkt nsa@rgumentasjon som

under trailing skattekostnadog benytte 18 % som vart beste estimat pa
finansinntektsskattesatsen. Dette stemmer ogsa godt med historisk finansskattesats, hvilket
har enmedianverdi pa 18 %. Denne er beregnet ved & dele opp i finanselementer som er
skattepliktig og elementer soer omfattet av fritaksmetodentf&ktiv sats fastsettederetter

ved a dele skattepliktige inntekter pa totale finansinntekter. Kni{2@845) benytter ogsa

18 % som tommelfingerregehvilke taler for at dette er et rimelig estimat. Se appebdig

for mer en detaljert fremstilling.

Notene gir lite grunnlag for & si noe om skattemessig sammensetning i det unormale
finansresultatetDerfor gjgres det en forenkling hvor unormialinsinntektsskégsatssettes

lik normal finansinntekt$sittesats som fastsatt

Den resterende andelan skattergir grunnlag for & estimere driftsskattesatsen hvert ar. Av
tabellen som er plassert i appendervi at driftsskattesatsefor 2013 og 2015T skiller seg

ut, mende resterende tallemedikerer aten driftsskattesats pa 24 kan virke fornuftig.
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Det er ikke unaturlig at satsen avviker fra nominell skattesats pa 27 %, da Marine Harvest er

et internasjonalt konsern med virksomhet i flere lastlk at ulike skatteregimer og

skatteavtaler kan endre skattens stgrrelse (Gjesdal, 2@0ant annet er nominell

bedriftsbeskatning i UK og Chile henholdsvis 20 % og 22,5 %.

Vi bruker driftsskattesatn for & finnedendriftsrelaterte skatten hvert ar og far dermed et

bedre bilde av netto resultatutvikling i driften. Den resterende skattekostnaden klassifiseres

som unormal skatt p& normalt resultat og benyttes i utregningen av unormalt netto

driftsresutat. Se appendid4.3for utregninger.

| tabell 52 fglger det omgrupperte og normaliserte resultatregnskapet for éMidarnvest i

perioden 201@2015T (for de andre selskapene i bransjen, se appendi¥)14.4

Inntekter 15113 300 15757 400 15420400 19 177 300 25 300400 26 274 242
Andre inntekter 167 900 167 900 167 900 167 900 167 900 167 900
Totale inntekter 15281 200 15925300 15588 300 19 345200 25 468 300 26 442 142
Materialkostnader - 7780700- 8398600- 9666 500- 9998 500- 13677 400- 15 021 840
Lannskostnader - 2202500- 2177 800- 2418 700- 2674 300- 3320 900- 3858870
Andre driftskostnader - 1423 300- 1879000- 1926 600- 2294500 2930 700- 3559 480
Avskrivning 676 100|- 795800[- 868 400|- 424 300|- 1307 100]- 1637 740
Driftsresultat for verdijustering 3198600 2674100 708 100] 3953600 4232200 2364212
Verdiendring biologiske eiendeler 1071 505 516 903|- 462 055| 1197944 707 946 417 685
Realisert tap/gevinst kontantstramsikring 200 900 218 500 276 100 64 500- 38300[- 17900
Driftstsresultat egen virksomhet 4471005 3409503 522145 5216044 4901846 2763997
Driftsrelatert skattekostnad(24%) - 1073041- 818281|- 125315|- 1251851- 1176443- 663 359
Netto driftsresultat egen virksomhet 3397964 25912220 396830 3964194 3725403 2100638
Nettoresultat fra tilknyttet virksomhet 202 000|- 8 500 88 300 221 800 149 500 125 300
Netto driftsresultat 3599964 25827220 485130 4185994 3874903 22250938
Netto finansinntekt 14 596 22 632 110 454| 131118 32 226 31111
Netto finanskostnad - 283021|- 336457- 312805|- 510343|- 455228- 442364
Netto minoritetsresultat - 30500,00- 5500,00[- 4000,00- 7400,00- 3900,00- 975,00
Normalt nettoresultat til egenkapital 3301039 2263397, 278 779] 3799369 3448001 1813710
Unormalt netto driftsresultat 88 871 484 685|- 256 809- 34549 588 735 845 127
Unormalt netto finansresultat 726 874|- 62 986|- 576 800 605204| 432 752|- 317454
Fullstendig nettoresultat til egenkapitalen 39390420 2685096- 554830 4370023 4469488 2341383

Tabell 5-2: Omgruppert og normalisert resultatregnskap Marine Harvest 2010-2015T
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5.4.2 Omgruppering av balansen

Den typiske balansen er kreditororientert med en oppdeling der eiendelene blir plassert etter
likviditet og forpliktelsene etteforfall slik figur 52 under illustrerer(Penman, 2013).
Eiendelene bestar av anleggsmidler og omlgpsmidler, uten at det skilles mellom hva som er
finansielle oghva som erdriftsrelaterte poster. Forpliktelsene bestar pa samme mate av
kortsiktige og largsiktige forpliktelser, der det ikke skilles mellom hva som er finansiell og
driftsrelatert gjeld. Som analytikere hvor fokus er & igivestorer beslutningsnyttig
informasjon, vilen omgruppering hvor det skilles mellom driftsrelaterte og finansielle
eiendeler, samt driftsrelatert og finansiell gjeld veere mer egnet. Dette skgldesPenman

(2013) at det edriften som primag skaper verdi for aksjoneerene, noe sahyjgre ossi

stand til aforsta hvilken kapital som genererer verdiskapning. Det foreligegsai starre

grad markedsverdier pa finansielle stgrrelser, mens driften m& verdsettes pa andre mater. A
skille drift fra finans er dermed et viktig steg i retningen av &sette den fremtidige
inntjeningen i Marine Harvest. | det videre vil vi giennomfgre en omgruppering av balansen

i selskapet. Etter & ha omgruppert balansen vil vi sitte igjen med en balanse som bestar av
netto driftseiendeler pa den ene siden og net@néiiell gjeldog egenkapitapa den andre

siden. Sammenheng&an ses av likningen og figurBunder:

Netto drifiseiendeler = Drifiseiendeler — dri fisrelatert gjeld

Netto finansiell gjeld = Finansielle eiendeler — finansiell gjeld

Egenkapital .
genapta _ Egenkapital Egenkaital
Anleaasmidier Driftsrelaterte
99 | | eiendeler
Minoritet Netto
Drifsrelatert driftseiendeler
Kortsiktig gjel .
ortsiktig gjeld gield Netto
. o Finansielle finansiell gjeld
Omlgpsmidler Lan.gls(ljktlg ciendeler Finansieltjeld
gje

= =

Figur 5-2: Fra kreditororientert til investororientert balanse (Fritt etter: Kaldestad og Mgller,
2011)
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Eiendeler

Anleggsmidler

Marine Harvest sine bygninger, fabrikker og annet utstyr er direkte knyttet til drift og utgjer i
sin helhet driftsrelaterte anleggsmidler. Posten andre anleggsmidler er ildBsepei
notene,men det forutsetteat denne er driftsrelaterPenman (2013) argumenterer for at
tilknyttede selskaper skal klassifiseres som driftsrelaterte dersom virksomheten er neert
tilknyttet den virksomhen selskapet selv driver. Av notene gar det frem at de tilknyttede
selskapene dr virksomhetknyttet til oppdrettsbransjen somtermeder neert knyttet til

Marine Harvesbg deressirksomhet. Selskapet sitter typisk pa slikeesteringer for a bedre
egenvirksomhet oginvesteringenelassifiseres dermed som driftsrelageette vil ogsa

skape konsistens mellom resultat og balanse, da resultatene fra tilknyttede selskaper ble

klassifisert som driftsrelaterte.

Marine Harvest eier ogsa andeler i selskaper hvor de ikke har vesentlig innflytelse. Denne
posten bestar av badpesifiserte og uspesifiserte selskaper. Av notene kan vi lese at de
spesifiserte selskapene er knyttet til drift, mens det er stgrre usikkerhet knyttet til de
uspesifiserte selskapene. Ettersom de uspesifiserte selskapene utgjer stgrst andel av denne

posen klassifiseres hele posten som finansiell.

Konsesjoner eller lisensgir Marine Harvest rettigheterié & drive dayens virksomhet og er
saledes erforutsetning for & kunne viderefgre driften og skape fremtidig inntjening.
Ettersom det ikke er mulig Balansefare egentilvirket goodwill etter IFRS antar vi at all
balansefart goodwill stammer fra driftsrelaterte oppkjgp (Stenheim, 2010). Dette farer til at
begge postene klassifiseres som driftsrelaterte anleggsmidler. Penman (2013) argumenterer
for at utatt skatt er driftsrelatersiden fordelen oppstar som falge av ulike skatbg
regnskapsmessige avskrivninger av driftsrelaterte eiendeler. Dette anses for a veere en del av
driften og dermed klassifiserer vi utsatt skatt som driftsrelatert. Andre imeati&gteiendeler

er ikke spesifisert i note, men slike omfatter etter IAS 38 generelinidieeteere fordeler

uten fysisk substanglAS 38 - iasplus.com).Slike fordeler kanfor eksempelveere
merkevarekapital som er forventé generere en sikker fremtidigkanomisk fordel til

selskapetDisse klassifiseres dermed som driftsrelatert.
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Omlgpsmidler

Varer inngar som en del av den ordinzere driften og klassifiseres dermed som driftsrelaterte.
Det er mulig & trekke paralleller mellom varer i arbeid fra en vamigluksjonsbedrift og
biologiske eiendeler for et oppdrettsselskap (Strandberg og Selleeg, 2014), og dermed er det
naturlig & konkludere med at dette er driftsrelaterte omlgpsmidler. Vi gnsker & veere
konsistent i behandlingen av poster i restnttgnskapebg balansen, sa nar har valgt &
normalisere komponenten knyttet til verdiendring av biologiske eiendeler i

resultatregnskapgina vi foreta en tilsvarende justering ogsa i balansen.

Kundefordringene er knyttet til salg der kundene enda ikke har gpptfor seg og er
dermed knyttet til driften i Marine Harvest. Penman (2013) argumenterer for drift dersom
selskapet tilbyr kreditt for & tiltrekke seg kunder, hvilket rimelig kan antas & veere tilfellet for
Marine Harvest. Gjesdal (2007) argumenterer foiogsd andre fordringer, som ikke er
kundefordringer, kan knyttes til driften. Av notene fremgar det at store deler av andre
fordringerbestar aforhandsbetaling, pensjon og en uspesifisert post. Uten mer informasjon
om den uspesifiserte posten er detskatig & argumentere for noe annet enn at disse
klassifiseres som drift, da dette er konsistent med konklusjonen til Gjesdal (2007). Et annet
forhold som trekkei samme retning er at Penman (2013) argumenterer f@nalre poster

ofte er driftsrelaterteFor a sikre konsistens mellom balanse og resultat klassifiseres pensjon
som drift, da pensjonskostnadeinngar i lgnnskostnadene. Forhandsbetaklagsifiseres

ogsa som drift da vi ser pa slike transaksjoner som en naturlig del av driften.

Kontanter er mye omdiskutert i forbindelse med omgruppering. Penman (2013)
argumenterer for at det er nRBdvendig med en
en viss stgrrelse for & betale lgpende utgifter. Disse kontantene skal faglgelig klassifiseres
som dritsrelaterte. Videre argumenterer Penman (2013) for at den overskytende
kontantbeholdningen ikke er driftsrelatert og ma klassifiseres som finansiell. Det er
vanskelig a fastsla ngyaktig hvor stor denne kapitalbufferen ma veere og ifalge Knivsfla
(201%) ferer dette til at de ofte klassifiseres som finansieAle renteinntektene er
klassifisert som finansielle i resultatregnskapet og dermed blir det naturlig a veere konsistent
ved aplassere hele kontantbeholdningen som finansiell. Ddtteeere den mesgpraktiske
lzsningen, da det som nevnt er vanskelig & vite akkurat hvor stor den driftsrelaterte
kapitalbufferen bgr veere. En slik klassifisering kan ifglge Knivsfla (@0isre til at

driftskapitalen blir underestimert, men ifalge Gjesdal (2007) er &tams overordnet.
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Kontanter med restriksjoner er skattetrekksmidler fra lgnn og sikkerhet for driftsaktiviteter.
Dette er dermed en form for arbeidskapivgl taler for at de er driftsrelaterte (Penman,
2013). Vi klassifiserer dermed ordinaere kontantem sfinansielle og kontanter med

restriksjoner som driftsrelaterte.

Eiendeler holdt for salg har ikke noe med fremtidig inntjening & gjare og disse bar derfor
ikke inngd som en driftseiendel. Vi klassifiserer dernstidle eiendelersom unormale

finansielle

Gjeld

Den utsatte skatteforpliktelsen anses ifglge Penman (2013) for & veere en korreksjon til
driftseiendeler snarere enn en ren gjelgldet er derfor naturligit denne stgrrelsen inngar i
langsiktig driftsrelatert gjeld. De betalbare skatteforpliktelsene klassifiseres som kortsiktig
driftsrelatert ettersom Knivsfla (20&86heller moten slik klassifiseringnar mesteparten er
knyttet til drift. Videre vil dette veere konsistent med behandlingen av den eutsatt

skattefordelen som argumentert for.

Den langsiktige rentebaerende gjelddassifiseresom langsiktig finansiell gjeld, da den har
en eksplisitt rentostnad. Andre langsiktige forpliktelser inneholdenetto
pensjonsforpliktelser, men den stgrste andelen er knyttentébaerende gjelden beste
maten & behandiendre langsiktige forpliktelser blir dermed a trekke pensjonsforpliktelsene
ettersom diss er knyttet til driften ggnnom lgnnskostnadene, mens desterendendelen
klassifiseressom langsiktig finansiell gjeld. Det kan ifglge Gjesdal (2007) argumenteres for
at pensjonsforpliktelsene sKdhssifiseresom en finanspost, men siden teoriekeilgir noe

klart svar er det viktigste at det er konsistens mellom resultat og balanse.

Den kortsiktige rentebaerende gjelden klassifiseres som finansiell som fglge av den

eksplisitte rentekostnaden.

Leverandgrgjeld er kortsiktig kreditt som Marine Hatvepparbeider seg som en del av den
vanlige driften somet resultat awarer eller tjenestemottattfra en leverandar. Slik gjeld
har gjerne kort kredittid uten noen eksplisitt rentekostnad, dearhar derimoén implisitt

rentekostnad som gjar seg Igiende ved hgyere innkjgpspris. Ifglge Knivsfla (26 1sgr
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leverandgrgjelden ikke anses for & vaere gjeld i tradisjonell forstanddenebgr heller ses
pasom en korreksjon til driftstilknyttede eiendel¥ii. klassifiserer leverandgrgjelden som
driftsrelatert, bade som fglge av tett tilknytning til driftsrelaterte eiendeler og siden den

implisitte rentekostnadeinngar som driftskostnader.

Andre kortsiktige forpliktelser inneholder ifglge notene posterttiehyil blant annet lgnn,

vel ferdsordninger, Afaccrued expenseso, kont
vurderer det er disse postene i stor grad knyttet til drift og dermed vil en klassifisering som
kortsiktig driftsrelatert gjeld veere mektor r e k t . AAccrued expensesc
postene ogil ifglge Penman (2013) typisk inneholde et mangfold av ulike driftskostnader

som leie og forsikringog bgr dermed klassifiseres som drift. En mer detaljert fordeling

hadde veert gnskelig, menrfé sikre konsistens mellom ar (ulik oppsplitting ulike ar) og
selskapene i bransjervelger vi a klassifisere andre kortsiktige forpliktelser som
driftsrelatert.

Forpliktelser holdt for salg er ikke relevant for fremtiden og klassifiseres dermed

somkortsiktig finansiell gjeld.

5.5 Justering av malefeil

Det er uenighet i litteraturen om hvorvidt dat korrekt djusterefor malefeil eller ikke.
Argumentasjonen franotstandernemot justering kan kort forklares med frykten for &
implementere mer malefeil regnskapstalleneved justering av tallenePenman (2013) er

ikke tilhenger av justering, mens Damodaran (2012) pa sin side benytter justering av
malefeil i stor utstrekning. Damodaran (2012) mener at et justert regnskap gir mer korrekt
informasjon om de undéggende gkonomiske forholdene i selskapet som analyseres.
Knivsfla (201%) deler malefeil inn i tre kilder; superprofitt, malefeil som falge av
regnskapsreglene og kreativ regnskapsfarindeké vil vi bargustere for malefeil vi mener
folger av regnskapsreglene, da vi legger til grunn at en ren revisjonsberetning for 2014
indikerer at det ikke foreligger kreativ regnskapsfagring. Videre anser vi ikke superprofitt
som en kilde til malefeil som ma justeres dette bare er avkastning ut over kravet til
eierne. Iblge Palepu et al. (2013) er de viktigste kildene til malefeil forarsaket av

regnskapsreglene knyttet til avskrivningsplanen og manglende balansefgring.
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Avskrivningsplan

Avskrivningsplanen i Marie Harvest og de aller fleste andre selskaper er lineaer. Det
fremgar av IAS 16 at annen plan typisk benyttes dersom det antas at den gir en bedre
sammenstillingav kostnadsfgringen og fremtidig gkonomisk fordel som eiendelen genererer
(IAS 167 iasplus.com En lineaer avskrivningsplannebaerer at det kostnadsfares samme
sum arlig overden forventede levetiden til den aktuelle avskrivbare eiendelen. Dette farer
typisk til at enkeltinvesteringer vil fa forskjellig rentabilitet i starten og slutten av leretid

som fglge av hgyere kapitalgrunnlag i starten enn mot slutten av levetiden. Dette er i
utgangspunktet en feilkiide som kan justeres, men det er vanskelig & lage korrekte

avskrivningsplaner som gir jevn rentabilitet.

Vi kunne i prinsippet benyttet iatnrentebaserte avskrivning&like avskrivninger v gi lik
rentabilitet hvert ar og representedarfor det teoretisk mest korrektdersom hensikten er
avgrenset til & rapportere en rentabilitet som er lik internrefieskestad, 2001). Pa den
annenside vil virksomheteriortlgpendeinvestere i nye avskrivbare eiendeler, noe som vil
fgre til at man til en hver tid har en portefglje bestaende adelier medulik gjenveerende
levetid Dette vil jevne ut forskjellenenoe som igjen begrenser behovet jiestering. Nar
mye av problemene med den linesere metoden viskes bort, anser vi det som lite
hensiktsmessig & utarbeide internrentebaserte avskrivnifiygir.kan ogsa virke noe
ambisigst & skulle utarbeide bedre avskrivningsplaner uten inngaende kjemihskap
avskrivbare eiendelene selgk besitter. Vi velger derfat ikke justere avskrivningsplanen
for Marine Harvest.

Manglende balansefaring

IFRS er balanseorientert, hvilket innebzerer at resultatet kan sies a vaere underordnet og
bestemmes residua#tv endringer i balansen fra periode til periode (Kvifte og Johnsen,
2008). For at poster skal kunne balansefgres stilles det strenge krav til atseiehelel
gjeldsdefinisjonene innfris. Poster som ikke oppfyller kravene kan ikke balansefgres og ma
tasover resultatregnskapet. For en eiendel stilles det blant annet krav om at de fremtidige
gkonomiske fordelene knyttet til den aktuelle eiendelen ma tilflyte selskapet, samt at
fordelene kan males palitelig (Kvifte og Johnsen, 2008). Dersom de fremtidigemailske

fordelene er usikre eller atlskapet bare leier en eiendedkostnadsfaringnskje direkte.
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FoU og markedsfaring

Manglene balansefgring dorskning og utvikling(FoU) og markedsfaring skyldes at det er

for stor usikkerhet knyttet til de fremlige gkonomiske fordelene, og disse kamskelig
palitelig. Dette representerer en malefeil i den forstand at rentabiliteten blir feil som fglge av
undervurdert balanse. Videre vil sammenstillingen mellom inntekter og kostnader bli darlig
og resultatene i dag vil bli undervurdert, mens resultatenentiffen blir overvurdert som

falge av for lave kostnader.

Marine Harveshar gijennom hele analyseperioden hatt kraftig vekestnadene knyttet til
markedsfaring ogroU. Dette farer til at balansesannsynligvis eundervurdert og at dagens
rentabiliteter for hgy sett i forhold til de skonomiske realitetene. Dette kan igjen fare til
prognostisering av en for hgy fri kontantstream heis for lav kapitalbase i dagir
overdreven tro pa lkapets inntjening. Justeringsmetodsaim beskrives av Palepu et al
(2013) innebzerer at man skal gke kapitalgrunnlaget ved bruk av gjennomsnittlige arlige
kostnader multiplisert med forventet levetid. Resultatet vil ikke pavirkes, da kostnadene bare
flyttes fra andre driftskostnader til avskrivning®e arlige kostnadenblir balansefgytfor
deretter & avskriveslik at kapitalbaserfiorblir konstant Det er utfordrende a si noe om
levetiden til bade merkevarekapital BQU-kapital, men slik vi vurderer det vil effektefra

gjennomsnittseregningen péallmaterialetrepresentere en minst like stor utfordring.

Markedsfaring 6,1 6,8 50,9 78,1 99,2
Forskning og utvikling |ikke tall |ikke tall 58,4 98,4 130,3

Tabell 5-3: Arlige kostnader til markedsfgring, samt forskning og utvikling

Som vi kan se av tabell® har kostna@neknyttet til markedsfagring blithesten 1 anger
hgyere ilgpet av analyseperioden, mdrdJ-kostnadene har mer en doblet seg siden 2012.
En gjennomsnittsberegning vil slik vi vurderer det fagre til for hgy kapitalisering de farste
arene og for lav de senere arene. Gjennom den strategiske arsalgiskket vi at det er en
biologisk grense som ma overkommes for & kunne skape mer tilbudsvekst i bransjen. Vi
antar dermed at det ma satses mer pa forskning og utvikling fremover for a lgse disse

problemene. Dette er enda et forhold som taler for at ahgpasnitt ikke bgr benyttes, da

































































































































































































































































































































