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Forkortelser

MHG
FCR
CapEx
CAPM
DCF
EBIT
EBITDA

EV
MNOK
WACC
NOPLAT

Marine Harvest ASA (Ticker, Oslo Bors)

Feed Conversion ratio

Capital Expenditures (Investeringer)

Capital Asset Pricing Model (Kapitalverdimodellen)
Discounted Cash Flow (Diskontert kontantstrom)

Earning before interest and taxes (Resultat for renter og skatt)
Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation
(Resultat for renter, skatt, avskrivning og amortiseringer)
Enterprise Value (Foretaksverdi)

Millioner Norske Kroner

Weighted Average Cost of Capital (Gjennomsnittlige kapitalkostnad)

Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (Driftsresultat etter skatt)



Sammendrag

Formalet med denne utredningen er a verdsette det barsnoterte selskapet Marine

Harvest ASA per 15.12.2013.

Utredningens struktur bygger pa en total fundamental analyse. Innledningsvis
presenteres selskapets historikk og den mest sentrale informasjonen vedrerende
bransjen, produksjonen og produktet laks. Som en sentral del av den fundamentale
verdsettelsen gjennomfores det en strategisk analyse av de makrookonomiske
forholdene som har betydningen for selskapet. Dette er 1 hovedsak belysning av
politiske, juridiske, skonomiske og miljomessige faktorer. Grunnet utredningens

omfang er denne delen av analysen begrenset til det norske markedet.

Den fundamental verdsettelsen er 1 stor grad regnskapsbasert. Det er gjennomfort en
detaljert regnskapsanalyse av Marine Harvests arsregnskap for perioden 2007-2012.
Elementene 1 regnskapsanalysen er normalisering og justering av driftsresultat, samt
omgruppering og analyse av balansen. Disse prosessene gjennomfores for a danne et
bedre bilde av den reelle og operasjonelle driften og inntjeningen. I sammenheng
med den strategiske analysen danner regnskapsanalysen grunnlaget for

prognosearbeidet og verdsettelsen basert pa fremtidig operasjonell kontantstrom.

Resultatet av denne utredningen er den estimerte verdien av egenkapitalen 1 Marine
Harvest ASA. Pa analysetidspunktet viser naverdien av prognosene for fremtidig
kontantstrom og supplerende markedsbasert verdsettelse en nedside og en anbefaling
om salg av aksjen. Pr. 15.12.2013 omsettes aksjen pa Oslo Bers (Ticker: MHG) for kr
7.28. Estimert verdi 1 denne utredningen er kr 5.08 hvilket representerer en nedside

pa 30,2 %.



Forord

Denne utredningen er skrevet som det avsluttende leddet 1 min mastergrad i eskonomi
og administrasjon ved Norges Handelshoyskole (NHH) hosten 2013. Min hovedprofil

er finansiell gkonomi.

Valg av tema for denne utredningen har sin opprinnelse 1 interesse og fagfelt.
Gjennom hele studietiden har jeg hatt en stor interesse for oppdrettsbransjen og jeg
har fulgt denne tett. En verdsettelsen av Marine Harvest ga meg muligheten til &
fordype meg ytterligere og gjennomfore et dypdykk innen bransjen, samtidig som jeg
fikk utfordret opparbeidet finansiell kompetanse, der min bakgrunn har hovedvekt

innen verdipapir- og makrogkonomisk analyse.

Jeg onsker a rette en stor takk til min veileder, forsteamanuensis Linda Noestbakken

ved Norges Handelshoyskole, for konstruktiv og nyttig tilbakemelding gjennom

Pprosessen.

Bergen, 20. Desember 2013

Henrik Johansen Forsstrom
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1. Presentasjon av Marine Harvest & bransjen

Dette kapittelet gjennomgar den viktigste informasjonen om Marine Harvest og
oppdrettsbransjen. Formalet med dette avsnittet er a gi leseren av denne verdsettelsen
det nodvendige bakgrunnsteppet som folger resten av oppgaven. Forst er det
sammenfattet kort informasjon om selskapet og historisk aksjekursutvikling. Deretter
folger en konsentrert gjennomgang av bransjen, basert pa blant annet Marine
Harvest Industry Handbook. Det redegjores kort om produktet laks, det globale
markedet for oppdrettslaks, industrisektoren, produksjonsprosessen og

kostnadsdynamikken.

1.1 Marine Harvest

Marine Harvest som vi kjenner 1 dag ble etablert desember 2006 etter en fusjon med
to norske oppdrettsselskaper, Pan Fisk ASA og Fjord Seafood ASA, og det hollandske
selskapet Marine Harvest N.V.

Marine Harvest er 1 dag et av verdens ledende sjomatselskaper og den storste
produsenten av oppdrettslaks. I 2012 produsert selskapet 392.300 tonn laks, hvilket
utgjorde 22°% av verdensmarkedet. Per 2013 sysselsetter de 6400 ansatte, med
virksomheter 1 Norge, Skottland, Irland Fereoyene, Chile og Canada. I tillegg til
tradisjonell oppdrettsvirksomhet har Marine Harvest en vesentlig kapasitet innen

foredling og bearbeiding.

Figur 1.1.1 under viser historisk kursutvikling og handelsvolum 1 Marine Harvest
(MHG) aksjen pa Oslo Bers. Kursutviklingen gir en indikasjon pa volatiliteten som
kjennetegner markedet selskapet operer innenfor. Marine Harvest er det storste
oppdrettsselskapet som omsettes pa Oslo bers og handles pa kr 7,28, totalt antall
aksjer er 3.748.341.587, hvilket gir en markedsverdi per 15.12.2013 pa
27.250.443.410 NOK. Aksjen er svert likvid og omsatt volum er stabilt hoyt relativt

til sammenliknbare selskaper.
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Figur 1.1.1: MHG, Handelsvolum & Rursutvikling, 2007-2012 (Kilde: www.oslobors.no)

1.2 Oppdrettsbransjen

Oppdrettsbransjen er 1 historisk perspektiv en relativt ung naering. Det hele startet 1
1970 da bredrene Ove og Sivert Grontvedt satt ut 20.000 laksesmolt pa Hitra, 1 det
som blir regnet som verdens aller forste laksanlegg. Pa 40 ar har bransjen utviklet seg
raskt nasjonalt og globalt, hvor fra 1994 til 2012 ekte Norges produksjon av

oppdrettsfisk fra ca. 205.000 tonn 1 aret til na 1 overkant av 1200.000 tonn arlig.

Norsk produksjon av laks (tonn)
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Figur 1.2.1: Norsk produksjon av laks, tonn. 1994-2012 (Kilde: Fiskeridirektoratet)



Oppdrettslaks er 1 dag en av de viktigste eksportartiklene for Norge, og det er ventet
at bransjens betydning vil eke 1 fremtiden ved en gradvis utfasing av olje- og
gassnaeringen. De positive framtidsutsiktene for norsk oppdrettsbransje er begrunnet 1
at Norge er internasjonalt ledende pa oppdrettsteknologi, kompetanse 1 offentlig

forvaltning, finansiering, samt en lang kyst med gunstige forhold for lakseoppdrett.

1.2.1 Laks

Laks er en fellesbetegnelse for en fiskefamilie bestaende av flere ulike arter
eksempelvis Atlantisk- og Stillehavslaks. Flere av lakseartene eksisterer bade 1 form av
villaks og oppdrettslaks. Laks er en anadrom fiskeart, hvilket inneberer at fisken blir
fodt 1 ferskvann, beveger seg ut 1 saltvannsomrader og returnerer tilbake til ferskvann

ved kjennsmoden alder for gyting og reproduksjon.

Laks, som fiskeprodukt og neringsmiddel, klassifiseres 1 denne utredningen som kilde
til protein. I 2008 utgjorde fisk 6% av den totale globale ettersporselen etter
proteinrike neringsmidler. Det totale markedet for proteinrike naeringsmidler
utgjorde 1 2008 1 underkant av 200 mill. tonn, og vil 1 felge IMF vokse til 1 overkant av
250 mill. tonn 1 2050, en gkning pa 40%. Denne veksten er avledet fra en forventet

global befolkningsvekst pa 2 milliarder mennesker 1 samme periode.

Arlig konsum (kg per person) av laks har steget fra 9,9 kg i 1960 til 18,4 kg i 2009. I
2009 var globalt tilbud av laks 126 mill. tonn. Gitt navaerende konsumniva av laks per
verdensborger, ma tilbudet oke med 23 mill. tonn for a mete okt ettersporsel fram
mot 2030. Gitt global stagnasjon 1 fangst av villfisk er det ventet at ettersporselen etter

oppdrettslaks vil oke ytterligere.
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Figur 1.2.1.1: Oversikt laksearter (Kilde: Kontali Analyse)

Figur 1.2.1.1 (Kontali Analyse) viser at Atlantisk laks er, rangert etter produsert
volum, den storste og viktigste arten av laksefisk. Denne arten er meget allsidig og kan
benyttes til flere ulike formal blant annet som rekt, fersk eller grillet. Videre er arten
en av de mest hardfore og tilpasset flere ulike produksjonsomrader. Marine Harvest
produserer 1 all hovedsak Atlantisk laks. Andre arter er Pink, Large trout, Small trout,
Chum, Coho, Sockeye og Chinook.
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1.3 Det globale markedet for laks

1.3.1 Historisk produksjonsniva og prognoser

Tilbud av Atlantisk laks er doblet siden 2000, hvilket impliserer en arlig vekst pa 7% 1
perioden. Estimater fra Kontali Analyse peker 1 retning av relativ nedgang, og arlig
fremtidig vekst 1 storrelsesorden 3% 1 perioden 2012-2020. Tradisjonelt er EU-
omradet og USA de storste og viktigste markedene for Atlantisk laks, men 1 dag

kommer vekst fra fremvoksende markeder 1 Asia og Ser-Amerika.

Produksjonen av Atlantisk laks har tradisjonelt veert dominert av en handfull
produserende land. Dette har sin forklaring 1 at oppdrett av laks er avhengig av en
rekke naturgitte forhold som variasjon 1 sjotemperatur, forhold langs kystlinjen og
andre gitte biologiske forutsetninger. Norge er den globale hovedprodusenten med en
total produksjon pa rett 1 overkant av 1200.000 tonn 1 2012, Chile har kommet
tilbake fra produksjonsproblemer 1 2009 og 2010 og er den klart neste storste
produsenten med 1 overkant av 400.000 tonn 1 2012. Canada og Storbritannia folger
med 1 underkant av 120.000 tonn hver 2012. Globalt ble det produsert 1800.000 tonn
Atlantisk laks 1 2012.

1.3.2 Handel og vareflyt

Historisk er det en klar inndeling 1 hvilke produsenter som eksporterer til de ulike
hovedmarkedene, der Norge har eksportert til EU, Russland og Asia. Chile har hatt
sitt hovedmarked 1 USA og 1 Ser-Amerika, samt mindre eksport ogsa til Asia. Canada
har hatt eksklusivt hovedmarked sentrert pa vestkysten av USA, mens Skottland har 1

all hovedsak forsynt eget nasjonalt marked.
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Figur 1.3.1.1: Handel og vareflyt (Kilde: Kontali Analyse)

Arsakene til denne klare inndelingen kan spores til logistikk og holdbarheten til
produktet. En ny trend na er okt integrasjon og globalisering, der Norge moter
sterkere konkurranse fra chilensk frossen laks 1 det Europeiske markedet, samt

sterkere konkurranse 1 det japanske markedet. Likevel er det grunn til a tro at den

regionale inndelingen vil besta pa grunn av logistikk-kostnader (flyfrakt) for fersk laks.

1.3.3 Prisdannelse

Pa grunn av lang produksjonssyklus og kort holdbarhet pa det ferske produktet

(maksimum tre uker), blir spottprisen dannet av kundens pris- og kvalitetspreferanser.

Da mesteparten av oppdrettslaksen er ferskvare ma all produsert fisk 1 en periode bli
konsumert 1 samme periode. Produksjonsnivaet er vanskelig og kostbart & justere pa
kort sikt, dette fordi produksjonssyklusen er tre ar og bestemt av delvis absolutte og
naturgitte forhold. Av den grunn er tilbudt kvantum 1 markedet veldig uelastisk pa
kort sikt, samtidig som ogsa ettersporselen etter laks varierer basert pa et
sesongmessige monster. Alt 1 alt har dette stor effekt pa prisvolatiliteten 1

laksemarkedet.

Sammenliknet med andre neringsmidler 1 kategorien proteinkilder har Atlantisk laks
blitt betydelig billigere gjennom det tre siste tiar. Relative priser presentert av IMF

viser at siden 2000 har kylling over tredoblet seg sammenliknet med prisen pa laks.
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Selv om laks har blitt relativt sett billigere er det fortatt et ganske dyrt produkt solgt 1
butikk, likevel viser tallene fra IMF og Marine Harvest et prisforholdet 1 butikk globalt
der kylling er 1,4-2,3 ganger dyrere enn laks.

1.3.4 Industristrukturen

Marine Harvest er den absolutt storste produsenten av laks og star for omtrent 25%
av produsert volum 1 Norge og omtrent en tredel av produsert volum 1 Nord-Amerika
(NA) og Storbritannia (UK). Tabell 1.3.4.1 under hentet fra Kontali Analyse viser en

oversikt over hvordan produksjonsvolumet er fordelt 1 bransjen.

Tabell 1.3.4.1: Industristruktur (Kilde: Kontali Analyse)

2012 Topp 10 Norge H.Q Topp 10 UK H.Q Topp 10 NA m Topp 10 Chile H.Q
1

Marine Harvest 283 700 Marine Harvest 44 700 Marine Harvest 44 700 Marine Harvest 44 400
2 Leroy Seafood 140 000 Scottish Seafarmers 30 100 Clooke 30 000 Pesquera Los Fiordos 44 000
3 Salmar 114 000 The Scottish Salmon Co. 26 600 Cermagq 21 100 Salmones Multiexport 40 000
4 Cermaq 56 700 Morpol 25 600 Grieg Seafood 15 100 Mainstream 34 500
5 Grieg Seafood 43 700 Grieg Seafood 19 000 Northern Harvest 10 000 Camanchana 31 120
6 Nordlaks 40 000 & & Blumar 30 600
7 Nova Sea 38 400 Australias Seafood 19 000
8 Alsaker Fjordbruk 27 600 Empresas Aquachile 18 000
9 Bremnes Seashore 27 000 Invertec 18 000
10 Norway R. Salmon 23 500 Clooke 14 000

794 600 | Topp 10 146 000 | Topp 10 76 200 | Topp 10 293 620

Historisk har laksoppdrettsnaringen 1 Norge, sammenliknet med andre
produksjonsland, 1 stor grad bestatt av mange sma selskaper. Dette skyldes bevist
distriktspolitikk og enske om lokalt eierskap. I Chile har myndigheten historisk lagt

mindre foringer pa eierstruktur.

I Nord-Amerika og Storbritannia har industristrukturen og produksjonen vert preget
av tidlig konsolidering og storre produksjonsenheter. I nyer tid er ogsa kravene
vedrerende eierstruktur og konsesjonsrettigheter blitt endret 1 Norge, hvilket har

resultert 1 konsolideringer og flere selskaper med en betydelig markedsandel. Signaler



fra aktorer 1 oppdrettsnaeringen globalt er at trenden med konsolidering og storre

enheter vil fortsett 1 fremtiden. Dette grunnet gevinster tilknyttet stordriftsfordeler.

1.3.5 Produksjon av laks

I samtlige oppdrettsland kontrollerer myndighetene lisens- og konsesjonsrettighetene.
Forenklet er det tre komponenter som ma vare pa plass for a starte oppdrett av laks.
Dette er konsesjon fra myndigheten, plassering og oppdrettsanlegg. For a produsere
laks trenger man minst en lisens, som gir muligheten til & produsere opp mot et gitt
maksimumsvolum. I Norge gir er en standard tillatelse til akvakultur av matfisk 1
sjovann avgrenset til en biomasse pa inntil 780 tonn, med unntak for Troms og

Finnmark (Laksetildelingsforskriften. Kap 3, § 15).

Spawn Brood - Parr - Smolt
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Primary processing (to HOG) Secondary processing

Source: Marine Harvest

Figur 1.3.5.1: Produksjon av laks (Kilde: Kontali Analyse)

Figur 1.3.5.1 ovenfor viser produksjonsprosessen for oppdrettslaks. Total
produksjonstid for gyting og vekst for smolt 1 ferskvann er omtrent 10-16 maneder.

Deretter tar selve vekstfasen 14-24 maneder fra smolten er satt ut 1 mearene til

15



slaktingen kan starte. Vekstfasen er blant annet avhengig av sjotemperaturene og

forniva.

Innsatsfaktorene 1 lakseoppdrett er fiskeegg, smolt, arbeidskraft, elektrisitet.
Produksjonen av fiskeegg er fordelt pa flere ulike eksterne produsenter, der de
viktigste produsentene er Aquagen AS, Fanad Fisheries Ltd, Lakeland og Salmobreed
AS. Tilbud og produksjon av egg er elastisk og globalt integrert. Smoltproduksjonen

er 1 stor grad vertikalt integrert 1 oppdrettsselskapene.

1.3.6  Kostnadsdynamikken

Oppdrettsneringens kostnadsdynamikk er kapitalintensiv og volatil. Neringen er
pavirket av flere eksterne faktorer. Dette er som tidligere nevnt et resultat av lang
produksjonssyklus, fragmentert marked, spesielle markedsforhold og en biologisk
produksjonsprosess. Historisk er produksjonskostnadene redusert som et resultat av
okt produktivitet gjennom teknologiske utvikling og okt kompetanse. Tabell 1.3.6.1
nedenfor illustrerer hovedkomponentene og den relative betydning for det

overordnede kostnadsbildet 1 produksjonen av oppdrettslaks.

Tabell 1.3.6.1: Kostnadsdynamikken (Kilde: Kontali Analyse)

| | Norge | Norge | Canada | Canada | Skodand | Skottland

Valua/Antel | NOK cm LiaLowo Jae Luso

11,7 499 % 4—2 3 % 1,5 47,8 % 2,05 43,3%
Primer foredling 2,4 10,3 % 0,5 9,6 % 0,3 8,7 % 0,05 1,1 %
Smolt 2,1 9,0% 0,6 11,7 % 0,3 9,3 % 0,6 12,7%
Lonn 1.4  59% 0,4 8,4 % 0,2 4.8 % 0,16  3,4%
Vedlikehold 0,8 3,2% 0,2 2,9 % 0,1 2,2 % 0,23  49%
Bronnbét 1,0 44% 0,2 4,1 % 0,2 6,4 % 0,31 6,6 %
Avskrivninger 0,6 2,7% 0,2 4.5 % 0,1 3,5 % 0,12 2,5 %
Salg & markedsforing 0,5 2,2% 0,0 0,2 % 0,1 1,9 % 0,01 0,2 %
Dodlighet 0,3 1,3 % 0,0 0,8 % 0,0 0,3 % 0,05 1,1 %
Andre 2,6 11,0% 0,8 15,6 % 0,5 15,1 % 1,LI5 243 %

[ Towate | 23] | sa| | sal | 47|
Totalt, NOK (Valutajusterot | || 206/ | 313 | 289

! http://www.norges-bank.no/no/prisstabilitet/ valutakurser/usd/

(1 CAD (8): 5,77 NOK, 1 GBP (£): 10,11 NOK, 1 USD ($): 6,11 NOK)
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1.3.6.1 Forkostnader

I likhet med liknende produksjon av proteinholdige neringsmidler utgjor kostnadene
til for den storste andelen av totalkostnadene. Variasjonen 1 storrelsesforholdene
mellom produksjonslandene kommer av ulike innsatsfaktorer 1 selve foret, logistikk og

forfaktor (Engelsk: Feed conversion ratio, FCR).

1.3.6.2 Smolt

Produksjon av smolt skjer enten 1 innsjoer eller 1 lukkede anlegg pa land.
Storbritannia har grunnet begrensede stordriftsfordeler de relativt sett hoyeste

kostnadene til smoltproduksjon.

1.3.6.3 Lonnskostnader

Forskjeller 1 lonnskostnader mellom produksjonslandene skyldes forskjeller 1 generelt
lonnsniva. Oppdrettsnaringen er 1 stor grad automatisert, hvilket innebzrer at

lonnskostnader som andel av totalkostnadene er begrenset.

Presentasjonen av Marine Harvest og bransjen er forste del av min utredning, og er
ment a gi leseren den nodvendige bakgrunnsinformasjonen for a bedre kunne forsta
resonnement og analyser som folger. Eksempelvis vil den kompleks bransjestrukturen
og de generelle utviklingstrekkene innen bransjen vere sentrale elementer 1 valg
verdsettelsesmodell, samt legge foringer for forutsetninger som legges til grunn seinere

1 utredningen.
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2. Verdivurderingsmodeller

Det er flerfoldige metoder for a fastsette verdien av en virksomhet. Likevel er det tre
ulike hovedtyper som 1 all hovedsak benyttes 1 en verdivurderingsprosess:
Fundamental, opsjonsbasert og markedsbasert verdsettelse. Disse hovedtypene kan
med fordel brukes komplementerende, og er pa ingen mate 4 anse som gjensidig

utelukkende.

Den fundamentale og de markedsbaserte metodene verdsetter den totale
virksomheten, mens den opsjonsbaserte metoden benyttes som et supplement ved
tilfeller som omfatter realopsjoner og liknende elementer. I denne utredningen vil jeg
g1 en sammenfattet dekning av hver av metodene som er nevnt ovenfor, for jeg
avslutningsvis vil begrunne valget av metode og utdype den respektive metoden for

verdsettelse av Marine Harvest.

2.1 Fundamental verdsettelse

En fundamental verdsettelse tar utgangspunkt 1 en analyse av historiske selskapstall,
underliggende forhold og utarbeidelse av prognoseregnskap. Vi har flere typer
fundamental verdsettelse, der jeg vil noye meg med a gjennomga folgende fire
varianter: Egenkapitalmodellen, totalkapitalmodellen, dividendemodellen og

residualinntektsmodellen.

Alle metodene er bygget pa hvert sitt sett av forutsetninger, og 1 teorien skal alle
metodene gi den samme og korrekte verdien dersom alle forutsetninger gjelder.
Rimeligheten 1 hver metodes forutsetninger vil avgjore hvorvidt den er egnet til &
verdsette ulike selskaper. Jeg vil 1 det folgende g1 en kort oversikt over hver metode,

herunder forutsetninger, styrker og svakheter.
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2.1.1 Egenkapitalmodellen

Ved bruk av egenkapitalmodellen gjennomfores verdsettelsen av selskapet ut i fra en
neddiskontert fremtidig kontantstrem til egenkapitalen. Dette vil si kontantstremmen
etter rentekostnader, nedbetaling av gjeld og opptak av ny lan (Berk og DeMarzo,
2011). Kontantstremmen neddiskonteres med avkastningskravet til egenkapitalen,

mye brukt er capital asset pricing model (capm).

En av svakhetene ved egenkapitalmodellen er a avdekke vedrerende
kapitalstrukturproblematikken. Det denne modellen forutsetter er at forholdet mellom
egenkapital og gjeld er fast 1 hele analyseperioden og terminalverdien. I praksis endres
den operasjonelle og finansielle risikoen over tiden, hvilket medforer at ogsa
avkastningskravet til egenkapitalen endres med gjeldsgraden for selskapet. Dette kan
loses ved a bruke et gjennomsnitt av forventet kapitalstruktur, likevel egner denne

modellen best for selskaper med en tilneermet fast kapitalstruktur (Kinserdal 2013).

2.1.2  Totalkapitalmodellen

Totalkapitalmodellen har flere likhetstrekk med egenkapitalmetoden.
Hovedforskjellen er at man benytter kontantstrommen til totalkapitalen, og ikke
egenkapitalen. Videre neddiskonterer man kontantstremmen til totalkapitalen med et
veid avkastningskrav, som dermed tar hensyn til bade gjelds-og egenkapitalandelen,
med tilherende ulik kapitalkostnad. Denne metoden gir ikke verdien av egenkapital
direkte, men selskapsverdien, som er den totale markedsverdien (borsverdien). Dette
er den samlede verdien av de utstedte aksjene for et bersnotert selskap, hvilket

tilsvarer aksjekursen multiplisert med antall utstaende aksjer.

For a videre komme frem til verdien av egenkapital trekker man fra markedsverdien
av netto finansiell gjeld. Et usikkerhetsmoment ved denne tilnaermingen er at
markedspris av gjeld ofte ikke er tilgjengelig markedsinformasjonen, da tilsvarende
gjeldsprodukt ikke omsettes 1 markedet. Ved eventuell informasjon om markedspris
av gjelden kan det vere store avvik blant ulike selskaper vedrerende prising pa

grunnlag av lav likviditet eller andre selskapsspesifikke elementer. I selve
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neddiskonteringen benyttes som nevnt et avkastningskrav som er direkte tilknyttet
totalkapitalen. Dette impliserer at denne metoden er uavhengig av kapitalstrukturen,
og er dermed godt egnet for a verdsette eksempelvis selskaper med hoy gjeldsgrad da

dette blir tatt hensyn til gjennom kapitalkostnaden (Kinserdal 2013).

2.1.3 Dividendemodellen

Ved bruk av dividendemodellen inkluderes finansposter 1 form av opptak og
nedbetaling av gjeld 1 analysen, og man estimerer netto kontantstrem, utbytte, til
eleren av en aksje. Dette er noe som skiller denne metoden fra metodene som
behandlet egenkapitalen og totalkapitalen ovenfor. Denne kontantstrommen kan 1
prinsippet veere negativ 1 ulike perioder, eksempelvis ved finansieringsbehov.
Analytiker kan forutsette at den frie kontantstremmen 1 sin helhet utbetales hvert ar
eller at en andel holdes tilbake. Dette medforer at det er mulig tillate en akkumulering
av kontanter, hvilket vil pavirke kommende finansavkastning (Kaldestad & Moller,

2011).

Teoretisk forutsetter man ved dividendemodellen at man verdsetter utbetalt
kontaktoverskuddet fra driften, der verdien av egenkapitalen dermed er naverdien av
fremtidig utbytte. Etter denne modellen ma man lage estimater pa utbytteprofilen 1
prognoseperioden og videre diskontere disse med egenkapitalkostnaden. Matematisk

uttrykkes verdien gjennom dividendemodellen:

.o_ D D5 D5 D
Do) ()’ (14m)’ T (4wg)”

Ligning 2.1.3.1: Dividendemodellen (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011
Der V; ? er virksomhetsverdien, Dy, er utbytte i perioden og 74 er avkastningskravet.

Dersom man antar at veksten 1 utbyttet er konstant kan denne sammenhengen
forenkles basert pa Gordons vekstformel. G 1 likningen under representerer vekstraten

1 okonomien.
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Ligning 2.1.3.2: Gordons vekstformel (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011)

En av fordelene med dividendemodellen er at den fremstar som logisk da utbytte er
den mest direkte formen for avkastning man far som eier av en aksje. Ved verdsettelse
av et selskap, eksempelvis finansinstitusjoner som banker, er dette den greiest
verdsettelsesmetoden for a estimere egenkapitalverdien. Grunnen til dette er at
metoden tar hensyn til at deler av overskuddet ma holdes tilbake for a refinansiere
regulatoriske krav til egenkapitalen dersom selskapet vokser (Kaldestad & Moller,
2011).

En av ulempene med denne modellen er a finne vedrerende fastsettelse av
avkastningskravet, der det forutsette konstant gjeldsandel og gjeld verdsatt til
markedspris. Dette er relativt uproblematisk teoretisk, men kan by pa store
utfordringer 1 praksis, jf. resonnement omkring markedsprising av gjeld ovenfor.
Tilsvarende er det forutsatt a benytte et en-periodisk avkastningskrav, hvilket er

relativt upraktisk a operer med 1 reelle verdivurderinger.

Avslutningsvis er dividendemodellen en metoden som egner seg relativt godt for
enkelte prosjekter med stabil kontantstrom og forhandsdefinerte utbytteprofil. Dette
medforer at metoden 1 all hovedsak kun ber benyttes 1 en verdsettelse der selskapet er
1 likevekt med konstant gjeldsgrad, og det er mulig a utarbeide detaljerte og

spesifiserte balanseprognoser (Kinserdal, 2013).

2.1.4 Residualinntektsmodellen

Residualinntektsmodellen forsgker & ta hensyn til alternativkostnaden av den
investerte kapitalen, der man estimerer en verdi av selskapets investerte kapital tillagt

eller fratrukket naverdien av den mer-mindre-avkastning kapitalen genererer i

21



analyseperioden. Denne metoden er mye brukt innenfor akademia fordi den bygger
en bro mellom finansiell verdsettelse, strategi og regnskapsanalyse (Kaldestad &

Moller, 2011).

~
1l

n

Ri,

EV =IK +
o (1 + avkastningskrav)t

Ligning 2.1.4.1: Residualinntektsmodellen (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011

der IK er investert kapital og Ri er meravkastningen pa investeringen
(residualinntekten). Meravkastningen 1 en periode er resultatet 1 perioden fratrukket

alternativkostnaden pa den investerte kapital.

Ri, = E;,— (rx1IC)

Ligning 2.1.4.2: Meravkastning (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011)

der E; er driftsresultat, inkludert avskrivninger, minus skatt og r er avkastningskravet

til den sysselsatte kapitalen.

Fordelene med residualinntektsmodellen er at modellen fokusere pa de virkelige
verdidriverne i et selskap. Metode illustrerer at verdifall avhenger av differansen
mellom rentabilitet og kapitalkostnad, vekst 1 kapitalbase og lengde pa periode med
meravkastning (Kaldestad & Moller, 2011).

Videre inkluderer denne modellen at resultat pr. aksje delvis overser kapitalkostnaden
til virksomheten, hvilket er delvis oversett 1 det tradisjonelle resultatregnskapet.
Modellen klarer 1 storre grad a pavise at et selskap ikke kan vokse kostnadsfritt, og at

vekst forringer verdier hvis den ikke oker residualinntekten.

En av ulempene med denne modellen er at den baseres pa investert kapital. Dette
egner seg bra for modne selskaper der de materielle eiendelen utgjor mesteparten av
verdien, sakalte kapitalintensive selskaper. For selskaper som derimot har lavere andel

materielle eiendeler vil modellen 1 mange tilfeller vise en for hoy superprofitt.
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2.2 Markedsbasert verdsettelse

I en markedsbasert verdsettelse finner man verdien av selskapet basert pa hva
liknende selskaper omsettes for 1 markedet ved analysetidspunktet.
Verdsettelsesmetoden tar utgangspunkt 1 en sammenligning med eksempelvis
konkurrerende virksomheter innen samme bransje. Det er viktig at selskapene som
brukes som sammenlikningsgrunnlag ikke har signifikant forskjellig kapitalstruktur
eller andre typer forhold. Samtidig er det en forutsetning at priser pa sammenliknbare

selskaper og eiendeler er tilgjengelig og palitelige (Kinserdal, 2013).

Pris/fortjeneste (P/E) og pris/bok (P/B) er eksempler pa nekkeltall som ofte blir
benyttet 1 markedsbasert verdsettelse. Prisen 1 disse forholdstallene er markedsverdien
av selskapet, og ma optimalt justeres for forskjeller mellom selskapet som verdsettes og

dem det blir sammenliknet med.

Den markedsbaserte tilnermingen gir en verdi som ligger nermeste salgsverdi-
definisjonen, ettersom den gir et estimat pa hva selskapet eller eiendelen selges for 1
markedet. Neermere kan man si at metoden gar ut pa at selskaper som har relativt sett
heyere verdier pa forholdstallene 1 forhold til sammenlignbare selskaper kan antas a

vare dyrere og omvendkt.

Fordelene med denne metoden er at denne verdsettelsestilnaermingen er lett
kommuniserbar, lettfattelig og mindre ressurs- og tidskrevende enn eksempelvis
fundamentale verdsettelser. Dette kan vere en av hovedarsakene til at denne metoden
er veldig ofte brukt av analytikere som arbeider med verdivurdering. Den kan ogsa
med fordel brukes som et supplement til fundamental verdsettelse, der den
markedsbaserte verdsettelsen kan vare en rimelighetsvurdering av den fundamentale
verdien man kommer frem til ved en mer omfattende inntjeningsbasert tilnerming

(Kaldestad & Moller, 2011).

Ulempene med markedsbasert verdsettelse er at det 1 praksis er meget vanskelig a
finne helt egnede sammenliknbare selskaper, og man derfor ma neye seg med en grov
tilnerming til verdiestimat. Det er derfor ikke opplagt at selskapene skal prises pa

samme multipler. Det er derfor vanlige er a se hvordan selskapets og de
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sammenlignbare selskapenes forholdstall har utviklet seg over tid og ut fra det gi en

indikasjon pa relativ forventet pris basert pa antagelser om fremtiden.

2.3 Opsjonsbasert verdsettelse

Opsjonsbasert verdsettelse omfatter realopsjoner. Eksempelvis fleksibilitet vedrerende
en operasjonell avgjorelsen om a opprettholde drift eller stenge en gullgruve eller

opsjonen til a kjope et driftsrelatert aktiva.

Fordelen med opsjonsbasert verdsettelse er at den kan gi et estimat pa verdier som 1
enkelte situasjoner gjerne undervurderes ved bruk av tradisjonell fundamentalanalyse.
Dette skyldes at fundamental analyse delvis ignorerer verdien av a besitte rettigheten,
men ikke plikten, til a gjennomfere bestemte type tiltak. Dette er som nevnt verdien
av fleksibilitet vedrerende eksempelvis muligheten til a utsette en investering 1 pavente
av et politisk vedtak, anledningen til & utvide til andre markeder eller opsjonen til a

raskt skrinlegge et prosjekt hvis det viser seg ulennsomt (Kaldestad & Moller, 2011).

Ved opsjonsbasert verdsettelsen finnes verdien av et selskap ved a estimere
selskapsverdien, samt utarbeidet ulike scenarioer som inkluderer merverdiene av
realopsjonen selskapet besitter. Teoretisk gjores dette ved estimere naverdien av

fremtidig kontantstrom 1 et statisk scenario med tillegg av verdien av fleksibilitet:

Vo = Vigsis + ndverdi av fleksibilitet

Ligning 2.3.1.1: Opsjonsbasert verdsettelse (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011)

Der Vj er total virksomhetsverdien og Vi ;s er virksomhetsverdi uten verdi

opsjonsverdi.

Opsjonsbasert verdsettelse egner seg for selskaper som gjennomgar ulike avgjorende
faser eller forsek, typisk legemiddelselskap. Verdsettelsen gjennomfores ved en

binomisk tilneerming, der man vekter verdien gitt sannsynligheter for ulike scenarier.
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3. Modell- og metodevalg

Hvilken modell og metode som legges til grunn 1 en verdivurdering er avhengig av
flere faktorer deriblant tilgang pa informasjon, tid til disposisjon, krav til palitelighet,

bransje og fase 1 livssyklus.

3.1 Tilgang pa informasjon

Historisk informasjonstilgang for Marine Harvest er bekvem, finansregnskap, priser,
volum og andre relevante forarbeider er offentlig tilgjengelig og grad av reliabilitet
vurderes til hoy. Dette er en sentral forutsetning for a kunne gjennomfore
prognosearbeidet for en fundamental inntjeningsbasert verdsettelse. Nar det kommer
til prognose og fremtidsanalyse er tilgangen pa pris- og volumanalyse begrenset.
Kontali Analyse selger ulike typer analyser, men dette tilbudet har jeg ikke benyttet

meg av.

3.2 Tid dl disposisjon

Verdsettelsen gjennomfores som ledd 1 masteroppgave, og tid til disposisjon er ingen
avgjorende skranke for kjernearbeidet. Tiden legger likevel foringer, hvilket pavirker
inngaende analyser av eksempelvis markeder, konkurrenter, makrogkonomiske og

politiske forhold som kan ha innvirkning pa fremtidig selskapsverdi og prognoser.

3.3 Krav til palitelighet

I sammenheng med nevnte faktorer ovenfor er det visse krav til palitelighet som er
naturlig a oppfylle 1 masterutredning. Dette kravet gjor det naturlig a se vekk 1 fra
grove anslag over verdien, gjennomfort eksempelvis ved utelukkende bruk av
dividendemodellen eller markedsbasert tilnerming. Krav til palitelighet peker 1

retning av en fundamental analyse.
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3.4 Bransje

Marine Harvest operer innen oppdrettsbransjen. Dette er en bransje som preges av
sterke konjunkturer med store prisutslag ved marginale avvik fra markedslikevekt 1
ettersporsel og tilbudsdiagrammet. Videre preges oppdrettsbransjen av okt
kostnadsfokus og stordriftsfordeler . Egenskapene ved bransjen peker 1 retning av en

fundamental verdsettelse og markedsbasert tilnerming.

3.5 Faselilivssyklus

Marine Harvest slik vi kjenner 1 dag har historie tilbake fra 2006. Det er vanskelig a
plassere driften som helhet 1 en livssyklusfase, der deler av driften kan karakteriseres
som 1 oppstartsfase, deriblant implementering av férproduksjon. Samtidig kan deler
av oppdrettsvirksomheten karakteriseres som moden og stabil. Dette peker 1 retning
av kontantstremsanalyser (bottom up-modeller), samt fundamental- og

multippelanalyse.

Arsaken til at jeg vurderer kontantstromsanalyse, med fokus pa fundamental- og
multippelanalyse som best egnet modellapparat, er at disse er best tilpasset til a fange
det operasjonelle verdien av driften til Marine Harvest. For slike virksomheter uten
serlig innslag av opsjoner eller absolutt og konstant kapitalstruktur representerer
kontantstrommen selskapet genererer, med utgangspunkt 1 EBTIDA, det beste

estimat pa kapitalavkastning.
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3.6 Fundamental verdsettelse & markedsbasert tilneerming

I denne utredningen vil jeg gjennomfore en fundamental verdsettelse av Marine
Harvest etter totalkapitalmetoden. Denne metoden folger 1 all hovedsak strukturen
som ble forelest i kurset BUS425 — Verdsettelse, varen 2013. Verdsettelsesmetoden er
en to-periodisk DCF-modell. Supplerende vil jeg gjennomfore en markedsbasert
verdsettelse, der jeg sammenlikner relevante og egnede multipler for Marine Harvest

og konkurrenter innen samme bransje og med tilsvarende operasjonell struktur.

Under folger en punktvis oppstilling av totalkapitalmetoden mv. Naermere
forklaringer og begrunnelser av hvert av punktene vil bli gjennomgatt under

respektive punkts delkapitler seinere 1 denne utredningen.

Oppstilling av verdsettelsesprosessen:
1.Omgruppering for analyseformal
2.Normalisering av historiske resultater
3. Analyse av bedriften

a. Historiske trender og nokkeltall

b. Sammenlikning med konkurrenter

c. Strategisk analyse
4. Utarbeidelse av prognoseregnskap

a. Budsjettering og framskrivning
5.Fundamental verdsettelse

a. Verdsettelsesteknikker, to-periodisk kontantstremodell

b. Beregning av avkastningskrav

c. Analyse av usikkerhet 1 verdiestimatene
6. Markedsbasert tilneerming

a. Peer reviews
7.Sensitivitetsanalyse

Overordnet dreier denne type verdsettelse som om a estimere den fremtidige
utviklingen for Marine Harvest. Utgangspunktet er Marine Harvests finansregnskap.
I selve verdsettelsen gjennomferer man en regnskapsanalyse og strategisk analyse av
selskapet, markedet og andre relevante forhold. Dette danner grunnlaget for
fremtidsprognosene, der man skiller mellom den eksplisitte prognoseperioden og

evighetsverdien/terminalverdien.
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I den eksplisitte prognoseperioden estimeres og defineres forventede resultater. Denne
perioden er normalt 5-10 ar. Deretter forutsetter man at selskapet gar mot en likevekt
hvor det estimeres en terminalverdi, sakalt evighetsverdi, ved hjelp av Gordons
vekstformel. Resultatet av denne analysen gir oss verdien av selskapet, sakalt
enterprise value, under forutsetningen om at selskapet er gjeldfritt. Dernest trekker
man fra netto finansiell gjeld som gir oss et punktestimat (+/- 10%) pa
egenkapitalverdien, hvilket delt pa totalt antall utstedte aksjer 1 markedet gir estimert

aksjekursen for Marine Harvest.

Verdien av selskapet, virksomhetsverdien, er naverdien av fremtidig fri kontantstrem

pluss naverdien av terminalverdien:

FCFr
FCF, FCF, r—9)

= @ wacor T A wacce T @+ wacor

EV

Ligning 2.6.1: Virksomhetsverdi (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011

Verdien av egenkapitalen er enterprice value fratrukket markedsverdi av ikke-
driftsrelaterte eiendeler, netto finansiell gjeld, samt verdi av ubenyttet skattefordel.
Oversikten under viser hvilke poster som inngar 1 fri kontantstrem etter denne

modellen.

Kontantstrom for verdivurderingsformal:

Inntekter

- Kostnader (ekskludert avskrivninger)
= EBITDA

- Avskrivninger

+/-  EBIT

- Skatt

= Driftsresultat etter skatt

+ Avskrivninger

- Vedlikeholdsinvesteringer
- Kapasitetsinvesteringer
+/-  Endring i arbeidskapital

= Fri kontantstrem (FCF)

I del 2.1.2 Totalkapitalmodellen fremgar det at det er visse fordeler og ulemper med

bruk av EBITDA som et estimat pa kontantstrom fra drift i denne metoden. Noen av



fordelen med bruk av EBITDA er at denne regnskapsstorrelsen pa grunn av
sammenstillingsprinsippet gir et godt bilde pa den underliggende og representative
driften til Marine Harvest. Dette betyr at inntekter og tilherende kostnader inngar 1
samme periode og at man unngar problemer med svingninger i inn- og utbetalinger 1
historisk kontantstremoppstilling. Videre er EBITDA en regnskapsstorrelse som er

mye brukt og et fokusomrade for analytikere (Kinserdal, 2013).

Svakhetene ved bruk av EBITDA som kontantstremsestimat 1 totalkapitalmodellen er
at EBITDA lett far overdrevent fokus og at det legges for lite fokus pa at tallet

mangler viktige komponenter som inngar 1 fri kontantstrem.

Oppsummert vil jeg gjennomfore en fundamental verdsettelse og en markedsbasert
verdivurdering, som folger av metodegjennomgang 1 dette kapittelet. Utredningen
videre folger dette monsteret. I neste kapittel vil jeg gjennomfore en bransjeanalyse
som sammen med regnskapsanalyse vil danne et bilde av trender og fremtidig
utvikling. Dette vil legge grunnlaget for prognosearbeidet og den endelige

verdsettelsen av Marine Harvest.

29



4. Bransjeanalyse

4.1 Nyetableringer

I utgangspunktet er det begrenset trussel fra nyetableringer fra produksjonsenheter
med tilsvarende teknologi, siden det er juridiske, kapitalmessige og
kompetansemessige barrierer for a komme inn 1 bransjen. Den nye norske regjering
har 1 sitt regjeringsprogram lagt opp til en noe storre og mer forutsigbar vekst 1 den
norske oppdrettsindustrien. Denne veksten vil trolig i stor grad tilfalle eksisterende
aktorer. Et nytt skifte 1 reguleringer ved et eventuelt regjeringsskifte 1 2018 blir ikke

hensyntatt 1 denne utredningen.

Under kategorien trussel fra nyetableringer kommer trusselen fra landbasert
oppdrettsanlegg som 1 stor grad kommer sammen med trussel bade fra andre
eksisterende produksjonsland, samt helt nye land. En ny forskningsrapport fra Nofima
presentert i artikkel i DN? peker pa landbasert produksjon i lavkostland som den
storste utfordreren til norsk oppdrettslaks. Det fremgar at et landbasert anlegg kan gi
produsenter av oppdrettslaks muligheten til sterkere kontroll med mikroklima, hvilket

kan gi bedre vekst og kvalitet ved at man optimaliserer vekstvilkarene for fisken.

Trusselen fra landbaserte anlegg gar pa at disse anleggene blir sa effektive at Norge
og andre ledende produksjonsland kan miste fordelen med gunstige havforhold mv.
Et lukket system gjor at man 1 storre grad kan styre hva som slipper ut og inn av
tanken, og dermed loser noen av naringens sykdoms- og miljoproblemer. En annen
fordel med de landbaserte anleggene er a se vedrerende nerhet til markedet og
transportkostnader, der disse nye anleggene kan lokaliseres nermere
kjernemarkedene og redusere transportkostnadene. Konklusjonen 1 rapporten peker
dog pa at det trengs store teknologiske gjennombrudd for lukkede anlegg 1 sjo eller pa

land skal bli en reell utfordrer3.

2 DAGENS NARINGSLIV, 13.08.2013, Side 20
3 DAGENS NARINGSLIV, 27.11.2010, Side 34
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Rapporten peker videre pa landbasert oppdrett 1 lavkostland som Kina og Thailand,
som den storste trusselen for norsk oppdrettsnaering pa sikt. I disse landene er det
potensiale for a presse kostnadene sapass mye ned at dette pa sikt kan bli
konkurransedyktig med norsk oppdrett i sjo. I den refererte artikkelen fra DN uttaler
Geir Molvik (direktor 1 oppdrettsselskapet Cermaq) at han ikke er serlig bekymret for
konkurransen fra landbasert oppdrett. Han argumenterer for at energikostnader
knyttet til & lofte vann opp til et landbasert oppdrettsanlegg er for store til at dette kan
bli lonnsom pa kortsikt, og det trengs store teknologiske gjennombrudd for dette kan
bli et konkurransedyktig alternativ. I denne utredningen forutsettes det at landbaserte

oppdrettsanlegg ikke vil utgjore en betydelig konkurranse 1 prognoseperioden.

4.2 Leveranderer

Leveranderene til oppdrettsnaringen er 1 all hovedsak oppstrembedrifter som leverer
biologisk innsatsfaktorer som smolt og for. Det har ikke skjedd store endringer pa
smoltsiden. En trend som kan spores er at en stadig hoyere andel av
smoltprodusentene 1 storre grad er eid og vertikalt integrert 1 de store
oppdrettsbedriftene. Historisk har ikke denne utviklingen medfort store

lonnsomhetsgevinster.

I forleddet har det skjedd store endringer, og det ligger an til ytterligere endringer 1
fremtiden. BioMar melder 1 sin kvartalsrapport (O3, 2013) at konkurransesituasjonen
er ytterligere skjerpet. Til tross for bedre kapasitetsutnyttelse av selskapets fabrikker,

faller driftsmarginen for selskapet og for naringen som helhet.

Det viktigste med tanke pa forproduksjon er muligens at den klart storste kjoperen av
fiskefor, 1 Norge og resten av verden, Marine Harvest, bygger sin egen forbedrift og er
allerede 1 full gang med tegningene og tomtevalg for fabrikk nummer to. Den norske
fiskeforbansjens minstemann, Polarfeed, kunngjorde under arets AquaNor-messe
serdeles offensive forplaner. Polarfeed vil oke produksjonen fra 40.000 tonn 60.000
tonn 1 Oksfjord, mens en helt ny fabrikk 1 Midt-Norge skal ha en kapasitet pa hele
250.000 tonn. Disse trekkene utfordrer foroligopolet, bestaende av Skretting, EWOS
og BioMar. *

#ilaks.no, Etter den sote kloe, 8. November 2013.
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Samtidig er de tre dominerende foraktorene alle rigget for okt produksjonskapasitet
de siste arene. Ettersporselssiden 1 formarkedet, 1 vesentlig grad Norges produksjon av
laks og arret, ligger ikke an til & oke tilsvarende 1 2014. Utsiktene 1 de kommende par
ar er heller ikke spesielt ekspansiv. Konsekvensen er at det er 1 ferd med a utvikle seg
et overkapasitet 1 Norge. Det betyr 1 sin tur teffere konkurranseklima og lavere priser

pa for, hvilket alt annet likt er positivt for oppdrettsselskapene.

4.3 Konsumenten

Markedet for laks er globalt, der det viktigste markedet for Marine Harvest, basert pa
solgt volum, er Europa. For & danne et grunnlag for videre prognoser for konsum av
laks er det sentralt a illustrere laks sin posisjon blant konsumenten 1 de viktigste
markedene. Ragnar Tveteras, gjennomforte 1 2013 en posisjoneringsstudie for norsk
sjomat. Han undersokte totalt 6000 konsumenter, der deltagerne for laks ble plukket
ut 1 Frankrike, Tyskland, Polen og Sverige. Undersokelsen gir kunnskap om

konsumfrekvenser og prisfelsomhet for sjomat og kjettprodukter.

Tveteras sine funn peker 1 retning av signifikant heterogenitet mellom landene nar det
gjelder posisjoner til sjomatprodukter og konsumfrekvens for ulike sjomatprodukter.
Undersekelsen viste at kylling fremstar som den klart sterkest posisjonerte
konsumvaren, og at laks har en sterkt posisjon sammenliknet med storfe- og svinekjott
1 dimensjoner som smak, tilgjengelighet, lettvinthet, helse og verdi for pengene, dog
noe svakere enn kylling. Videre gar det frem av undersekelsen at konsumentene er
prisfelsomme, men at det resultatene vedrerende krysspriselastisitet inneholder stor

grad av usikkerhet og er ikke signifikant pa tilfredsstillende niva (Tveteras, 2013).

Konklusjonen vedrerende konsumenten peker i retning av at laks sin posisjon blant
konkurrerende neringsmidler star sterkt og det forutsettes at denne posisjonen
vedvarer. Dette innebzarer at monster 1 ettersporsel kan fremskrives vedrerende pris-
og volumanalyse og det generelle prognosearbeidet under den fundamental

verdsettelsen seinere 1 denne utredningen.
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4.4 Substitutter

Laks er sammen med storfe, svin og fjeerkre de viktigste kildene til protein. De tre
sistnevnte produseres pa land. Sammenliknet med de andre kildene er laks malt etter
forfaktor det mest effektive produktet rangert etter kg for/kg produkt. FCR for laks er
1,17° og storfé er 8. Hovedarsaken til at laks er mer effektiv er at laks er kaldblodig,

og dermed ikke trenger energi for a opprettholde kroppstemperatur.
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Figur 4.4.1: Relative priser, laks & substitutter (Kilde: FondFinans)

Fondfinans forventer okte kostnader for innsatsfaktorene 1 produksjon av
substituttene, og at prisen vil gke relativt mer enn hva er forventet for produksjon av
laks. Dette vil beskytte laks relative posisjon 1 konkurransen 1 markedet for
proteinholdige neringsmidler. Figur 4.4.1 viser den relative utviklingen 1 laksepriser
sammenliknet med FAOs indeks for andre typer kjottprodukter. Historisk har prisene
pa laks beveget seg rundt et hoyere niva enn substituttene. Fondfinans estimater og

analyser® peker pa en trend der denne forskjellen vil bli redusert.

5 Marine Harvest, Salmon Industry Handbook
6 FondFinans, Salmon farming - Aquaculture Sector Report, September 2013
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4.5 Risikoelementer

I bransjeanalysen velger jeg a trekke inne en kort gjennomgang av generelle
finansielle og operasjonell risikoelementer som er gjeldende for samtlige
oppdrettsselskaper. Videre 1 analysen vil det legges begrenset vekt pa disse
elementene, da det er vanskelige a kvantifisere denne typen risiko og samtidige
estimere relative konkurransefortrinn risikostyring gir det enkelte selskapet og

hvorvidt denne vil kunne vare.

Da oppdrettsnaringen og de fleste selskaper innen bransjen operere i et globalt
markedet innehar samtlige selskaper systematisk finansiell risiko. Samtidig innehar
hvert enkelt selskap usystematisk finansielle ristkoelementer vedrerende valuta,
kreditt, rente og likviditet. Av arsrapporter til de viktigste aktorene fremgar det at det
er en lopende finansielle risikostyring av finans, men ingen inngaende og detaljer
beskrivelse av fremtidig strategi. Videre 1 denne analysen forutsettes det at samtlige
selskaper innehar nedvendig kompetanse vedrerende finansiell risiko, og det vil ikke

gjores videre analyse av slike forhold.

Operasjonell risiko er risikoelementer 1 som storre grad enn finansielle risiko kan
kvantifiseres. Dette er risiko tilknyttet fremtidig laksepris, forpris og biologiske forhold.
Prisrisiko er antatt a vaere storste kilden til operasjonell risiko for oppdrettsselskaper,
og denne storrelsen far betydelig oppmerksomhet. Historisk sett har lakseprisene vert

utsatt for store svingninger.

Oppdrettsselskaper som Marine Harvest, Cermaq, Salmar mv har et stort volum av
laks, og prisoppnaelse er dermed en viktig driver for lonnsomhet og kontantstrem.
Ettersporselen etter laks har vist stabil vekst, mens tilbudet 1 bransjen har vert utsatt
for store svingninger. Svingningene er relatert til variasjoner 1 faktorer som
smoltutsetting, biologi og temperatur i sjo. Det er begrenset fleksibilitet til & styre
leveransene grunnet lang produksjonsprosess, tidsvindu for slakting, da laks 1 stor grad
er en ferskvare med begrenset holdbarhet. Oppdrettere er av overnevnte arsaker

ansett a veere pristakere 1 markedet fra uke til uke.

I prognosearbeidet er viktig & underseke hva som skiller Marine Harvest og de



viktigste konkurrentene vedrerende prisrisikostyring. Av Marine Harvest arsrapport
fremgar det at selskapet har tydelige retningslinjer for inngaelse av salgskontrakter
som tar sikte pa a begrense eksponeringen mot svingninger 1 lakseprisen pa kort til
mellomlangsikt. Kontraktenes varigheten er normalt 3-12 maneder, med normal
dekningsgrad av slaktevolum pafelgende kvartal pa 15%-40%. Konkurrentene har
tilsvarende retningslinjer og kompetanse, der historisk prisoppnaelse tyder pa at

Marine Harvest tilhorer det overste sjiktet.

Forpris- og forutnyttelsesrisiko er en sentral komponent i det operasjonelle
risikobildet. Forkostnader er den storste kostnadskomponenten 1 oppdrettsnaeringen.
Oppdrettsselskaper har betydelig risiko knyttet til pris og utnyttelsen av foret,
samtidige er forravarer som fiskeolje og fiskemel er forventet a bli en begrensende
ressurs for vekst 1 laksena@ringen framover. Denne selskapsspesifikke risikoen for
Marine Harvest begrenses ved a spre best praksis, lopende sammenlikning mellom
oppdrettsanlegg- og regioner. Historiske data viser at det er gjort store forbedringer.
Marine Harvest har anskaffet sitt for fra et begrenset antall globale forleverandorer.
Forkontrakene er strukturert slik at MHG patar seg den generelle eksponeringen mot
svingninger 1 prisene pa ravarer, eksempelvis fiskemel, fiskeolje, vegetabilsk olje og

mel.

Marine Harvest fremtidsstrategi pa dette omradet gar 1 retning av betydelig
investeringer 1 vertikalt integrering av egen forproduksjon, hvilke vil kunne redusere
risikoen knyttet til for, gjennom effektiv forproduksjon til eget bruk. Marine Harvest
muligheter til & gjennomforer denne strategien er 1 stor grad knyttet til selskapets
storrelse og posisjon 1 markedet. Pa sikt vil dette kunne gi gevinster gjennom okte

stordriftsfordeler og storre kontroll over de viktigste innsatsfaktorer 1 produksjonen.

Biologiske risikoelementer er tilknyttet biologiske forhold som pavirker selskapenes
operasjonelle drift drastisk ved negative hendelser. Oppdrettsvirksomheter som
Marine Harvest er konstant utsatt for en rekke biologisk risikoelementer som kan
pavirke lonnsomhet og kontantstrom gjennom negativ utvikling av tilvekst, slaktevekt,

dodelighet, kvalitetsnedgradering og krav fra kunder.

Av arsrapportene til Marine Harvest og de viktigste konkurrentene fremgar det at
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selskapene sgker & handtere eksponering mot biologiske risikofaktorer gjennom fokus
pa interne retningslinjer for dyrevelferd, skadebegrensende tiltak og mottiltak ved
inntruffen skade. Produksjonsportefoljen til de ulike selskapene er diversifisert
gjennom geografisk spredning av oppdrettsvirksomhet, hvilket bidrar til redusert
risiko. Marine Harvest har signalisert at de 1 fremtiden vil bygge ned og redusere

andel av produksjon gjennom chilenske virksomheten.
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d. Analyse av makrogkonomiske forhold

5.1 Politiske og juridiske

Politiske og administrative justeringer 1 viktige markeder for norske sjomatprodukter,
kan fa betydning for mulighetene for eksport pa kort sikt. Konsesjonsbegrensningen,
er na saerlig aktuell 1 forbindelse med de 45 nye konsesjonene som skal deles ut 1
overskuelig fremtid. Majoriteten av segkerne er eksisterende aktorer, men det er ogsa
sokere som er a anse helt nye aktorer. Generelt peker signaler 1 markedet pa en

moderat politisk styrt vekst 1 produksjonen 1 Norge.

Andre faktorer som pavirker norsk eksport av laks er forholdet mellom Norge og
Kina. Siden nobelprisutdeling til Liu Xiaobo 1 2010 har norsk eksport til Kina blitt
dramatisk redusert (selv om det er lekkasjer via blant annet Vietnam mv.).
Stoltenberg-regjeringen (2005-2013) bidro 1 liten grad til a bedre pa forholdene for
norsk-kinesisk samarbeid. Solberg-regjeringen (2013-) ved blant annet
utenriksminister Borge Brende (H), som med nare forbindelser til den kinesiske
regjeringen, kan endre denne situasjonen. Dette kan 1 storre grad apne et storre

marked for norsk laks.

Markedspotensialet 1 Kina er uforlest og enormt. Ifolge Pareto Securities’ analytiker
Henning Lund konsumerte en gjennomsnittlig kinesiske forbrukere 1 urbane omrader
laks tilsvarende syv sushi-biter 1 hele 2012. Selv pa helt beskjedne kalkyler i okning i
kjopekraft kan en se for seg et massivt loft 1 ettersporselen. Et noe optimistisk scenario
der Kina 1 fremtiden konsumerer like mye laks per capita som USA eller Russland,

nermere bestemt ett kilo, vil kunne ta ut hele Norges arlige lakseproduksjon.

Samtidig er det vanskelige a kvantifisere hvor mye markedsutviklingen 1 Kina
pavirker prisen pa norskprodusert laks. Sa lenge det er nok laks for det kinesiske
markedet tilgjengelig fra andre lakseprodusenter, vil laks fra disse finne veien til Kina,
mens norsk laks fyller hullene denne laksen etterlater seg 1 andre markeder. Dette
skjedde da norsk laks var utestengt fra USA for noen tiar siden. Det skjer ikke

umiddelbart, og avhenger ogsa av at markedene ikke har markedsmakt som kjoeper av

laks.
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5.2 Okonomiske faktorer

Ved analysetidspunkt gar omtrent 70% av fiskeeksporten fra Norge til Europa, malt 1
verdi, og av dette star EU for 57 %.7 Pa kort sikt vil den ekonomiske resesjonen prege
okonomien 1 Europa og EU spesielt. USA og Japan vil ha en beskjeden vekst, mens

land utenom OECD vil bidra med den overveiende okonomiske veksten.

Sa langt har norsk sjomat kommet godt ut av den skonomiske krisen 1 viktige land og
markeder for norsk sjomat. Pa lengre sikt vil imidlertid en ekonomisk resesjon kunne
redusere kjopelysten og evnen for norske produkter. Dette kan igjen redusere evnen
og viljen til norske aktorer til & investere 1 utvikling av marin sektor. Samtidig har
norsk sjemat fatt redusert handelshindringer mot viktige markeder som EU og USA,
men finanskrisen kan fore til mer proteksjonisme (DKNVS & NTVA, 2012).

IMF sin arlige rapport, World Economic Outlook, om generelle skonomiske forhold 1
hovedmarkedene peker i retning av en bedring med fortsatt stor usikkerhet og en stor
nedside 1 estimatene. Av figur 5.2.1 nedenfor kan man pa analysetidspunktet se at
global ekonomisk vekst gar pa lavgir, med en gjennomsnittlig ekonomisk vekst pa
2,5% 1 forste halvdel av 2013. Et av hovedmarkedene utenfor Europa er Japan.
Framtidsutsiktene for den Japanske skonomien gar i retning av nedkjoeling da effekten
av de offentlig finansierte stimulitiltakene er ventet & avta. Historisk har
hovedmarkedet innen Europa vert Frankrike, Italia og Spania, der vekstutsiktene er

relativt lave for 2014, henholdsvis 1.0, 0.7 og 0.2%.

7 Presentasjon fra sjefsokonom Qystein Dorum, DNB under FHLs generalforsamling i mars 2012.
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Figur 5.2.1: Okonomusk vekst (Kilde: IMF, World Economic Outlook)

Konklusjonen vedrerende okonomiske faktorer at den lave ekonomiske veksten 1
hovedmarkedene vil fortsette og at brorparten av veksten vil komme 1 markeder laks
ikke omsettes 1 store volumer. Dette kan vaere en nye vekstmulighet for
oppdrettsbransjen pa lengre sikt, men pa kort sikt vil ikke dette vere tilstrekkelig for
kompensere nedgangen 1 de modne markedene. Det er samtidig vanskelig a
kvantifisere hvor stor utslag de generelle skonomiske forholdene har pa konsum av
laks, men de generelle skonomiske forholdene er med pa a generelt legge en demper
pa fremtidig vekstutsikter ogsa for laks og er med a bidra til okt usikkerhet 1

prognosene for omsetningen til oppdrettsbransjen og selskapet Marine Harvest.

5.3 Teknologi og FoU

I dag er det ingen samlet teknologi- og forskningsstrategi nar det gjelder utnyttelse av
marine ressurser. Norge er nest storste forskningsnasjon nar det gjelder forskning
relatert til atlantisk laks. Bidrag til teknologiske nyvinninger og FoU kommer
hovedsakelig fra instituttsektoren, offentlige forskningsinstitusjoner,
oppdrettsselskapenes egne prosjekter, samt teknologisk utvikling og forskning 1

oppstremsbedrifter serlig innen férproduksjon.
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FoU-ressurser til marin FoU belop seg til neer 3,2 milliarder 1 2011, en
gjennomsnittlig arlig realokning pa 7 siden 1999. I samme periode var det til
sammenlikning tilneermet nullvekst 1 Norges totale FoU-ressurser (Sarpebakken,

2011).

5.4 Miljemessige faktorer

Lakseoppdretterne har 1 mange ar statt pa fy-listen til miljoorganisasjonene, og opp
gjennom hele oppdrettsnaringens historie har det vert rettet kritikk mot naeringens
problemer med lus, medisinering og fiskeflukt. Dette har store miljomessige
konsekvenser for blant annet en sarbar villaksbestanden 1 vassdrag nerliggende

oppdrettsanlegg.

I tillegg til de direkte og indirekte kostnadene tilknyttet miljomessige faktorer, er det
ogsa tilknyttet potensielle store sosiokulturelle kostnader ved stadig negativ
eksponering 1 medier 1 debatten rundt miljespersmal omkring oppdrettsnaringens
barekraft. Dette kan ha en langsiktig negativ pavirkningen pa fremtidig utvikling av

havbruksnaringen.

Kravet til baerekraftighet oker 1 styrke og kommer fra myndigheter, overnasjonale
organisasjoner og markedet representert ved de store matvarekjedene.
Dokumentasjon av klimaspor og sertifisering av miljomessig forsvarlig hosting og
havbruksproduksjon Aquaculture Stewardship Council (ASC) vil veere blant de

viktigste kravene. Det er derfor grunn til a tro at de selskapene som tilpasser seg

generelle miljotiltak, vil fa markedsfortrinn fremfor andre (DKNVS & NTVA, 2012).

Marine Harvest har fatt skryt fra miljoorganisasjonen WWTF for a ha forpliktet seg til
a innfore verdens strengeste sertifisering av alle sine oppdrettsanlegg innen 2020.8
Samtidig har lakseoppdrett allerede er en svaert klimavennlig mate a produsere mat
pa med god ressursutnyttelse og lavt CO2-avtrykk sammenlignet med annen

kjottproduksjon.

8 Dagens Nearingsliv, "WWTF-skryt til oppdrett”, 08.05.2013 Side 6
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6. Historisk regnskapsdata

6.1 Analyseperiode

I en regnskapsanalyse er det sentralt a stadfeste hvorvidt selskapet har hatt en stabil
utvikling over tid. Det er viktig a skille mellom organisk vekst og vekst som har skjedd
ved oppkjep eller salg. Om analyseperioden bor vere kort eller lang avhenger 1 stor
grad om virksomheten er stabil eller ustabil. Dersom selskapet har veert gjennom
betydelige restruktureringer og omlegginger, slik at historiske tall er lite representative
for dagens virksomhet, gir en lang tidsserieanalyse lite nytte (Kaldestad & Moller,
2011).

Ettersom selskapet operer 1 en syklisk bransje er det teoretisk optimalt a se
lonnsomheten over en lengre periode, gjerne 10 ar. I min analyse av Marine Harvest
vil jeg bruke en analyseperiode pa 6 ar. Valg av lengde for analyseperiode begrunnes 1

at Marine Harvest slik vi kjenner 1 dag har sin opprinnelse fra 2006.

6.2 Presentasjon av regnskapsdata

I denne delen av oppgaven presenteres utdrag av de mest sentrale elementene av
Marine Harvest sine arsregnskap 1 analyseperioden. Denne presentasjon av de
historiske regnskapet til selskapet er ment a gi leser det nedvendig grunnlaget for den
videre analysen og prognosearbeidet. Regnskap 1 arsrapporter fra 2007-2012 danner
grunnlaget for videre regnskapsanalyse. Tabell 6.2.1 under viser resultatregnskapet

for Marine Harvest 1 analyseperioden.
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Tabell 6.2.1: Resultatregnskap (Kilde: Marine Harvest)

RESULTATREGNSKAP (tall i MNOK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Driftsinntekter 14091,5 13124,6 146195 15281,2 16132,8 15463,5
Varekostnad 9 146,1 8 504,5 8 796,6 7.780,7 8 398,6 9 666,5
BRUTTOMARGIN 4945,4 | 4620,1 5822,9 | 7500,5 7 734,2 5797,0
Lonns- og personalkostnader 2 165,0 2139,8 2 167,4 2 202,5 2177,8 2418,6
Andre driftskostnader 1 304,3 1393,8 1 448,2 1 453,8 2 063,2 2 163,6
Verdjjustering av biologisk eiendel 350,4 278,8 -301,2 -1091,7 1514,0 -350,2
Endring 1 avsetning for tapsuts. kontrakter 0,0 0,0 0,0 14,3 5,8 6,1
Restruktureringskostnader 196,3 241,0 169,5 44 21,8 0,3
Resultat fra tilknyttet selskaper -66,6 -5,8 -69,5 -202,0 8,5 -88,3
EBITDA

Avskrivninger 791,8 685,3 687,7 653,0 666,7 677,2
Nedskrivninger og tilbakefort nedskrivninger 12,1 1579,4 373,1 5,0 67,0 0,5
EBIT (Driftsresultat) 192,1 | -1692,2 1347,7 | 4461,2 1209,4 968,7

Resultatregnskapet presentert med tilherende regnskapsnoter danner grunnlaget for

videre analyse og justeringer 1 "del 7, Normalisering”. Resultatregnskapet fremstar

videre som teknisk korrekt og ingen omgrupperinger er gjennomfort.

Selskapets balanse er gjengitt nedenfor. Tabell 6.2.2 viser aktivasiden 1 selskapet.
Majoriteten av selskapets eiendeler bestar av konsesjoner, varige driftsmidler og
biologiske eiendeler. Dette er operasjonelle eiendeler som er med pa a generere
driftsresultatet. Samtidig er det verdt a merke at selskapet ikke har noen eiendeler

holdt for salg.
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Tabell 6.2.2: Balanse, aktivaside (Kilde: Marine Harvest)

BALANSE (tall i MNOK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EIENDELER

Anleggsmidler

Konsesjoner og rettigheter 5 566,6 5 766,6 5409,5 54425 5577,5 54354
Goodwill 3 344,6 2239,9 2 142,6 2111,6 2 146,1 2115,5
Usatt skattefordel 27,0 230,5 54,5 118,6 160,1 73,9
Andre immaterielle eiendeler 135,9 160,0 136,0 132,9 123,1 114,2
Sum immaterielle eiendeler 9 074,1 8 397,0 7 742,6 7 805,6 8 006,38 7 739,0
Varige driftsmidler 3 894,7 4 243.6 3518,1 3 885,1 4167,5 4111,9
Investeringer 1 tilknyttet selskaper 541,1 513,5 520,1 678,9 624.,4 647,3
Andre aksjer 288,3 78,9 118,8 124,2 92,1 1 008,6
Andre langsiktige fordringer 2,6 25,8 73,2
Sum anleggsmidler 13798,2 13233,0 11899,6 12496,4 12916,6 13580,0
Omlepsmidler

Varelager 917,4 1074,5 742,7 775,8 783,0 819,7
Biologiske eiendeler 55539 5 620,6 5351,1 7278,1 6 285,2 6207,9
Kundefordringer 1 883,4 1 903,4 1672,1 1 844,9 1914,9 1782,0
Andre kortsiktige fordringer 667,5 532,4 551,6 814,7 609,8 592,7
Kontanter 362,6 372,6 172,2 3189 279,1 335,3
Sum omlgpsmidler 9 384,8 9503,5 8 489,7 11032,4 9 872,0 9 737,6

Eiendeler hold for salg
SUM EIENDELER

23 183,0

22 736,5

20 389,3

23528,8 | 22788,6 | 23317,6

Tabell 6.2.3 viser passivasiden av selskapets balanse. Denne oversikten viser hvordan

selskapet er finansiert, altsa kapitalstrukturen. Egenkapital tilordnet eierne i Marine

Harvest ASA utgjor den storste egenkapitalposten. Da vi er ute etter markedsverdien

av egenkapitalen er denne storrelsen av liten interesse, men vil seinere bli benytte ved

markedsbasert tilneerming og multippelvurdering.

Mer interessant er selskapets gjeldsstruktur hvilket 1 stor grad finansiert med langsiktig

bank og obligasjonslan. Dette er sakalt sunn finansiering og er ofte rimeligere relativ

til finansiering med kortere horisont. Samtidig innebzrer denne langsiktige

finansieringen at faren for likviditetsproblemer pa kortsikt er relativt liten.
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Tabell 6.2.3: Balanse passiwaside (Kilde: Marine Harvest)

BALANSE (tall i MNOK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
GJELD OG EGENKAPITAL

Egenkapital

Sum egenkapital tilordnet eiere 12 449,6 9579,5 11415,5 12 500,2 10 766,3 11619,7
Ikke-kontrollerte eierinteresser 34,4 45,1 45,0 70,5 75,8 69,0
Sum egenkapital 12 484,0 9624,6 | 11460,5 | 12570,7 | 10 842,1 | 11 688,7
Langsiktig gjeld og forpliktelser

Utsatt skatteforpliktelser 1199,7 7529 1 142,6 22379 2351,9 2 543,7
Langsiktig rentebaerende gjeld 5 856,9 6 747,7 5116,9 5107,3 6 589,4 5338,5
Annen langsiktig gjeld og avsetninger 136,4 116,7 99,8 571,1 99,3 414,7

Sum langsiktig gjeld og forpliktelser 7193,0 | 7597,3 | 6359,3| 7916,3| 9040,6 | 8296,9

Kortsiktig gjeld og forpliktelser

Betalbar skatt - 69,9 50,8 49,7 86,6 26,2
Kortsiktig rentebarende gjeld 1 249,2 1 365,5 130,3 429,7 157,0 377,8
Leverandorgjeld 1 349,7 1729,2 1339,8 1 450,2 1481,8 14525

Annen kortsiktig gjeld 907,1 2 349,9 1 048,6 1112,2 1180,3 1475,3
Sum kortsiktig gjeld og forpliktelser 3506,0 5514,5 2 569,5 3041,8 2 905,7 3331,8
Gjeld holdt for salg

SUM EGENKAPITAL OG GJELD 23 183,0 | 22 736,4 ‘ 20 389,3 | 23528,8 | 22788,4 ‘ 23 317,4

Historisk regnskapsdata presentert 1 del 6 danner grunnlaget for den pafoelgende
regnskapsanalysen. Videre 1 denne utredningen vil jeg gjennomfore en normalisering
av resultatregnskapet, samt en omgruppering av balansen for a kunne gjennomfore
en analyse av kapitalstrukturen og kapitalbinding 1 eksempelvis arbeidskapital. Dette
arbeidet folger modellen, og gjennomfores for a avdekke trender og utviklingstrekk

som vil danne grunnlag for prognosearbeidet og det endelige fremtidsregnskapet.
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7. Normalisering

Normalisering av historisk regnskapsdata gjennomfores for komme narmere den
underliggende og operasjonelle driften 1 Marine Harvest. I denne prosessen gar man
gjennom resultatpostene med tilherende noteopplysninger og justerer for inntekter og
kostander som er a anse som engangskomponenter eller som avviker betydelig fra

historiske gjennomsnittsverdier (Kinserdal, 2013).

Ved normalisering av arsregnskap og historiske resultater er det sentralt & vere bevisst
pa analytikers kontra ledelsens informasjonsgrunnlag, der det er naturlig a anta at
ledelsen besitter mer og bedre informasjon. Derfor er det viktig at man ikke foretar
justeringer som tilforer regnskapsmaterialet mer stoy og at man er noytral 1
vurderingen. Dette medforer at enkelte justeringer er utelatt, da det ikke er
tilstrekkelig informasjonsgrunnlag 1 notene. For Marine Harvest gjelder dette
eksempelvis kostnader tilknyttet andre driftskostnader og fremtidige
pensjonskostnader. Dette er poster som kan skjule unormale eller skjulte kostnader,

der informasjonsgrunnlaget ikke tillater justeringer.

Justert resultatregnskap for Marine Harvest er presentert nedenfor. Dette regnskapet
representerer den reelle kontantstremmen til selskapet, der justeringene som er utfort
gar pa engangsinntekter, kostnadsvurdering, finansposter og estimatendringer.

Inngaende droftelse av hver enkelt normalisering folger.

Tabell 7.1: Fustert resultatregnskap (Kilde: Forfatter)

RESULTATREGNSKAP (tall i MNOK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Driftsinntekter 14 093,1 13 114,3 14 614,7 15 275,6 16 088,5 15 457,0
Varekostnad 9 146,1 8 504,5 8 796,6 7780,7 8 398,6 9 666,5
BRUTTOMARGIN 4 947,0 4 609,8 5 818,1 7 494,9 7 689,9 5790,5
Lonns- og personalkostnader 2 165,5 2 140,7 2167,3 2 199,1 2179,5 2 419,2
Andre driftskostnader 1 308,4 1397,9 1 448,9 1 449,1 2 056,6 2 165,9
Verdijustering av biologisk eiendel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endring 1 avsetning for tapsutsatte kontrakter 44 44 44 44 44 44
Restruktureringskostnader 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
Resultat fra tilknyttet selskaper 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivninger 791,8 685,3 687,7 653,0 666,7 677,2
Nedskrivninger og tilbakefort nedskrivninger 12,1 1579,4 373,1 5,0 67,0 0,5
EBIT (Driftsresultat) 614,9 | -1247,8 1086,7 3134,4 2 665,8 473,3
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Tabell 7.2 og figur 7.1 viser utviklingen 1 regnskapsmessig og justert EBITDA-
margin, samt justerte driftsinntekter. Rapportert margin er mer volatil enn justert, der
blant annet resultatforing av endring 1 verdi pa biologiske eiendeler medforer avvik.
Konklusjonen man kan fatte fra denne oversikten er at den operasjonelle driften er

mer stabil enn hva regnskapsmaterialet indikerer.

Tabell 7.2: EBITDA-Margin og drifisinniekter (Kilde: Forfatter)

Justert EBITDA-margin 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

EBITDA/Omsetning justert 10,07 % 7,75% 14,69% 2483% 21,13%  7,45%

EBITDA/Omsetning (regnskap) 7,07% 4,36% 1647% 33,50 % 12,04% 10,65 %
20000,0 40,00 %
15000,0 30,00 %
10 000,0 20,00 %
5000,0 10,00 %

— 0,00 %

2007 2008 2009 2010 2011 2012

=== Driftsinntekter, justert*

EBITDA-margin justert* EBITDA/Omsetning (regnskap)

Figur 7.1: EBITDA-Margin og drifisinntekter (Kilde: Forfatter)

7.1 Verdijustering av biologiske eiendeler

Tabell 7.1.1: Verdyustering av biologiske eiendeler (Kilde: Forfatter)

Verdijustering biologisk eiendeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rapporterte 350,4 278,8  -301,2  -1091,7 1514,0  -350,2
Justering, resultateffekt -350,4  -278,8 301,2 1091,7  -1514,0 350,2
Biologisk eiendeler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Biologisk eiendeler bestar av egg, yngel/smolt og fisk 1 sjeen. I overenstemmelse med
IAS 41 blir biologisk eiendeler verdsatt 1 regnskapet til virkelig verdi med fradrag for
salgskostnader, med mindre virkelig verdi ikke kan males palitelig. Justeringen 1

virkelig verdi resultatfores lopende.
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Denne posten med arlige justeringer av varelager pa grunn av endringer 1 storrelsen pa
laksen 1 sjoen og lakseprisen, gir ingen informasjonsverdi om fremtidige priser eller
operasjonell inntjening. Posten fjernes 1 sin helhet for alle ar 1 analyseperioden (jf.:

Arsregnskap 2012; note 2 og 6).

7.2 Restrukturering

Tabell 7.2.1: Restruktureringer (Kilde: Forfatter)

Restrukturering 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rapporterte 196,3 241,0 169,5 4.4 21,8 0,8
Justering, resultateffekt 146,3 191,0 119,5 -45,6 -28,2 -49,2
Restrukturering 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0

Marine Harvest foretar avsetninger til restruktureringer dersom selskapet innen utlopet
av rapporteringsperioden har offentligjort eller pabegynt en restruktureringsplan. MHG
oppgir 1 analyseperiodens tre siste ar at selskapet har justeringer i storrelsesorden 0,8 -
21,8 millioner kroner. Tidligere ar har postene imidlertid vert 1 storrelsesorden 169,5 -
241 millioner kroner. Mesteparten av dette (jfr note 4 arsregnskap 2010) skyldes
operasjonelle problemer 1 Chile. Hovedspersmalet 1 normaliseringen av selskapets
restruktureringskostnader er hva som er representativ for selskapet og generelt 1

oppdrettsbransjen.

Restrukturering er enkelt sagt noe en ma regne med 1 oppdrettsbransjen. Likevel var
Chile-situasjonen helt spesiell og kan karakteriseres som ekstraordinar. Det er derfor
vanskelig a ansla hva som er representativt. Det vil vaere problematisk a legge selskapets
egen justering til grunn, hvilket vil innebzre a forutsette at tilneermet alle sykdoms- og
lusetilfeller er unormale. Samtidig er det ogsa problematisk a legge til grunn
gjennomsnitt 1 denne estimeringingen, da dette opplagt blir for heyt og lite
representativt. Det endelig estimatet baseres 1 stor grad pa skjonn og sammenlikning
med konkurrerende virksomheter. Med driftsinntekter 1 storrelsesorden 13,1 — 16,1
milliarder kr vil jeg ansla normale arlige restruktureringskostnader for MHG til 50
millioner kr. Denne summen ligger 1 underkant av rapporterte kostnader som palep

tidlig 1 analyseperioden grunnet sykdomstilfeller, men 1 overkant for tilsvarende
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kostnader de siste arene. Gitt historisk data er estimatet pa 50 millioner kr a anse som

realistisk storrelse pa normale kostnader tilknyttet restruktureringer for Marine Harvest.

7.3 Immaterielle eiendeler & Forskning og utvikling (FoU)

Immaterielle eiendeler som fremkommer av arsrapportene er kjop av goodwill,
oppdrettskonsesjoner med mer. Dette er ikke & regne som lopende driftskostnader som

trenger justering.

Forskning og utvikling som gjennomfores 1 ett ar kommer ikke til ckonomisk anvendelse
for etter typisk 2-5 ar. Regnskapsmessig er det derfor korrekt a aktivere disse
kostnadene, for sa a avskrive disse over den perioden de er ment a generere skonomisk
fordel. Det er flere kriterier som skal vaere oppfylt for at slike kostnader kan aktiveres 1
balansen, og mange selskaper aktiverer de bare delvis. Problemet som da oppstar 1
denne verdsettelsesmodellen er at aktivert FoU-kostnader ikke inkluderes 1 normalisert
EBITDA, selv om de er del av langsiktige driften. Losningen er a flytte hvert ars
aktiverte FoU-kostnader og utgiftsfore dem som en del av EBITDA. Med historiske tall
for 6 ar vil man da fa et bilde av hvor mye som faktisk arlig brukes pa forskning og

utvikling (Kinserdal 2013).

Marine Harvest poengterer i arsrapporter 1 analyseperioden at forskning og utvikling er
en sentral den selskapets strategi. I arsrapporten for 2012 fremgar kostnader til
forskning for de tre siste arene, mens det resterende regnskapsmaterialet er uspesifisert.
Det er av den grunn vanskelig a komme narmere en normalisert kostnadssterrelse for

FoU, og jeg velger dermed & ikke justere denne posten.

7.4 Gevinster ved salg av eiendeler

Tabell 7.4.1: Gevinster ved salg av eiendeler (Kilde: Forfatter)

Gevinster ved salg av eiendeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rapporterte -1,6 10,3 48 5,6 443 6,5
Justering, resultateffekt 1,6 -10,3 -4,8 -5,6 -44.3 -6,5
Gevinst ved salg av eiendeler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Gevinst ved salg av eiendeler ma justeres gitt at denne posten ikke kan sies a veaere en del
av den normale operasjonelle langsiktige driften. Selskapet rapportere 1 arsregnskap 1
analyseperioden salg av varige driftsmidler. Notene spesifiserer ikke nermere
driftsmidlenes karakter, men ut 1 fra gevinstenes storrelse og selskapets operasjonelle
drift antas det at disse postene ikke er med pa a generer operasjonelt driftsresultat.
Posten blir hensyntatt under netto normalinvesteringer, trekkes fra EBITDA for a
beregne kontantstrem fra drift, og justeres i sin helhet for alle ar 1 analyseperioden (jf.:

Arsregnskap 2012; note 9, varige driftsmidler).

7.5 Resultat fra tilknyttet selskap

Tilknyttet selskap (T'S) er selskaper hvor konsernet har en betydelig eierandel, 20-
50%, og hvor konsernet kan uteve betydelig, men ikke avgjorende innflytelse. I
konsernregnskapet er T'S innarbeidet etter egenkapitalmetoden. Videre rapporteres
det at ingen av selskapene som regnskapsforeres som T'S er bersnoterte selskaper.
Tabell 7.5.1 viser rapporterte resultater fra tilknyttede selskaper som Marine Harvest

har en eierinteresse:

Tabell 7.5.1: Resultat fra tilknyttet selskap (Kilde: Forfatter)

Resultat fra tilknyttet selskap 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rapporterte -66,6 -5,8 -69,5 -202,0 8,5 -88.3
Justering, resultateffekt 66,6 5,8 69,5 202,0 -8,5 88,3
Resultat fra tilknyttet selskap 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

I en normalisering av denne posten er det viktig at man enten trekker resultatet ut av
driftsresultat, og dermed legger til grunn at disse postene er finansielle eiendeler og ikke
del av kjerne-driften som skal verdsettes. Dette medforer at verdiene da inngar 1
finansielle eiendeler (Kapittel 9.1). Et andre alternativ er a inkludere resultatet fra
tilknyttet selskap under drift. Dette medferer at man ikke inkluderer dette 1 finansielle

eiendeler.

I denne analysen av Marine Harvest velger jeg a behandle samtlige investeringer og
resultat fra tilknyttet selskap som finansielle eiendeler, og justerer 1 sin helhet for alle ar 1

analyseperioden.
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7.6  Avsetning tapsutsatte kontrakter

Tabell 7.6.1: Avsetning tapsutsatle kontrakter (Kilde: Forfatter)

Avsetning tapsutsatte kontrakter 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rapporterte 0,0 0,0 0,0 14,3 5,8 6,1

Justering, resultateffekt 4.4 4.4 4.4 -9,9 -1,4 -1,7

Avsetning tapsutsatte kontrakter 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4,4
| Snittoerds, 6 dr 44|

Av regnskapsmaterialet for analyseperiode fremgar det ingen informasjon om hva
avsetningene for tapsutsatte kontrakter inneholder. En skjonnsmessig vurdering av
selskapet gir en indikasjon pa at det kan vaere normalt a vere eksponert ovenfor tap pa
kontrakter. Videre forutsetter jeg at disse kontraktene er av operasjonell karakter.

Tapsavsetningen blir dermed ikke justert 1 sin helhet.

Forutsatt at disse kan indentifisere som en sporadisk resultatkomponent, som er med pa
a generer det operasjonelle driftsresultat, velger jeg & inkludere denne posten. Med

utgangspunkt 1 gjennomsnittstall for analyseperioden justeres det for avvik fra snittverdi.

7.7 Pensjoner oglenn

Tabell 7.7.1: Pensjoner og lonn (Kilde: Forfatter)

Lenn 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Engangsposter: Bonus mv 1,9 1,5 2,5 5,8 0,7 1,8
Snattverdi, bonus my 6 ar 2,4 |

Justering, resultateffekt 0,5 0,9 -0,1 -3,4 1,7 0,6

Pensjoner og lonn fremgar av noter 1 arsrapporter 1 analyseperioden. Det fremkommer
spesielle kostnader 1 form av bonusordning til Marine Harvest-konsernets ledende
ansatte. Det fremkommer beskrivelse av bonusordningens karakter for tidligere ar.

Justering er gjennomfort basert pa snittstorrelser 1 analyseperioden.
Antall ansatte er kraftig redusert 1 analyseperioden. Dette kan ha medfert noe

engangskost som skulle veert justert. P4 grunn av betydelig utfordringer vedrerende

kvantifiseringen av denne kostnaden gjennomfores ingen justeringen av denne posten.
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7.8 Avsetning for tap pa krav

Tabell 7.8.1: Avsetning for tap pa krav (Kilde: Forfaiter)

Tap pa krav 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rapporterte 15,2 15,8 15 16,1 15 17,5
Justering, resultateffekt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tap pa krav 15,2 15,8 15,0 16,1 15,0 17,5

Avsetning for tap pa krav er selskapets estimerte tap pa kundefordringer. I
analyseperioden er dette tapet 1 storrelsesorden 15,0-17,5 millioner kroner. Tap pa krav
fremkommer som stabilt (tabell). Det fremkommer ingen sterke arsaker eller momenter

som taler for a justere for avvik fra snitt. Posten justeres ikke.

7.9 Betinget utfall

Tabell 7.9.1: Betinget utfall (Kilde: Forfatter)

Betinget utfall 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012
Rapportert, estimat (NOK, millioner) 0,0 0,0 0,0 0,0 4.7 0,0
Rapportert, estimat (USD, millioner) 0,0 0,0 0,6 1,5 1,0 0,3
Valutakurs (USD/NOK, 31.12.XX) 5,33 6,85 5,63 5,87 6,00 5,89
Rapportert, totalt estimat, valutajustert 0,00 0,00 3,38 8,81 10,70 1,77
Justering, resultateffekt 41 41 0,7 -4,7 -6,6 2,3
Betinget utfall 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1

‘ Snittverds, 6 dr 41

Marine Harvest har gjennomfert avsetninger 1 ulike tvistesaker 1 forbindelse med
erstatningskrav og andre saker av tilsvarende karakter. I 2012 er det gjort avsetning for
USD 0,3 millioner et mindre belop 1 regnskapet for en eventuell bot”. Det opplyses

ikke naermere spesifikasjon 1 notene.

Fra tidligere ar er det tilsvarende avsetninger. Storrelsesorden 5,33-6,85 millioner
kroner. For selskaper 1 oppdrettsbransjen, med betydelige ukontrollerbare
risikoelementer tilknyttet administrasjon og operasjonell drift, er denne type
erstatningssaker a kunne anses som normalt. I nermere vurdering av hva som er det

representative nivaet pa disse avsetningene brukes data for hele analyseperioden.

51



7.10 Uvanlige poster

Tabell 7.10.1: Uvanlige poster (Kilde: Forfatter)

Uvanlige poster 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rapporterte 615 693,6 657,2 129,3 377 3544
Justering, resultateffekt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uvanlig poster 615,0 693,6 657,2 129,3 377,0 3544

Marine Harvest rapporterer 1 analyseperioden at regnskapet inneholder flere elementer
som anses som uvanlig, ekstraordinzre eller ikke-gjentagende. Dette er okte kostnader
knyttet til lusebekjempelse, ekstraordinar dedelighet, tap 1 forbindelse med PD mv (jf.:

Arsrapport, 2007-2012 note: Uvanlig poster).

I analyseperioden rapporteres det uvanlig poster 1 storrelsesorden 129,3- 693,6
millioner kroner. I 2012-rapporten er denne storrelsen oppgitt til 354,4 mill. Postene
som beskrives som uvanlig poster kan 1 stor beskrives som normale for denne type

virksomhet og bransje, dog sterkt varierende fra ar til ar.

Det er en vanskelig oppgave a kvantifisere hva som er normalt. Historisk data legges
til grunn, og majoriteten av kostnadene 1 denne kategorien er ikke a anse som
ekstraordinzre eller av ikke-gjentagende karakter. Arsregnskap for konkurrentene i
det omradet viser ogsa liknende kostnader tilknyttet sykdomsproblemer, hvilket taler
for at dette ikke er a anse som et selskapsspesifikk element. Videre peker nyheter 1
bransjen pa at lus- og sykdomstilfeller fortsatt er aktuelt og vil fortsette 1

prognoseperioden. Ingen justeringer gjennomfores.
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7.11 Investeringer (CapEx)

I arbeidet med & prognostisere fremtidige investeringer starter jeg med a sa pa
historiske avskrivninger og investeringer. Investeringene males netto, der man
kartlegger bruttoinvesteringer 1 driftsmidler fratrukket normalt salg av driftsmidler.
Dette gir gjennomsnittlig historisk investeringsniva, her ogsa fremstilt 1 prosent av

arlig omsetning.

Tabell 7.11.1: Investeringer, CapEx: (Kilde: Forfatter)
CapEX, Historisk

investeringsniva 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kjop varige driftsmidler 697,9 791,7 643,4 986,5 1054,9 732,9
Salg varige driftsmidler 92,0 42,1 13,7 22,1 68,6 70,6
Netto investeringer 605,9 749,6 629,7 964,4 986,3 662,3
1) Investeringer / Driftsinntekter 4,3 % 5,7 % 4,3 % 6,3 % 6,1 % 4,3 %
Avskrivninger 791,8 685,3 687,7 653,0 666,7 677,2

2) Avskrivninger/ driftsinntekter 5,6 % 5,2 % 4,7 % 4,3 % 4,1 % 4,4 %
1) smittverdr, 6 ar 52 %
2) smittverds, 6 ar 4,7 %

Historiske avskrivninger er vanligvis lavere enn fremtidige nedvendige investeringer.
Okonomisk teori forutsetter likevekt, med tilneermet O vekst og 0 inflasjon. I
virkeligheten avviker inflasjonen fra teoretisk forutsetning. Flere anleggsmidler i1 bruk
er fult nedskrevet. Selskaper som Marine Harvest er 1 vekst, der de gjennomferer

kapasitetsinvesteringer og oppkjop med mer (Kinserdal 2013).

En skjonnsmessig analyse av historisk analyse av kontantstrem og investeringsniva
kan gi antydninger om fremtiden. Har selskapet nettopp investert i
kapasitetsutvidelse, ligger muligens fremtidens investeringer pa kort sikt lavere en ner

fortid.

Marine Harvest har 1 analyseperioden investeringer 1 storrelsesorden 643,4 — 1054,9
millioner kroner. I prosent av omsetningen utgjor dette 1 gjennomsnitt 5,2%. Av
arsrapport ser det ut til at dette nivaet er representativt hva angar

vedlikeholdsinvesteringer.
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7.12 Arbeidskapital

Arbeidskapital er kapital som bindes opp 1 forbindelse med den daglige driften. I
utgangspunktet er dette driftsrelaterte eiendeler som inngar 1 virksomheten.

Avkastningen pa disse postene oppnas gjennom driftsresultatet. Renter pa for

eksempel leverandergjeld er betalt gjennom solgte varers kost. Korrigerer 1 forhold til

verdi av egenkapital kan likevel vere aktuelt dersom arbeidskapitalen avviker fra et

normalt niva (Kaldestad & Moller, 2011).

En vanlig definisjon pa arbeidskapital er: Kortsiktige eiendeler — Kortsiktige
forpliktelser. En mer verdsettelsesteoretisk definisjon er alle poster som far sin

avkastning gjennom driftsresultatet, og som ikke er varige driftsmidler.

Det som skal taes hensyn til 1 verdsettelse av Marine Harvest, er imidlertid
arbeidskapital som varierer og pavirkes av driften. FEiendelene som inngar er typisk
driftslikviditet, varelager, kundefordringer, forskuddsbetalte kostnader og inntekter
som er opptjent, men ikke fakturert. De kortsiktige forpliktelsene som inngar, er
rentefri gjeld som leverandergjeld, skyldige offentlige avgifter, mottatt forskudd og

palopte kostnader samt lonnsrelaterte poster (Kaldestad & Moller, 2011).

Arbeidskapitalen ma normaliseres dersom den avviker fra et normalisert niva.
Optimalt ber det justeres for dette 1 verdsettelsen. Det er ikke foretatt justeringer fra
differansen mellom arbeidskapitalen pa verdivurderingstidspunktet og det

normaliserte nivaet, da denne differansen er ansett a veere marginal.
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8. Omgruppering av balansen for analyseformal

Balansen etter dagens regnskapsprinsipper er kreditororienter og fokuserer pa
likviditet til eiendeler og forfallstid pa gjeld. I en verdsettelse er vi ute etter det
operasjonell bildet av et ”going concern”-selskap og vi er mer interessert 1 a finne

grensen mellom operasjonelle og finansielle eiendeler.

Arsaken til dette er at vi onsker & lokalisere hvilke eiendeler og gjeldsposter som er
med pa a generere driftsresultatet og hvilke eiendeler og gjeldsposter som kan skilles
ut, som ikke-driftsrelaterte eiendeler. Oversikten nedenfor (figur 8.1) er hentet fra

forelesningsnotater 1 BUS425 og illustrerer omgrupperingsprosessen:

Rapportert Omgruppert
Eigenkapital Equity
EK EQ
Minority MI
Anleggsmidler Minoritet MI Sa—— .
AM assets |, Operational
(OA) debt
(OA)
Langsiktig gjeld ||
LG
Financial
/' debt
Omlgpsmidler .
P Kortsiktig gjeld Financial (FA)
o KG Assets (FA)

Figur 8.1: (Kilde: Kinserdal, 2013)

Den omgrupperte balanse nedenfor viser et grovt bilde av hvordan selskapet er rigget.
Inngaende analyse av arbeidskapital folger 1 kapittel 10.8. Videre folger en analyse av

operasjonell og finansiell struktur som tar utgangspunkt i den omgrupperte balansen.

55



Tabell 8.1: Omgruppert balanse (Kilde: Forfatter, Marine Harvest)

BALANSE (tall i MNOK) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Varelager 917 1075 743 776 783 820
Biologiske eiendeler 5554 5621 5351 7278 6285 6208
Kundefordringer 1 883 1903 1672 1845 1915 1782
Kortsiktig rentebzrende gjeld -1249 -1 366 -130 -430 -157 -378
Leverandergjeld -1 350 -1729 -1 340 -1 450 -1482 -1453
Netto arbeidskapital 5756 5504 6 296 8019 7 344 6979
Varige driftsmidler 3895 4244 3518 3885 4168 4112
Investeringer i tilknyttet selskaper 541 514 520 679 624 647
Andre aksjer 288 79 119 124 92 1 009
Sum investert kapital 4724 4 836 4157 4 688 4 884 5768
Andre kortsiktige fordringer 668 532 552 815 610 593
Andre langsiktige fordringer - - - 3 26 73
Konsesjoner og rettigheter 5567 5767 5410 5443 5578 5435
Goodwill 3345 2 240 2143 2112 2 146 2116
Usatt skattefordel 27 231 55 119 160 74
Andre immaterielle eiendeler 136 160 136 133 123 114
Kontanter 3 319 2

63 373 172
84| 19642 | 18919

211

79 335
50 | 21487

Annen kortsiktig gjeld 907 2 350 1 049 1112 1180 1475
Sum egenkapital tilordnet eiere 1 Marine

Harvest ASA 12 450 9 580 11416 12 500 10 766 11620
Ikke-kontrollerte elerinteresser 34 45 45 71 76 69
Utsatt skatteforpliktelser 1200 733 1143 2238 2352 2 544
Langsiktig rentebarende gjeld 5857 6 748 5117 5107 6 589 5339
Annen langsiktig gjeld og avsetninger for

forpliktelser 136 117 100 571 99 415
Betalbar skatt - 70 51 50 87 26
Sum gjeld og egenkapital 20584 | 19642 18920 | 21649 | 21149 | 21487

Den omgrupperte balansen 1 tabell 8.1 danner grunnlaget for analysen av netto
finansiell gjeld 1 del 9. Resultatet av denne analyse folger av modellen, der
nettofinansiell gjeld trekker fra selskapverdien for a komme fram til
egenkapitalverdien. Videre analyser av kapitalstruktur og arbeidskapital mv. vil ta

utgangspunkt 1 den omgrupperte balansen.
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9. Netto finansiell gjeld

De operasjonelle balansepostene er den sysselsatte kapitalen 1 virksomheten.
Néaverdien av kontantstrommen genererte fra den sysselsatte kapital er det som
danner virksomhetsverdien (Enterprise value). Fratrukket netto finansiell gjeld far
man verdien av egenkapitalen til Marine Harvest. Med utgangpunkt 1 arsregnskapet
og balanse fra 2012 kommer jeg fram til selskapets netto finansielle gjeld.

Gjennomgang folger.

Tabell 9.1: Netto finansiell gield (Kilde: Forfatter)

Netto finansiell gjeld 2012

Finansielle eiendeler

Andre aksjer 1009
Investeringer i tilknyttede selskaper 647
Sum finansielle eiendeler 1656
Finansiell gjeld

Ikke-kontrollerende eierinteresser 69
Langsiktig rentebarende gjeld 3338,5
Annen langsiktig gjeld 414,7
Kortsiktig rentebzrende gjeld 377,8
Sum finansiell gjeld 6200
Netto finansiell gjeld 4544

9.1 Finansielle eiendeler

Marine Harvest har ulike finansielle eiendeler som kan realiseres uten at dette
pavirker det operasjonelle driftsresultatet. For selskapet er dette 1 all hovedsak
investeringer 1 tilknyttede selskaper og aksjeplasseringer, samt andre kortsiktige
fordringer. Det er en streng forutsetningen a legge til grunn at eierandelen 1 MorPol
er a anse som strengt finansiell, men da markedspris pa selskapet legges til grunn vil
dette ikke pavirke resultatet nevneverdig. Det forutsettes videre at samtlige

eiendelsposter er balansefort til markedsverdi 1 videre beregninger.
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Videre har selskapet en begrenset kontantbeholdning. Denne posten er en blanding
av arbeidskapital og finansiell eiendel, og det er kun overskuddslikviditeten som er &
anse som finansiell. Det er en krevende ovelse a beregne hva som er nedvendig
driftslikviditet, der jeg under 1 kapittel 7.12 og 10.8 om arbeidskapital basert meg pa
en skjennsmessig vurdering, og forutsetter nedvendig driftslikviditet til 10% av

varckostnader og kundefordringer.

Lisenser, goodwill, anleggsmidler og immaterielle eiendeler er 1 sin helhet fastsatt som
operasjonelle eiendeler, hvilket ikke kan realiseres uten a pavirke driftsresultatet.
Dette begrunnes 1 at det ikke er fremlagt dokumentasjon pa at Marine Harvest har
operasjonelle eiendeler innen denne kategorien for salg 1 analyseperioden. De
resterende balansepostene anses a vere av operasjonell karakter, og folger av analyse

av arbeidskapital.

9.2 Finansiell gjeld

Marine Harvest har finansielle gjeldsforpliktelser av ulik karakter. Dette er
rentebarende gjeld, hvilket 1 all hovedsak er langsiktige banklan, annen kortsiktig
rentebarende gjeld, samt ikke-kontrollerende eierinteresser. Det forutsettes at

gjeldspostene er balansefort til markedsverdier 1 videre beregninger.

Annen kortsiktig gjeld kan veere driftsrelatert (typisk leverandergjeld) eller finansiell
(feks. kassakreditt og annen kortsiktig gjeld til kredittinstitusjon). Det fremgar ikke av
arsrapporter hva denne posten inneholder, sa det forutsettes at posten 1 sin helhet er

finansielle.

Oppsummert er resultatet av del 9 1 denne utredningen at Marine Harvest har en
netto finansiell gjeld palydende 4544 millioner kr. Dette estimatet vil bli benyttet 1
seinere beregninger vedrerende verdi av egenkapital 1 kapittel 13. Neste operasjon 1
denne utredningen er a utarbeid endelig fremtidsregnskap og verdsettelse basert pa

den strategiske analyse og den gjennomforte regnskapsanalysen.
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10. Fremtidsregnskap og verdsettelse

10.1 Driftsinntekter

10.1.1 Volumanalyse

Siden 1995 har det globale tilbudet av Atlantisk laks vokst med 9% arlig
gjennomsnittlig. Pa analysetidspunktet viser volumtallene at produksjon av laks 1
Chile har nadd et biologisk tak, der myndigheten anser en maksimal vekst pa 4% for
det neste tiaret. Norske myndigheter signaliserer, som et medium/heyt anslag, 4%
regulert vekst pa tilbudssiden for de neste ti arene. Globalt tilbud pa kortsikt, 1-2 ar,
forventes a ligge under historisk niva. Kvantifisert legger jeg til grunn en tilbudsvekst 1
Norge pa kortsikt (fra 2014) og langsikt pa henholdsvis 7% og 4°%. Globalt legger jeg
til grunn en tilbudsvekst pa kort og langsikt pa henholdsvis pa 5% og 3%.

Aggregert volum, SSB (uke, vekt, tonn)
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Figur 10.1.1: Aggregerte volum (Kilde: SSB)

Ettersporselen er pa analysetidspunktet over historisk gjennomsnitt, hvilket medforer
et midlertidige underskudd 1 markedet og derav potensielt okt press pa prisene. En

analyserapport utarbeidet av SEB (oktober 2013) peker 1 retning av at bransjetypiske
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kjennetegn som hey grad av volatilitet vil mest sannsynlig fortsette 1 likhet med
historisk utvikling. Selskapenes fremtidige operasjonelle driftsresultat 1 en midtsyklus

vil pa kort sikt bevege seg omkring et hoyere historisk gjennomsnitt.

Underliggende global ettersporsel forutsettes til a utvikle seg positivt, der nye
markeder 1 Asia, Ser-Amerika og Afrika vil drive store deler av veksten frem mot
2020. Fondfinans rapport pa oppdrettsransjen (september, 2013) peker pa en videre
interessant utvikling der Marine Harvest, for forste gang, indikerer trears kontrakter
med hovedleveranderer 1 retailsegmentet 1 disse markedene. Dette vil kunne tilforer

mer stabil ettersporsel 1 markedene.

Spesifiserte volumanslag for Marine Harvest folger av forutsetning om at selskapet vil
opprettholde eller marginalt oke sin markedsandel. Norske myndigheter, har som
tidligere beskrevet, endret hvor stor andel av produksjonskapasiteten et selskap kan
kontrollere fra 25%-40%. Per dags dato kontrollere Marine Harvest 24% av lisensene
1 det norske markedet. Selskapets strategiske egenskaper, konsolideringstrender og
siste nyheter peker 1 retning av at Marine Harvest vil klare a oke sitt volum gjennom

oppkjop, for 1 dette henseende oke stordriftsfordelene gjennom uorganisk vekst.

Tabell: 10.1.1: Volum, MHG (Kilde: Forfatter)

Norge 255306 -14% 220000 9% 239800 7 % 256586 7% 274547 6% 291020 4% 302661
Skottland 40261 12°% 45000 15 % 51750 4 % 53820 2 % 54896 4% 57092 3% 58805
Canada 40221 -18% 33000 10 % 36300 2 % 37026 5 % 38877 4 % 40432 3 % 41645
Chile 40222 -33 % 27000 55 % 41850 -5 % 39758 3 % 40950 3 % 42179 3 % 43444
Irland og
Faemyene 15233 -28% 11000 40 % 15400 12 % 17248 3 % 17765 4 % 18476 3 % 19030
3700 14°% 4200 -7 % 3906 2 % 3984 2 % 4064 2 % 4145 2 % 4228

Sum

Fondfinans argumenterer for at Marine Harvest har en bevisst strategi om & narme
seg 40% innen de neste 5 arene. Markedstransaksjonen der Marine Harvest 1
november 2013 kjopte 25% av aksjene 1 Grieg Seafood er med & underbygge denne
hypotesen. Selskapets historikk pa dette omradet tyder pa at selskapet vil prove a sikre
seg aksjemajoriteten, og dermed kontrollen over den operasjonelle driften til Grieg

Seafood. I denne analysen utelates dette scenariet og det ses kun pa organisk vekst, og
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investeringen 1 tilknyttede selskaper som Grieg Seafood behandles utelukkende som

finansielle karakter.

Selskapets volumguiding pa volum for 2014 peker 1 retning av en ekning fra 340.000 1
2013 tonn til 390.000 tonn (ekskludert Morpol). De videre estimatene inkluderer ogsa

de ny gronn konsesjonene fra og med 2015.

10.1.2 Prisanalyse

Prisanalyse baseres pa egne analyser, analyser gjennomfort av SEB og FishPool, samt
historiske data fra SSB. Det historiske prisbildet (ukedata) nedenfor gjenspeiler de
generelle karakteristika for oppdrettsneringen. Da produksjonsprosessen 1 stor grad er
bestemt av biologiske ikke-kontrollerbare faktorer vil det til tider vaere midlertidige
avvik 1 tilbud og ettersporsel, hvilket innebarer relativt store utslag 1 prisen pa laks.
Dette har eksempelvis vert tilbudssvikt grunnet sykdomsproblemer 1 Chile pa midten
av 2000-tallet, hvilket medferte en over gjennomsnittet hoy laksepris 1 dette
tidsrommet. I perioden etter 2011 var markedet preget av at Chile igjen nermet seg

historisk produksjonsniva, hvilket medferte okt tilbud og reduserte priser.

Kilopris (Historisk)
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Figur 10.1.1: Kilopris, laks (Kilde: SSB)
Prisprognosene 1 denne utredningen er basert fremtidig volumanalyse og andre

generelle utviklingstrekk pa ettersporsels- og tilbudssiden. Det overordnede bildet er

at det er ventet en relativ ekning 1 ettersporselen etter fisk. Denne veksten stammer fra
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befolkningsvekst og generelle begrensninger 1 produksjon av andre typer

proteinholdige neaeringsmidler.

Kilopris (forward, Fishpool & Fondsfinans)
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Figur 10.1.3: Forward kilopris, laks (Kilde: Fishpool, forfatter)

I henhold til forhold pa ettersporselssiden gjennomgatt 1 grove trekk ovenfor har
lavere tilbud enn historisk snitt medfort press pa prisene. SEBs estimat ligger 1
intervallet 33 til 36,5kr/kg pa kort sikt, med utgang for perioden 1 det nedre sjiktet.
Forwardprisene levert Fishpool og analyser gjennomfort av Fondfinans peker 1

retning av en hoy laksepris ut 2015, >34kr/kg.

Den langsiktige prisen utover 2015 er forutsatt til a ligge omkring og 1 overkant av
historisk snitt. Denne antagelsen begrunnes 1 at generelle markedsforhold med
sykluser og volatilitet vil fortsette, hvilket vil innebare midlertidige avvik 1 pris
omkring historiske verdier. Videre impliserer markedsforholdene at ettersporsel vil
overstige tilbud, gitt gjeldene markedsstruktur og konsesjoner. Det er midlertid ventet

at globalt vil eke, men usikkerheten er 1 hvor stort omfang.

Tabel. 10.1.1: Kilopris, laks, prognose (Kilde: Forfatter, fishpool)

I 7S Y T
30 30 30

13
NOK /kg 39 38,5 34,5

Prisene 1 analyseperioden er presentert 1 tabell 10.1.1. Prisene er oppgitt 1 NOK/kg
og er gjennomsnittspriser per ar. Med bakgrunn 1 den strategiske og
makrogkonomiske analysen legges det til grunn en pris pa 30 kr/kg 1 perioden fra

2016. Dette estimatet er 1 henhold til konsensus blant refererte analytikere.
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10.2 Kostnader

10.2.1 Varekostnad

Opversikten under viser historisk utvikling 1 varekostnaden basert pa normaliserte
resultatstorrelser. Nokkeltallene som er benyttet for a illustrere historisk trenden er
varekostnad 1 forhold til tonn laks og driftsinntekter. Ulempen med denne tilnerming
er svak kongruens, altsa at tidspunkt for kostnadsfering av varekostnad ikke tilsvarer
tidspunkt for slakting og inntektsforing. Likevel gir trenden en indikasjon pa historisk

utvikling der selskapet viser positiv utvikling 1 begge nekkeltall.

Tabell 10.2.1: Varekostnad (Kilde: Forfatter)

Varekostnad, justert (mnok) 9146,1 8504,5 8796,6 7780,7 8398,6 9666,5
Varekostnad / tonn HOQ. 26,91 26,02 26,89 26,31 2450 24,64
Varekostnad / driftsinntekter 64,9 % 64,8 % 60,2 % 50,9 % 52,2 % 62,5 %
Tonn HOQ. 339.848  326.884  327.100  295.683 = 342.820  392.306

I prognosearbeidet for varekostnaden for Marine Harvest legger jeg til grunn historisk
trender og nekkeltall, samt spesifikke analyser av ventet utvikling 1 de mest sentrale
kostnadselementene. Basert pa pris og volum estimatene ovenfor, med heye priser og
relativ vekst 1 volum vil varekost 1 prosent av inntektene var lavere enn historisk snitt 1
2013 og 2014, deretter vil denne storrelsen stabiliseres 1 naerheten av historisk snitt.
Basert pa analyse av forkostnaden nedenfor estimerer jeg at den positive trenden 1
varekostnad 1 forhold til tonn laks vil fortsette 1 forste del av prognoseperioden, og
deretter stabiliserer seg omkring 22,5 millioner NOK per tonn laks. Varekostnadene

er malt1 2013-kroner.

Tabell: 10.2.1: Varekostnad, prognose (Kilde: Forfalter)

Varekostnad 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

Varekost, % av inntekt 50,0 % 52,0 % 52,0 % 56,0 % 56,0 % 56,0 %
Varekostnad / tonn HOQ) (prognose) 25,65 25,72 23,64 22,74 22,56 22,47
Tonn HOQ. 340200 389006 408422 431100 453344 469813
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Varekostnaden og innsatsfaktorene 1 oppdrett av laks, 1 forste rekke forkostnadene, er
1 henhold til tidligere beskrivelse forventet a reduseres. Dette pa grunn av okt
konkurranse 1 oppstromsleddet og nevnte endringer 1 selskapsstruktur. Bade Nutreco
og EWOS, de to storste aktorene pa formarkedet globalt, guider negative marginer og

prisutvikling.

Historisk har den viktigste ingrediensene 1 fiskefor veert fiskeolje og fiskemel.
Utviklingen siden 1990 har gatt i retning av redusert bruk av disse to faktorene til
fordel for innsatsfaktorer fremkommet fra jordbruksravarer, eksempelvis soya,
solsikke, hvete, korn, benner og rapsolje. Denne substitusjonen har funnet sted

grunnet heyere priser pa marint rastoff'i takt med at ettersporselen oker.

Under folger en grov analyse av de mest sentrale innsatsfaktorene 1 produksjon av
fiskefor. Utviklingen 1 disse faktorene er viktig 1 verdsettelsen av Marine Harvest fordi
store deler av forkontrakene er av typen kost pluss, altsa at Marine Harvest, til tross
for at selskapet delvis baserer seg pa futureskontrakter, er eksponert for endringer 1

prisene pa innsatsfaktorene.

Opversikten nedenfor viser historisk utvikling 1 prisene pa de viktigste innsatsfaktorene
1 forproduksjon. Videre folger en kort gjennomgang av historiske og betraktninger

omkring fremtidsprisene pa fiskemel, soyaolje, hvete, rapsolje og fiskeolje
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Figur 10.2.1: Pris, innsatsfaktorer for (Kilde: Marine Harvest, Kontali analyse)

2010
2011
2012

64



Fiskeolje: Historiske data for fiskeolje viser at prisen har steget fra omtrent 800
USD per tonn 2009 til i overkant av USD 1400 per tonn i 2012. Arsrapporter fra
Skretting (Nutreco) og Cermaq peker pa fremtidig utfordringer 1 den globale tilbudet
av fiskeolje. Det er investert betydelig 1 forskning og effektivisering av benyttelsen av
dagens fiskeoljeressurser, men signaler 1 markedet peker 1 retning av ekt prispress pa

fiskeolje pa medio kortsikt.

Rapsolje: Historiske data for rapsolje viser tilsvarende utvikling som fiskeolje, der
det har vert en ekning fra USD 800 per tonn til 1 overkant av USD 12001 2012.
Dette har sammenheng med en generell gkning 1 ettersporselen etter biodiesel.
Likevel har prisene opprettholdt en nedadgaende trend siden 2012, der rapsolje
(canola) blir handlet for USD 1000 per tonn pa analysetidspunktet. Futures prisene
viser at prisene vil forbli relativt stabile, der kontrakter med levering i november 2015

handles pa USD 1100 per ton.

Fiskemel: Prisene for fiskemel har historisk vert sveert volatile og med utgangspunkt
1 1000 USD 1 2006, med lokal topp pa USD 18501 2010, for en nedadgaende trend
frem mot 2012, far en ny “hode-skulder-formasjon” 1 2013 som toppet pa USD 2400
per tonn og bunnet ut 1 dagens pris pa USD 1500 per tonn. P4 analysetidspunktet
handles forwardkontraker “fishmeal FOB pery (super prime)” pa USD 1475-1500 per
tonn. Forventingene til fremtidig prisutvikling er stabil, men det er knyttet usikkerhet

til fremtidig ettersporsel fra Kina, som kan drive prisene opp.

Soya: Historiske data for soyaprisene viser en historisk topp ved USD 600 1 2008.
Seinere har prisene blitt marginal redusert og vert stabile. Ved utgang av historisk
data ble handlet pa USD 400 per tonn. Forward kontrakter pa soya med levering
desember 2016 handles pa analysetidspunkt pa USD 3524 (www.tradingchart.com),

hvilket indikerer at prisene er forventet a fortsette den negative trenden pa lang sikt.

Vegetabilske proteiner: Tradisjonelt har soyabenner og korn vert de viktigste
kildene til protein 1 fiskefor. Pa grunn av nye bruksomrader og redusert tilbud har
prisene pa disse innsatsfaktorene steget. Dette har resultert 1 at genmodifiserte og
fremstilte substitutter av korn og soya er blitt tatt 1 bruk for a erstatte de relativt sett

dyrere naturlig produktene.
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Hyvete: Prisene pa hvete har vert stabil siden 2010 etter en lokal topp 1 2008. Prisen 1
2012 er 1 underkant av USD 300 per tonn. Forward kontrakter pa hvete med levering
november 2015 handles pa analysetidspunkt pa USD 250,6 (www.hgca.com), hvilket

indikerer at prisene vil forbli stabile pa medio kortsikt.

Ytterligere forbedringer 1 forutnyttelse (FCR) vil 1 totalbildet 1 naeringen fore til
generelt lavere kostnader 1 bransjen. For de 15 storste og viktigste produsenten ligger
kostnadene 1 intervallet 22-27kr/kg. Marine Harvest strategiske posisjon og
produksjonsegenskaper peker 1 retning av at Marine Harvest vil ligge 1 det absolutt
nedre sjiktet. Denne situasjonen og utviklingen er forventet a vedvare videre inn 1

prognoseperioden.

10.2.2 Lennskostnad

Tabell 10.3.1: Lonnskostnader, prognose (Kilde: Forfatter)

Lennskostnader 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Lonnskostnader, % av inntekt 14,0 % 14,0 % 15,0 % 15,0 % 15,0 % 15,0 %

Lennskostnader, MNOK 2443,1 | 2694,1 | 2785,6 | 2625,4 | 2739,2 | 2827,3

Marine Harvest har i1 analyseperioden gjennomfort betydelige reduksjoner 1 antall
ansatte. Dette er gjort gjennom omstruktureringer og effektivisering av driften,
hovedsakelig 1 Chile. Tabellen nedenfor viser oversikt over utviklingen 1
gjennomsnittlig antall arsverk, gjennomsnittlig lonnskostnader per ansatt,
lonnskostnader 1 prosent av omsetning for Marine Harvest 1 perioden 2007-2012 og

SSB bransje tall for lonnsomkostnader 1 den norske oppdrettsbransjen.

Tabell 10.3.2: Demografisk struktur (Kilde: Forfatter)

Demografisk struktur (arsverk) 2008 2009 2010 2011 2012
MH Norway 1 057 1 091 1 631 1 556 1 685
MH Chile 3 045 908 806 1032 1 060
MH Canada 520 337 570 473 419
MH Scotland 383 367 434 464 456
MH VAP EU 1 730 1792 2 322 2 332 2 236
Corporation 336 252 385 467 333
Totalt antall arsverk 7071 4947 6148 6 324 6 389
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Tabellen viser gjennomsnittlig antall arsverk 1 de ulike regionen som Marine Harvest
har produksjonsvirksomhet. I 2007 og 2008 gjennomforte selskapet en relativt
omfattende omstrukturering og reduksjon foredlingsaktiviteten 1 region 10 1 Chile,
hvilket forte til et betydelig antall permanente oppsigelser 1 denne tidsperioden.
Denne restruktureringen er ikke av en dramatisk karakter, men er i samsvar med en

generell utvikling 1 bransje med okt grad av effektivisering.

Videre viser tallene at den storste andelen av de ansette er sysselsatt 1 Marine Harvest
sin foredlingsvirksomhet 1 Europa (MH VAP EU), hvilket er en arbeidsintensiv med
et stor antall ansatte 1 forhold til omsetning. De resterende ansatte er 1 all hovedsak
sysselsatt 1 den tradisjonelle kapitalintensive virksomheten, med hovedsete 1 Norge og

Chile, henholdsvis 26% og 17% 1 2012.

Tabell 10.3.3: Lonnsoversikt (Kilde: SSB, Marine Harvest, forfatter)

2000 | 2000|2010 01| o012

Lonnskostnad MHG, MNOK) 2 141 2 157 2199 2180 2419
Lonnskostnad/driftsinntekter 16,32 % 14,76 % 14,40 % 13,55 % 15,65 %
Lonnskostnad/antall ansatt 302 744 436 082 357 694 344 639 378 651
G;j.snitt, Lennskostnad per ansatt (Bransje, Norge) 403 800 420 450 430 133 453 467 461 200
Vekst lonnskostnad (MHG) 0,78 % 1,94 % -0,89 % 11,00 %
Vekst lonnskostnad (Bransje, Norge) 4,12 % 2,30 % 5,42 % 1,71 %

I prognosearbeidet for lonnskostnaden er jeg ute etter den langsiktige
lonnsutviklingen 1 selskapet Marine Harvest som en helhet. Da Marine Harvest er et
norsk selskap, med en globalt diversifisert produktlinje er estimering av fremtidig
lonnskostnader en relativ komplisert ovelse. I denne verdsettelse, da den operasjonelle
driften og strukturen 1 prognoseperioden er forventet a vere relativt stabil, er
alternativet a fremskrive den historiske utviklingen i lennskostnader i forhold til

driftsinntekter tiltrekkende. I analyseperioden har denne andelen vert stabil omkring

15%.

Supplerende er det naturlig a se pa den generelle lonnsutviklingen 1 de viktigste
produksjonslandene. Samtidig er det verdt a nevne at lennsutviklingen 1
oppdrettsbransjen 1 flere land skiller seg fra den generelle lonnsutviklingen innen for

det bestemte demografiske omradene. Tall fra SSB viser at en generelle lonnsvekst 1
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oppdrettsbransjen, malt 1 gjennomsnittlig manedslenn, 1 Norge har steget med 3,4%
(geometrisk gjennomsnitt) 1 analyseperioden. I den samme perioden har lennsveksten

for Marine Harvest veert 3,1%.

Grafen nedenfor viser den generelle lonnsutvikling 1 EU-omradet og EU27. I dette
omradet er en stor andel av Marine Harvests VAP-virksomhet, samt en mindre del av
oppdrettsvirksomheten og administrasjon lokalisert. Utviklingen er 1 en tydelig
negativ trend, som henger sammen med den ekonomiske krisen som flere av de
Europeiske nasjonen har opplevd etter finanskrisen 1 2007. Siste observasjon med en
nominell lonnsvekst pa 0,9 % medforer at flere demografiske omrader opplever

negativ reallonn.
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Figur 10.3.1 Lonnsutvikling (Kilde: IMF)

I vurderingen av prognostiserte lonnskostnader for Marine Harvest velger jeg a legge
til grunn en framskriving av historiske lonnskostnader. Gitt oppgavens omfang og
lonnskostnadene marginale andel av totale kostnader (jf. kostnadsdynamikk kapittel
1.3.6) anses dette som en tilfredsstillende tilneerming. Det er ikke gjennomfort
inngaende analyse av korrelasjon av samvariasjon mellom generelt lonnsniva i de
ulike demografiske omradene og oppdrettsbransjen, men historiske data peker 1
retning av en delvis frikobling, hvilket innebarer at det ikke legges nevneverdig vekt

pa den generelle lonnsutviklingen 1 EU, Canada og Chile.

10.4 Restruktureringskostnader

Restruktureringskostnader er et svaert krevende kostnadselement 1 prognosearbeidet. I

normaliseringarbeidet og analyse av historiske regnskapsdata ble det papekt at jeg
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tidvis er kritisk til Marine Harvest egen vurdering av hva som er & anse som et
normalt niva for de operasjonelle kostnadene tilknyttet historiske restruktureringer,

omstillinger og sakalte engangskostnader tilknyttet biologiske elementer.

I prognoseperioden legger jeg til grunn en tilsvarende grov og skjonnsmessig
vurdering. Nivaet for det normale operasjonelle restruktureringskostnadene heves 1
siste halvdel av prognoseperioden fra 50 mill. NOK til 60 mill. NOK. Det generelle
nivaet pa kostnadene begrunnes ut 1 fra omfanget og storrelsen til Marine Harvest

tilsier et vist innslag av restruktureringer.

Tabell 10.4.1: Restruktureringskostnader, prognose (Kilde: Forfaiter)

2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E
Restruktureringer i % av driftsinntekter 0,29% 0,26% 0,32% 0,34% 0,33% 0,32 %
Restruktureringer 50 50 60 60 60 60

Basert pa den strategiske analyse og trender 1 oppdrettbransjen vedrerende organisk
vekst ma det paberegnes en okning 1 restruktureringskostnader. Parallelt forutsettes

det at innslag og frekvens av restruktureringer varierer med selskapsstorrelse.

Da det forutsettes at de ikke vil finne sted konsolidering 1 prognoseperioden holdes
restruktureringer 1 forbindelse med konsolidering utenfor denne analysen. Det
optimale hadde veart & gjennomfore et scenario der jeg innkalkulerte en forventning
om at Marine Harvest vil ekspandere, hvilket ville medfort okte kostnader til de

konkrete omstillingsprosesser, tilknyttet oppkjop og markedsoperasjoner.

10.5 Andre driftskostnader

Andre driftskostnader (jf kostnadsdynamikk kapittel 1.3.6) er vedlikehold, brennbat,
salg og markedsforing og andre kostnader som 1 analyseperioden blant annet er

reisekostnader, I'T kostnader, forsikring og kostnader til eksterne tjenesteleveranderer.

(if. Note 27, arsrapport 2012)



Tabell 10.5.1: Andre drifiskostnader, prognose (Kilde: Forfatter)

Andre driftskostnader 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E

Andpre driftskostnader, % av inntekter  10,0%  10,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

Andre driftskostnader, MNOK 1745,1 19243 | 2042.,8 1925,3 | 2008,7 | 2073,3

Historiske data og innledende regnskapsanalyse viser at denne type kostnader har
veert relativt stabil 1 prosent av inntekter, 1 storrelsesorden 9%-14%. Gjennomsnittet 1
perioden er 11% (aritmetisk). Den arlig veksten er dog mer volatil med
gjennomsnittlig vekst pa 10,6% (geometrisk). Da denne typen kostnader 1 stor grad er
drevet av omsetning er den absolutte arlige veksten relativt uinteressant. Mer

interessant er en relativ sammenlikning med konkurrentene:
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Figur 10.5.1: Andrednifiskostnader, sammenlikning med konkurrentene (Kilde: Forfatter, drsrapporter)

Opversikten ovenfor viser ujusterte regnskapstall for andre driftskostnader 1 forhold til
driftsinntekter for Marine Harvest og de viktigste konkurrenten. Oversikten peker 1
retning av en tendens mot stordriftsfordeler vedrerende andre driftskostnader, der de
storste aktorene rangert etter slaktevolum og markedsverdi, historisk ligger innenfor
intervallet 10-15%, mens Grieg Seafood som den minste aktoren skiller
forholdsmessig ut fra sine konkurrenter. Utover den generelle forholdsmessige

vurderingen legges det ikke videre vekt pa denne oversikten.

Konklusjonen vedrerende prognose for Marine Harvest andre driftskostnader er at

jeg velger a fremskrive historisk forholdstall (andre driftskostnader/ driftsinntekter).
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Gjennomsnittlige andre driftskostnader 1 analyseperioden er 10% 1 forste del, deretter
11% av driftsinntekter. Begrunnelsen for denne metoden er at det pa
analysetidspunktet ikke ses som sannsynlig at selskapets kostnader til vedlikehold,
strom, drivstoff mv vil avvike signifikant fra historiske tall. Oppgavens omfang
utelukker en videre og mer inngaende analyse av eventuelt okte stordriftsfordeler

tilknyttet en ekspansiv strategi som er forespeilet.

10.6 Normalinvesteringer

Ved en verdsettelse med totalkapitalverdimodellen benyttes EBITDA som sentralt
maleelement pa operasjonell drift. Dette tallet inkluderer av definisjon ikke blant
annet investeringer og avskrivninger. Da vi er ute etter fri kontantstrem til totalkapital
er man avhengig av & estimere forventede normalinvesteringer, hvilket er
vedlikeholdsinvesteringer som skal gjore bedriften kapabel til & opprettholde dagens
niva pa operasjonell aktivitet. For a prognostiserer fremtidig niva pa
normalinvesteringer for Marine Harvest er en naturlig innfallsvinkel a analyserer

historiske avskrivninger og investeringer 1 driftsmidler.

Teoretisk forutsettes det at en bedrift 1 likevekt arlig investerer et belop tilsvarende
avskrivninger. Dette da under strenge forutsetninger som null inflasjon og vekst,
hvilket 1 praksis er urealistisk. Reelt sett er man avhengig a ta hensyn til bade
driftsmidlene tidsforringelse der driftsmidler kjopt for 10 ar siden normalt vil vere
dyrere 1 dag enn anskaffelseskosten som avskrivningen baseres pa. Videre pavirker

vekst bade 1 realokonomi og selskapet, hvilket gir behov for kapasitetsinvesteringer.

Generelt er tilnermingen at selskapets historiske avskrivningsprofil gir et estimat pa
de arlige kostnadene over et driftsmiddel forventede levetid. Men pa grunn av
regnskapsmessige avskrivninger kan avvike betydelig fra driftsmiddelets faktisk

kostnad, eksempelvis at driftsmiddel er full nedskrevet.

Fra Marine Harvest sine arsrapporter pa analyseperioden hentes tall fra
kontantstremoppstillingen pa investeringer og salg tilknyttet varige driftsmidler. Dette
er utelukkende investeringer av organisk og operasjonell karakter, altsa at samtlige

ivesteringer 1 forbindelser med oppkjop av andre selskaper mv. holdes utenfor.
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Figur 10.6.1: Normalinvesteringer (Kilde: Forfatter, Marine Harvest)

Tabell 10.6.1: CapEx, Historisk investeringsnwd (Kilde: Forfatter, Marine Harvest)

CapEX, Historisk investeringsniva 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kjop varige driftsmidler 697,9 791,7 643,4 986,5 1054,9 732,9
Salg varige driftsmidler 92,0 42,1 13,7 22,1 68,6 70,6
Netto investeringer 605,9 749,6 629,7 964,4 986,3 662,3
Investeringer / Driftsinntekter 4,3 % 5,7 % 4,3 % 6,3 % 6,1 % 4,3 %
Avskrivninger 791,8 685,3 687,7 653,0 666,7 677,2
Avskrivninger/ driftsinntekter 5,6 % 5,2 % 4,7 % 4,3 % 4,1 % 4,4 %

I analyseperioden har Marine Harvest gjennomfort betydelig investeringer, der netto
investeringer er 1 storrelsesorden 605,9 — 986,3 mill. NOK. Figuren viser at historiske
nettoinvesteringer er pa et hoyere niva enn avskrivingene i store deler av perioden,
hvilket er 1 henhold til resonnement ovenfor. De historiske investeringene er 1 all
hovedsak a anse som operasjonelle og organiske, hvilket innebzrer at de 1 stor grad
kan sies a vaere representative for fremtidig virksomhet. Samtidig er min vurdering at
investeringsnivaet virker fornuftig gitt selskapets karakter og sterrelse. (En eventuell
under- eller overinvestering 1 analyseperioden kunne medfort en relativ endring 1

investeringsforholdet 1 prognoseperioden).
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Underliggende trend 1 historisk investeringsniva fremskrives, med et organisk
premium, 1 prognoseperioden og det legges til grunn at nettoinvesteringene vil utgjore
5,5% av driftsinntektene. Det valgte nivaet ligger litt 1 overkant av historisk

gjennomsnittverdier for nettoinvestering (5,2%) og avskrivninger (4,7%).

Tabell 10.6.2: CapEXx, investeringsnivd, prognose (Kilde: Forfatter)

Investeringer/avskrivninger 2013E | 2014E 2015E 2016E | 2017E 2018E

Investeringer % av inntekt 5,5 % 5,5 % 5,5 % 5,5 % 5,5 % 5,5 %
Investeringer, prognose, MNOK 959,8 1058,4 1021,4 962,6 1004,4 1036,7
Avskrivinger % av inntekt 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 %
Avskrivninger, prognose, MNOK 872,5 962,2 928,5 875,1 913,1 942.,4

10.7 Engangsinvesteringer i perioden

Marine Harvest har 1 siste delen av analyseperioden gjennomfort flere
markedsoperasjoner som kan vere forvarsler om at selskapet planlegger a
gjennomfore ulike engangsinvesteringer 1 prognoseperioden. Dette er blant kjop av
aksjer 1 konkurrenten Greig Seafood og Morpol. I denne analyse gitt oppgavens

omfang velger jeg a ikke inkludere denne typen investeringer 1 prognosearbeidet.
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10.8 Endringer i arbeidskapital

Jamfor kapittel 7.12 om arbeidskapital er dette kapital som bindes opp 1 forbindelse
med den daglige driften. I utgangspunktet er dette driftsrelaterte eiendeler som inngar
1 virksomheten. Endringer 1 arbeidskapital har effekt pa selskapets frie kontantstrom
og dermed innvirkning pa selskapsverdien, ved at selskapet enten ma binde opp mer
eller frigjor kapital. Dette kan analyseres gjennom a analysere det historisk forholdet
mellom kortsiktige eiendeler og kortsiktige forpliktelser, sakalt vekstavhengig

arbeidskapital:

Tabell 10.8.1: Vekstavhengig arbeidskapital (Kilde: Forfatter, Marine Harvest)

Vekstavhengig arbeidskapital Note 2007 2008 2009 2010 2011
Vekstavhengig omlgpsmidler

Varelager 6 917 1075 743 776 783
Biologiske eiendeler 6 5554 5621 5351 7278 6285
Kundefordringer 16 1883 1903 1672 1 845 1915
Operasjonell likviditet 6 280 298 242 262 270
Forskudd kunder 53 86 61 68 65
Sum vekstavhengig omlgpsmidler 8 687 8 983 8 069 10 229 9318

Vekstavhengig kortsiktig gjeld

Leverandoergjeld 17 1 350 1729 1 340 1 450 1 482
Skyldig skatt/mva 14 165 60 64 93 117
Betalbar skatt 14 76 70 51 50 87
Skyldig lenn mv (10% av lennskostnader) 217 214 217 220 218
Sum vekstavhengig kortsiktig gjeld 1808 2073 1672 1813 1904
Netto vekstavhengig arbeidskapital 6879 6910 6 397 8 416 7414
I prosent av driftsinntekter 48,8 % 52,7% 43,8 % 55,1% 46,1 %
Gj.snitt i % av driftsinntekter 49,0 %

Under kapittel 1 ble det beskrevet ulike kjennetegn ved oppdrettsbransjen der 1 blant
produksjonstiden, 1 denne sammenheng tiden fra selskapet binder opp kapital 1
mnsatsfaktorer og infrastruktur til driften generer kontanter. I oppdrettsbransjen er
det storste kapitalposten biologiske eiendeler der selskapet binder opp 5554-7279 mull.

NOK 1 perioden. Da denne posten er pavirket av regnskapsregler og basert pa

2012
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markedspriser er posten tilknyttet en viss grad av usikkerhet, og store avvik vil ikke

nedvendigvis innebzare en reelle endringer 1 kapitalbinding.

I prognosearbeidet av endringer 1 arbeidskapital er det normalt a benytte
driftsinntekter som fordelingsnekkel. Dette kan forsvares da de historiske tallene viser
en stabil gjennomsnittlig arbeidskapital 1 prosent av driftsinntekter, der snittet 1
analyseperioden er 49%. Videre er det fa argumenter for at selskapet vil endre
struktur vedrerende noen av de sentrale komponentene 1 fremtiden. Ved et eventuelt
oppkjop eller liknende markedstransaksjoner ville det vert naturlig & analysere
endringer 1 arbeidskapital, men da dette ikke trekkes inn 1 denne analysen vil jeg kun

benytte framskrivning av historiske data for prognoseperioden:

Tabell 10.8.2: Arbeidskapital, prognose (Kilde: Forfatter)

Prognose arbeidskapital 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
46 % 48 % 49 % 49 % 49 % 49 %

Netto arbeidskapital 80274 9236,8 9099,5 8576,3 8948,0 9235,8
Endring netto arbeidskapial, prognose 704,7 -137,3 371,8

Arbeidskapital 1 % av inntekter

10.9 Effektiv skatt

Tabell 10.9.1: Skatt, prognose (Kilde: Forfatter)

Skatt 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

EBIT, prognose 3614,7 3606,2 3097,0 2215,3 2314,0 2390,3
Effektiv skattesats 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 % 25,0 %
Skatt betalt 903,7 901,6 774,2 353,8 378,5 597,6

Historisk effektiv og nominell skattesats er pavirket av avskrivningsprofil pa
anleggsmidlene og netto kapitalkostnader. I prognosen er jeg ute etter det mest
korrekte bilde pa operasjonell skatt, hvilket 1 mange tilfeller ikke tilsvarer nominell
skatt. Den mest korrekte tilneermingen er a budsjettere de faktiske skattebetalingene
ved a gjennomfore et separate prognoseregnskap for skatt. Denne type ovelse er svaert
ressurskrevende, og gitt kostnad/nytte-forholdet 1 en slik beregning velger jeg a trekke
en sjablongmessig skatt fra kontantstrommen basert pa selskaps- og bransjespesifikke

forhold (Kinserdal, 2013).
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Kompliserende elementer 1 beregning av effektiv skatt er demografiske forhold ved
Marine Harvests drift, med ulike regnskapsprinsipper og nominelle skattesatser.
Opversikten nedenfor viser nominell skattesats for de ulike produksjonsvirksomhetene

og den veide nominelle skattesatsen.

Tabell 10.9.2: Nominell skatt (Rilde: Forfatter, drsrapport)

Skattemessig Andel Normiell
Produksjonsvirksomhet | tilherighet (virksomhet) skattesats

MH VAP EU Frankrike 7% 26 %
MH NORGE Norge 62 % 28 %
MH Skotland Skotland 6 % 27 %
MH Canada Canada 7% 25 %
MH Chile Chile 18 % 20 %
Veid nominell skattesats 26 %

Basert pa fremgangsmate undervist 1 BUS425 velger jeg a benytte en skjonnsmessig
beregning av effektiv skattesats for Marine Harvest, der selskapet med normal vekst
og kapitalintensiv industri er satt til 25%. Denne vurderingen baseres pa at selskaper 1
oppdrettsbransjen med store investeringer gjennom avskrivningsprofil og rentefradrag

effektivt har en lavere effektiv skattesats sammenliknet med nominell skatt.
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11. MH VAP Europa

Marine Harvests videreforedlingsindustri holdes som tidligere beskrevet adskilt fra
oppdrettsvirksomheten, men den generelle strategiske analysen kan 1 utstrakt grad

viderefores til denne sektoren.

Verdsettelse av MH VAP Europa er krevende da arsrapporter og noteopplysningen
er begrenset. Verdien 1 denne nedstromsvirksomheten er tilknyttet den merverdien
som tillegges en kg laks ved videreforedling av laks til eksempelvis fillet mv. Det er
midlertidig betydelig usikkerhetsmomenter tilknyttet nettopp denne merverdien i

fremtiden.

Optimalt burde det gjennomfores en separate markeds- og prisanalyse av dette
segmentet. Da oppgavens omfang legger begrensninger, velger jeg en tilnermingen
der jeg ser pa historisk oppnadd (implisitt) pris og produsert volum. Historiske data
fremskrives deretter justert for markeds- og prisforhold gjennomgatt 1 analysen av

oppdrettssegmentet.

Av informasjonen 1 arsrapportene fremgar det at Marine Harvest har opplevd
skuffende lennsomhet 1 VAP-segmentet. Hovedarsakene beskrives som ufordelaktig
produktmiks og ineffektiv produksjon. Selskapet har av den grunn gjennomfort flere

omstillingstiltak for a bedre lonnsomheten.

Tabell 11.1.1: MH VAP EU (Rilde: Forfatter, Marine Harvest)

(vekst, (abs,
MH Vap Europa 2008 2009 2010 2011 2012 geomean) aritmean)
Driftsinntekter MH VAP EU 3714000 4079000 4248000 4204000 3927000 1,40 % 4034400
Volum (ferdig produkt) 54957 58159 62986 59791 60308 2,35 % 59240
Implisitt NOK/kg 67,6 70,1 67,4 70,3 65,1 -0,92 % 68,1

I prognoseperioden forutsetter jeg at historisk pris og volumniva blir opprettholdt.
Den relativt lave veksten skyldes hard konkurranse hvilket legger press pa prisene.
Samtidig er det fortsatt labre utsikter for ckonomisk vekst 1 de viktigste markedene 1
Europa. Det er lagt til grunn en arlig volumvekst pa 2,0% og en stabil pris pa 68

kr/kg 1 forste del av perioden og deretter en ekning til 70 kr/kg.
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Tabell 11.1.2: MH VAP EU, prognose (Kilde: Forfatter)

MH Vap Europa 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Volum (ferdig produkt) 61514 62744 63999 65279 66585 67917
NOK/kg 68 68 70 70 70 70
Driftsinntekter MH VAP EU 4182963 4266622 4479953 4569552 4660943 4754162

Driftsinntekter fra MH VAP EU inngar under totale driftsinntekter for Marine
Harvest under endelig fremtidsregnskap og verdsettelse. Det forutsettes videre 1 denne
utredningene at kostnadsstrukturen for oppdrettsvirksomheten ogsa kan viderefores til
videreforedlingsvirksomheten, der jeg ikke skiller ut serskilte lonnskostnader eller
andre driftskostnader. Likeledes vil jeg benytte samme avkastningskrav for all
virksomhet for Marine Harvest. Avkastningskrav vil bli gjennomgatti del 12 1 denne

utredningen for endelig fremtidsregnskap og verdsettelse blir presentert i del 13.
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12. Avkastningskrav

Marine Harvest ma gi bade egenkapital- og fremmedkapitalinvestorer avkastning pa
den kapital som er skutt inn 1 virksomheten. Avkastningen som kreves skal

kompensere for inflasjon, tidsverdi og risiko.

Totalkapitalavkastningskravet (Weighted Average Cost of Capital, WACC) er
selskapets vektede, gjennomsnittlige kapitalkostnad. Marine Harvest finansierer sin
virksomhet via ulike kilder som berer ulik risiko, og den forventede avkastningen vil
derfor variere mellom disse. Helt sentralt er det at de ulike finansieringskildene ma ses
opp mot hva en investor kunne tjent pa en alternativ investering med tilsvarende
risiko. Totalavkastningskravet er et veid gjennomsnitt av avkastningskravet til kreditt-

og egenkapitaleiere, og defineres som folger:

E
WACC = R,——+ Ry (1 —t)

*E+D E+D

Ligning 12.1: WACC (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011)

der E tilsvarer markedsverdi av egenkapital, D markedsverdi av gjeld, R, selskapets

egenkapitalkostnad, R, selskapets lanekostnad og t nominell selskapsskatt.

Tabell 12.1.1: Avkastningskrav, prognose (Kilde: Forfatter)

Avkastningskrav (WACC)

Risikofri rente 3,0
Egenkapitalbeta 1,4
Markedets risikopremie o)
Andre premier 0,0
Risikofri rente 3,0
Kredittpaslag 1,5
Skatt 0,26
Egenkapitalandel 83 %
Egenkapitalkostnad 10,7
Gjeldsandel 17 %
Gjeldskostnad 3,3

wace o
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Opversikten ovenfor oppsummerer estimert avkastningskrav for Marine Harvest, der
benyttet krav er 9,4% for totalkapitalen. Videre forklaringer av hvert enkelt element 1

oversikten folger nedenfor 1 denne utredningen.

12.1 Egenkapitalkostnaden

En investor som vurderer a investere 1 Marine Harvest star ovenfor to typer risikoer;
systematisk og usystematisk risitko. Systematisk risiko, representerer den generelle
markedsrisikoen, hvilket er risiko som knytter seg til utvikling 1 generelle
markedsvilkar 1 oppdrettsmarkedet og verdensekonomien som helhet. Denne type

risikoelementer pavirker alle oppdrettsselskaper.

Usystematisk risiko representerer den bedriftsspesifikke risikoen tilknyttet Marine
Harvest, og er av definisjon den risiko som er knyttet til forhold som kun pavirker
selskapet. Ifolge portefoljeteori kan denne type risiko elimineres ved a diversifisere
ivesteringen 1 flere ulike selskaper 1 ulik bransje, hvilket betyr at en investor kun blir
kompensert for den systematiske ristkoen 1 avkastningskravet. Med utgangspunkt 1

kapitalverdimodellen kan egenkapitalkostanden estimeres som:

Ligning 12.1.1: CAPM (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011

Der Ry tilsvarer risikofri rente, Ry, avkastningen pa en markedsindeks, (R,, — Rf)
forventet meravkastning ved a investere pa borsen; markedets risikopremie og 8
selskapets egenkapitalbeta som er et mal pa hvordan selskapet blir pavirket av

systematisk risiko.

12.1.1 Risikofri rente
Den risikofri renten ligger 1 bunn ettersom alle risikable investeringsobjekter som et
minimum ma vere 1 stand til & gi en bedre avkastning enn denne. Den risikofri renten

er en hypotetisk avkastning pa et verdipapir som ikke har konkursrisiko.
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Et alternativ til den risikofri renten 1 et avkastningskrav for Marine Harvest er & bruke

norske statsobligasjoner, siden disse er tilnaermet risikofrie. Haken er at disse
obligasjonen ma omregnes til null-kupong-rente, og disse obligasjonen har 1
analyseperioden svak likviditet og det er historisk hoy ettersporsel etter lange renter
som gjor at de lange rentene for norske statsobligasjonene kan vare for hoy. Dette
kommer tydelig fram i figuren under som viser at valget av lengde pa risikofri rente
har en viss betydning for avkastningskravet. Den risikofri renten er omtrent 150-200
prosentpoeng hoyere hvis den baseres pa den effektive renten til statsobligasjonen

som utleper om 10 ar (2,84%) sammenliknet med 3 maneders (1,59%).

Renter, NOK statsbolig, 10Y

2,5

1,5

Rente, yield

0,5

0,3 0,5 1 2 4 6 10
Lgpetid, ar

Figur 121.1.1: Renter, NOK statsobligasjoner 10V (Kilde: Bloomberg)

Risikofri rente skal, 1 folge CAPM modellen som er en-periode modell, optimalt vere
risikofril-arsrente for forste ars kontantstrom, risikofri 2-arsrente for andre ars
kontantstrem osv. I praksis og 1 denne verdsettelsen av Marine Harvest anses
nytteverdien av slik rentebehandling til lav, og det legges til grunn 10-arsrente for hele

prognoseperioden.

Argumentasjonen for a bruke 10-arsrenten er at denne lange renten variere mindre
enn korte renter, og gir derfor et mer stabilt avkastningskrav. Denne rente er godt
tilpasset durasjonen til kontantstremmen til Marine Harvest. Ulempen er at 10-
arsrenten kan inneha bade likviditetspremie og en premie for inflasjonsrisiko 1 renten,
hvilket medferer at den strengt tatt ikke er risikofri. Oppsummert er 10-arsrenten
under normale omstendighet et tilfredsstillende kompromiss mellom teoretisk og

praktisk forankring.
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12.1.2 Beta
Beta er et mal pa den enkeltes aksje risiko relativt til aksjemarkedet, og hvor eksponert
man er for systematisk risiko. Marine Harvests beta bestemmes av aksjekursens

volatilitet 1 forhold til aksjemarkedet.

Marine Harvests egenkapitalbeta estimeres supplerende her ved a ta utgangspunkt 1
betaen til sammenlignbare selskaper. Haken med denne metoden er at to ellers
identiske selskaper vil ha forskjellig beta ved ulik gjeldsgrad. Alt annet likt vil
selskapets beta oke 1 takt med okende gjeldsgrad etter de faste rentekostnadene oker

og variansen 1 det variable nettoresultatet dermed oker.
Sammenligningen utfores 1 tre trinn der det korrigeres for ulik gjeldsgrad:

Trinn 1: Identifiser egenkapitalbetaen til sammenlignbare selskaper. Betaverdiene

benyttet her er hentet fra markedssidene 1 Dagens Neringsliv (DN).

EV
Egenkapitalbeta: Sz = (F)
Ligning 12.1.2.1: Egenkapitalbeta (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011

Trinn 2: Konverter den observerte egenkapitalbetaen om til en forretningsbeta. Dette
er betaen selskapet ville hatt, gitt 100% egenkapitalfinansiering. Hensikten er a justere

ut effekter knyttet til ulike finansieringsgrad. Matematisk folger konverteringen av:

Forretningsbeta: = X —
ing By Br EV

Ligning 12.1.2.2: Forretningsbeta (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011)

der E tilsvarer verdi av egenkapitalen og EV er enterprise value (selskapsverdien)

Trinn 3: Konverterer forretningsbeta om til en ny egenkapitalbeta, denne gang basert

pa gjeldsgrad til Marine Harvest:
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Egenkapital: By = Byx —

EV

E
Ligning 12.1.2.3: Egenkapitalbeta (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011)
Tabell 12.1.2.1: Beta (Kilde: Forfatter, Dagens Neringsliv, Bloomberg)
Austevo
1 Cermagq Grieg Leroy Salmar  Snitt
BETA (DN, 02.12.13) 1,0 0,7 0,8 0,8 1,0 0,87
Egenkapitalandel 0,6 0,6 0,5 0,7 0,6 0,60
Forretningsbeta 0,61 0,43 0,40 0,56 0,60 0,52
Gjeldsgrad, MHG 1,24
Egenkapitalbeta, MHG 0,64

Alternativt kan Beta beregnes med utgangspunkt 1 finansteori der faktorene beregnes

med utgangspunkt 1 korrelasjon med markedsindeks og standardavvik til aksje og

indeks. Matematisk blir den estimert ved a dele kovariansen mellom aksjen og

aksjemarkedet pa variansen til aksjemarkedet:

cov (1, 1hy)
Beta: f = —— ™2
var(1y)
Ligning 12.1.2.4: Egenkapitalbeta (Kilde: Kaldestad & Moller, 2011)

Tabell 12.1.2.2: Bela (Kilde: Forfatter, Bloomberg, Yahoo Finance)

Austevoll Cermagq ‘ Grieg Leroy Salmar  Snitt MHG
Exp (return) 0,08 % 0,87 % | 1,10% | 0,95% | 0,79% | 0,76 % | 2,75 %
Std.dev (aksje) 0,138 0,129 0,206 0,121 0,094 0,14 0,158
Korr (S&P500, aksje) 0,276 0,153 0,356 0,032 0,031 0,17 0,073
Korr (OSEBX, aksje) 0,309 0,144 0,404 0,085 0,071 0,20 0,063
Beta (S&P) 0,71 0,37 1,36 0,07 0,05 0,21
Beta (OESEBX) 0,55 0,24 1,07 0,13 0,09 0,13

I valg av primerindeks velger jeg & legge til grunn S&P500 og dernest OSEBX som

sekunderindeks. Dette begrunnes 1 at Marine Harvests kontantstrem er globalt

diversifisert, samt at Oslo Bors er skjevt vektet mot oljerelatert industri. I valg av
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analyseperiode velges tilsvarende analyseperiode som for regnskapsanalysen, med
manedlige observasjoner. Dette begrunnes 1 at oppdrettsbransjen har veert gjennom
store omveltninger de siste 20 arene, og flere av selskapene vi kjenner 1 dag sa svert

ulike ut for 5 ar siden.

Metodene ovenfor gir Marine Harvests egenkapitalbeta; Bg= 0,64, Bg (s&pso0)= 0,21
0g Bk (oseex)= 0,13. Dette virker intuitivt for lavt, da oppdrettsbransjen er svart
konjunktursensitivt. Laksebransjen har 1 analyseperioden opplevd relativ og
periodevis negativt vekst sammenliknet med markedsindeksen, og dette kamuflerer en

underliggende samvariasjon.

Den strategiske analysen og de fundamentale forholdene ved Marine Harvest peker 1
retning av en Bg 1 overkant av 1. Dette begrunnes i at selskapet er svert
konjunktursensitivt og aksjekursen er mer volatil sammenliknet med
markedsindeksen. Dette kan spores tilbake til eksponering for risiko og usikkerhet
rundt utvikling 1 valutakurser, prisene pa laks og innsatsfaktorene 1 fiskefor 1 ulike
internasjonal markeder, samt volatile eierandeler 1 internasjonal datterselskap. Videre
legges operasjonell gearing og ettersporselsmonster for Marine Harvest historisk og 1
prognoseperioden til grunn for at jeg 1 denne verdsettelsen vil benytte en g pa 1,4.
Dette er 1 henhold til en skjonnsmessig vurdering basert pa metode undervist 1
BUS425, der det argumenteres a avvike fra apenbart feilaktige verdier og heller legge
til grunn en mer intuitivt korrekt verdi. I sensitivitetsanalysen seinere 1 denne
utredningen vil jeg underseke hvor felsom estimert markedsverdi er for valg av beta-

verdi mv.

12.3  Markedets risitkopremie

Markedets risikopremie er den meravkastningen finansielle investorer 1 aksjemarkedet
forventer a fa sammenliknet med den risikofrie renten. Denne storrelsen er vanskelig
a estimere, og det hersker uenighet innen akademia vedrorende korrekt tolkning og

estimering av denne storrelsen.

Det finnes ulike metoder for & estimere markedets risikopremie; historisk tilnaerming

analyserer historisk avkastning pa aksjer relativ til risikofri renten, implisitt premie



estimerer hvilken risikopremie dagens aksjekurs impliserer og sperreundersekelse som
undersoker forventninger til markedets ristkopremie blant investorer og akademikere.
Pa grunn av oppgavens tids- og ressursbegrensninger vil jeg legge til grunn en

historisk og skjennsmessig vurdering.

Historisk risikopremien, meravkastning over obligasjonsrenten, pa Oslo Bors tilsvarer
3,5 % (Kinserdal 2013). Ristkopremien er her malt aritmetisk, og er dermed
representativ for den forventede fremtidige risikopremien. Problemet med historisk
ristkopremie 1 en verdsettelse er at det forutsetter at tilsvarende risiko og
avkastningsmenster kan fremskrives 1 prognoseperioden. Dette kan vere korrekt, men

risikoen for at fremtidig risikopremie avviker fra historisk er betydelig.

Det foreligger flere artikler som peker 1 retning pa at risikopremien kan vare
konjunkturavhengig 1 den forstand at investorer krever en mindre risikopremie 1
oppgangskonjunkturer og en storre premie 1 nedgangskonjunkturer. Denne effekten
er med pa a forsterke svingningene 1 aksjemarkedet (Fama & French,2002). Isolert
taler dette for bruk av varierende risikopremie for ulike perioder av

verdsettelsesperioden.

Med utgangspunkt 1 resonnementet ovenfor, og gitt at teorien stemmer, kan det
argumenteres for at risikopremien man observerer i markedet over tid beveger seg
rundt og mot et langsiktig gjennomsnitt, sakalt mean reversion. Denne effekten taler
for bruk av en konstant risikopremie for hele prognoseperioden i en verdsettelse av

Marine Harvest (Arnott & Bernstein, 2002).

Basert pa historisk risikopremie og en skjonnsmessig vurdering 1 henhold til teoretisk
fundament gjennomgatt 1 BUS425 velger jeg a bruke en konstant risikopremie pa

5,5% 1 hele prognoseperioden 1 verdsettelsen av Marine Harvest.

12.4  Gjeldskostnad
Opplysninger vedrerende Marine Harvests gjeldskostnad er delvis tilgjengelig 1
notene 1 regnskapet der det opplyses om en gjeldskostnaden tilknyttet obligasjonslan,

med margin 2,00% p.a. over NIBOR, hvilket er tilsvarende markedsrente.
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Generelt er det finansielle gjeldskravet gitt av den risikofrie renten pluss et paslag for
kredittrisiko, kalt kredittrisikopremie. Denne premien males som
konkurssannsynligheten ganget med forventet tap ved konkurs, og avhenger av

egenkapitalandel, soliditet og operasjonell risiko.

Kredittrisikopremien varierer med konjunkturene og storrelsen pa selskapet, der store
selskaper gjennomgaende har lavere kredittrisiko. Kredittrisikopremie genereres fra
selskapets gjeldsrating, som regel relaterer til marginallan. I avkastningskravet skal
kredittens risikopremie speile gjennomsnittlig totalfinansiering i hele
prognoseperioden. I praksis er det en tilfredsstillende tilneerming & benytte
tommelfingerreglene basert pa skjonn. I denne verdsettselen presenteres anbefalinger

til paslag for kredittrisikopremie presenter 1 BUS425 varen 2013:

Tabell 12.4.1: Rredittrisikopremie (Kilde: Kinserdal, 2015)

Kredittpaslag, normalt Kredittpaslag, urolig Egenkapitalandel ‘ Egenskaper, selskap
+ 1% + 2% > 50 % Sunn / moden
+ 2% +3-4% 20 — 50 % Syklisk / ny
+3% > 5% <20 % Venture / problemer

Med hensyn til egenkapitalandel horer Marine Harvest med 1 gruppen bedrifter som
etter disse reglene skal ha én prosent risikopremie. Derimot taler den sterke
konjunkturavhengigheten i oppdrettsneringen for et paslag nermere to prosent. Et

gjennomsnitt legges til grunn: rp = r ¢ +kredittpremie = 2,8 % + 1,5% = 4,3%

12.5 Skatt
For avkastningskravet trekker jeg fra effektiv skatt for rentefradraget, hvilket er
nominell skattesats. Et veid gjennomsnitt for Marine Harvest er 26%. (jf. Analyse av

effektiv skattesats, kapittel 10.8).

Marin Harvest har virksomhet 1 utlandet med andre skattesatser og det kan derfor

vere avvike fra dette som burde veert hensyntatt. I teorien bor ogsa
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egenkapitalavkastningskravet skattejusteres bade for risikofri rente og
markedpremien, men 1 praksis er det svaert vanskelig a kvantifisere storrelsen. Det er

gjort forekt pa justeringer for ulike nominelle skattesatser, men det er ikke

gjennomfort andre utvidede skatteanalyser for avkastningskravet i denne 1 oppgaven.
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13. Endelig fremtidsregnskap og verdsettelse

Tabell 13.1 viser endelig fremtidsregnskap for Marine Harvest. Oppsettet folger
selskapets standard og viser fri kontantstrem 1 prognoseperioden. Videre folger en
grafisk fremstilling av EBITDA-margin, terminalverdiberegning og endelig

verdsettelsen av Marine Harvest.

Tabell 13.1: Fri kontantstrom, prognose (Kilde: Forfatter)

Fri kontantstrem, prognose 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

Inntekter 17450,8  19243,4  18570,5 17502,6 ~ 18261,3  18848,6
- Varekostnader 8725,4  10006,5 9656,7 9801,4  10226,3 10555,2
- Lonnskostnader 2443,1 2694,1 2785,6 2625,4 2739,2 2827,3
- Andre driftskostnader 1745,1 1924,3 2042,8 1925,3 2008,7 2073,3
- Restruktureringer 50,0 50,0 60,0 60,0 60,0 60,0
- Avskrivninger 872,5 962,2 928.5 875,1 913,1 942 4
- Skatt pa EBIT 903,7 901,6 7742 553,8 578,5 597,6
= NOPLAT 2711,0 2704,7 2322,7 1661,5 1735,5 1792,7
+ Avskrivninger 872,5 962,2 928,5 875,1 913,1 942 4
+/- Endringer i nette arbeidscapital (NMC) 704,7 1209,5 -137,3 -523,3 3718 287,8
- Investeringer (CapEX) 959,8 1058,4 1021,4 962,6 1004,4 1036,7

= Fri kontantstrem (FCF), Prognose m 1399,0 | 2367,2 | 2097,3 | 1272,4 | 1410,7

Prognosene viser en relativt hoy EBITDA-margin 1 forste del av perioden grunnet
fortsatt hoy lakspris. Etter gjennomfort syklus vil prisene stabilisere seg langsiktig

EBITDA-margin av den operasjonelle driften er ventet til & vedvare pa 20%.
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Prognose: Omsetning og EBITDA-margin

20000,0 30,0 %
19000,0

18000,0 PRI
17000,0 20,0 %
16000,0

15000,0 15,0 %
14000,0

13000,0 AU
12000,0 5,0 %
11000,0

10000,0 0,0 %

2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
=== Prognose, omsetning @w===Prognose, EBITDA-margin

Figur 13.1: EBITDA-margin, Omsetninge, prognose (Kilde: Forfatter)

Verdien av Marine Harvest, virksomhetsverdien, er naverdien av fremtidig fri

kontantstrem pluss terminalverdien.

FCF;
FCF, FCF, -9

EV =
V'=Gxwacor T aswacoz T @+ wacor

Ligning 13.1: Virksomhetsverdi (Kilde: Kaldestad & Maoller, 2011)

Verdien av Marine Harvest fremkommer ved naverdien av prognoseperioden (1) og
terminalverdien (2) fratrukket netto rentebarende gjeld (3). Estimert verdi pa 5,08
kroner representerer et negativt gevinstpotensial pa 30,2%, og aksjen har 1 folge min

analyse en betydelig nedside.

Tabell 13.2: Verdi av egenkapitalen, punktestimat prognose (Kilde: Forfatter)

Verdi av egenkapitalen, punktestimat

Enterprise value 23581,0
Netto rentebarende gjeld (3) 45441
Verdi av utsatt skatt/skattefordel 0,0
Premie/rabatter 0,0
Antall aksjer 3748,0
Markedsverdi (aksje, NOK) 5,08
Markedsverdi (15.12.2013) 7,28
Gevinstpotensiale -30,2 %
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Tabell 13.3: Virksomhetsverd, punktestimat prognose (Kilde: Forfatter)

Naverdi av prognoseperiode 8560 1)
Terminalverdi 15021 2)

Enterprise Value 23 581 _

Tabell 13.4: Prognoseperiode, fri kontantstrom (Kilde: Forfatter)

1) Prognoseperiode 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E
Ar med diskontering 0 1 2 3 4 5
Fri kontantstrem (FCF) 1919 1399 2367 2097 1272 1411
WACC 0,09

| NaverdiavFCF | 1919 1278 | 1977 | 1600 887 | 899 ]

Tabell 13.5: Terminalverdi, punktestimat prognose (Kilde: Forfatter)

2) Terminalverdi

Fri kontantstrem i terminaléaret 1596
Langsiktig vekstrate 0,025
WACC 0,094

Terminalverdi i dag 15021

Som metodekapittelet angir, er beregningen av terminalverdien er tilknyttet betydelig
usikkerhet. Det er lagt til grunn en langsiktig vekstrate (g ), pa 2,5%. Dette er basert
pa den generelle analysen av de skonomiske forholdene, og 50 prosentpoeng under
historisk gjennomsnitt. Videre fremskrives vekstrater fra 2018E, da det forutsettes at
Marine Harvest har nadd likevekt ved utgangen av prognoseperioden.
Avkastningskravet som er benyttet 1 terminalverdiberegningen tilsvarer kravet som er

lagt til grunn 1 prognoseperioden.
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Tabell 13.5: Terminalverds, forutsetninger, prognose (Kilde: Forfatter)

Terminalaret 2018E Endring Terminalaret

Inntekter 18849 3,0 % 19414

- Varekostnader 10555 2,0 % 10766

- Lonnskostnader 2827 2,5 % 2898

- Andre driftskostnader 2073 1,0 % 2094
_

- Avskrivninger 2,5 %
_

- Skatt pa EBIT

= NOPLAT 1793 2017

+ Avskrivninger

T 2960

+/- Endringer 1 netto arbeidscapital (NMC) 288 3,0 %
- Investeringer (CapEX) 1037 3,0 % 1068

= Fri kontantstrem (FCF), Terminal 1411 _ 1596

Oppsummert har jeg 1 del 13 om endelig fremtidsregnskap og verdsettelse estimert
markedsverdi pa egenkapitalen 1 Marine Harvest. Verdiene er fordelt pa naverdi av
kontantstrem prognoseperiodene og naverdiene av terminalverdien. I overkant av
60% av verdien er tilegnet terminalverdien. Dette er verdiene av operasjonell aktivitet
etter endt prognoseperioden, og da dette er relativt langt inn 1 fremtiden er det
usikkerhet tilknyttet disse estimatene. Usikkerheten er blant annet tilknyttet langsiktig

okonomisk vekstrate, g. Under del 15 vil det bli gjennomfort sensitivitetsanalyse.

Videre 1 denne utredning vil jeg gjennomfore en markedsbasert verdsettelse, der jeg
med utgangspunkt 1 inntjeningsbaserte multipler vil estimere en implisitte verdi av
egenkapitalen til Marine Harvest. Dette vil samme med sensitivitetsanalysen fungere
som en rimelighetssjekk for resultatene som fremkommer av den fundamentale
analysen. Pa bakgrunn av disse resultatene vil jeg konkludere og anbefale en

handlingstrategi for Marine Harvest.
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14. Markedsbasert tilnerming

I denne delen gjennomferes en markedsbasert tilnaerming der jeg tar 1 bruk multipler
for a se pa den relative prisingen av sammenlignbare selskaper. Verdivurdering ved
hjelp av multipler gjores ved a ta utgangspunkt blant annet 1 tall fra
resultatoppstillingen, balansen, eiendeler og egenkapital og sa multiplisere med en

faktor, hvilket gir et estimat pa verdien av Marine Harvest.

I motsetning til verdien ved den fundamentale verdsettelsen estimerer her naverdien
av fremtidige kontantstremmen indirekte, der man tar utgangspunkt i prisingen pa
andre selskaper hvor markedet allerede har estimert en verdi pa fremtidig
kontantstrom. Forutsetningen som ligger til grunn er at jeg antar at det samme
forholdet mellom verdien og faktoren jeg analyserer ogsa er gjeldende for Marine
Harvest. Dette gir et sammenlikningsgrunnlag for den estimerte verdien av

egenkapitalen funnet med den fundamentale analysen ovenfor.

For sammenliknbare selskaper benyttes Austevoll Seafood, Cermaq, Grieg Seafood,
Leroy og Salmar. Disse selskapene er alle bersnoterte og opererer innen samme
bransje. Data for multipler fremkommer av regnskapsanalyse og nyhetstjenestene

Bloomberg og Morningstar.

Tabell 14.1: Multipler (Kilde: Forfatter, Bloomberg)

| Peers D L EVRTA __ P

Austevoll 3,1 11,3

Cermaq 0,7 40 5,7 1,4 0,7

Grieg 1,1 6,3 13,6 1,4 1,1

Leroy 1,0 5,0 9,0 1,5 1,0
almar

-nl-m-m
m-m-m-m-m
Marine Harvest 1,6 7,4 17,9 2,0 1,6
Markedspris 11546 13121 13714 16365 16197

Aksjepris (NOK)

I denne analysen brukes multippelvurderingen forst og fremst som en rimelighetssjekk

for verdien av Marine Harvest egenkapitalverdi som er fremkommet ved den
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fundamentale analysen. Av tabellen ovenfor ser man at Marine Harvest prises hoyere
pa samtlige multipler. Ved bruk av gjennomsnittlig multipler basert pa de mest
sammenliknbare selskapene innenfor bransjen ser man at Marine Harvest prises 1
intervallet 3,08 til 4,37, hvilket er betydelig lavere enn dagens aksjekurs (7,28 kr, 15.

desember).

Gjennomgaende 1 denne verdsettelsen benyttes EBTIDA som et mal pa den
underliggende driften, og jeg velger derfor a kommentere denne ytterligere. Av
oversikten nedenfor ser man at markedet priser Marine Harvest pa den hoyeste
multippelen, hvilket kan tyde pa at selskapet er relativt sett overpriset alt annet likt.
Det kan dog argumenteres for at den heyere mulitippelen indikerer at markedet
forventer at Marine Harvest vil generer et hoyere driftsresultat og en hoyere
kontantstrom 1 fremtiden, og at markedet priser inn de mulig vekstmulighetene som

er gjennomgatt i den strategiske analysen.

Sammenlikning av EBITDA-multipler

8,0
7,0

6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

Austevoll Cermaq Grieg Lergy Salmar Marine Harvest

Figur 14.1: EBITDA-multipler (Kilde: Forfatter, Bloomberg)

I likhet med EV/EBITDA-analysen velger jeg kort & gjennomga Pris/Bok-
mutippelen, som er et forholdstall mellom markedsverdien og den bokforte verdien av
egenkapitalen. Selskapene som skiller seg ut er Salmar og Marine Harvest som begge
prises pa P/B tilsvarende 2, hvilket er betydelig over bransjegjennomsnittet pa P/B
tilsvarende 1,4. Selv om det er naturlig at Marine Harvest prises pa den hoyeste
multippelen grunnet eksempelvis kostnads- og stordriftsfordeler, er dette en mulig

indikasjon pa en relativ overprising av Marine Harvest.



Sammenlikning av P/B - multipler

PAS
2,0

1,5

1,0
0,5 .
0,0

Austevoll Cermaq Grieg Lergy Salmar Marine Harvest

Figur 14.2: P/B-multipler (Kilde: Forfatter, Bloomberg)

Ser man til P/B 1 sammenheng med egenkapitalrentabiliteten 1 de utvalgte
selskapene, er dette med pa underbygge konklusjonen om at Marine Harvest er
relativt hoyt priset 1 dagens markedet sammenliknet med historisk utvikling. Figuren
under (Marine Harvest er markert med orange farge) viser at selskapet ligger under
bransjen 1 egenkapitalrentabilitet 1 forhold til P/B-prisingen. Man skal likevel vaere
forsiktig med a trekke absolutte konklusjoner, da det kan skyldes ulike egenskaper

tilknyttet kapitalstruktur med videre hvilket tilforer stoy til resultatene.

Tabell 14.2: Multiplerer, egenkapitalrentabilitet (Kilde: Forfatter, Bloomberg)

| Peers | _P/B__| ROE_|

Austevoll 0,7 5,6
Cermaq 1,4 19,3
Grieg 1,4 11,0
Leroy 1,5 18,2
Salmar 2,0 25,3
Marine Harvest 2,0 13,6

Egenkapitalrentabilitet og P/B
30,0 Salmar

Cermadp

Q© 15,0 P
B Marine
’ Harvest
5,0 Austyoll
0,0
0,5 0,7 0,9 1,1 1,3 1,5 1,7 1,9 2,1

P/B

Figur 14.2: Egenkapitalrentabilitet, P/B (Kilde: Forfatter, Bloomberg)
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Supplerende til rimelighetssjekk benytter jeg den markedsbaserte tilneermingen til a
regne ut verdien av Marine Harvest ved a kombinere regnskapstall fra Marine
Harvest med multipler fra de utvalgte konkurrentene. Tabellen under viser hvilke
egenkapitalverdier jeg far pa Marine Harvest nar jeg kombinerer de ulike multiplene
med de respektive selskapene 1 peer group. Tilsvarende med den fundamental analyse
nar jeg bruker EV-multipler, ma jeg trekke fra netto rentebaerende gjeld for a finne
verdien pa egenkapitalen. Tabellen nedenfor viser stor variasjon, men at majoriteten

av verdiestimater ligger 1 underkant av dagens markedsverdi.

Tabell 14.2: Multipler, markedsverd: (Kilde: Forfatter, Bloomberg)

| Peers | EV/salg | EV/EBITA P/salg

Austevoll 5380 6609 17029 8182 9913
Cermaq 7053 9823 8590 16365 11597
Grieg 13308 17948 20495 16365 18173
Leroy 11868 13504 13563 17534 16521
Salmar 20119 17722 8891 23378 24782

I den fundamental hovedanalysen estimerte jeg markedsverdien til Marine Harvest til
19036,9 million kr. Av tabellen ovenfor ser man at dette anslag ligger i det 1 ovre
sjtktet, med fire av 21 av 25 multippelprisinger ligger 1 underkant. Dette gir en

indikasjon pa at Marine Harvest na befinner seg 1 et overpriset terreng.

Oppsummert har jeg vist 1 denne utredningen at den bade den fundamental og
markedsbaserte tilnaermingen peker i retning av en salgsanbefaling. Videre folger en
sensitivitetsanalysen for & underseke hvor folsomme disse anslagene er for de ulike

mnsatsfaktorene 1 modellene jeg har benyttet. Avslutningsvis folger konklusjon.
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15. Sensitivitetsanalyse

Hensikten med denne utredningen har vert a gjennomfore en objektiv
verdivurdering av egenkapitalen til Marine Harvest. Forutsetningene som jeg har lagt
til grunn mener jeg er nekterne, der jeg verken er 1 overkant positiv eller negativ. Den
estimerte verdien av egenkapital til Marine Harvest er basert pa til dels subjektive
vurderinger av markedsutvikling, historiske resultater og trender basert pa
regnskapsanalyse, samt en strategisk analyse av selskapet, bransjen og de

makroskonomiske forholdene.

I selve prognosearbeidet er det 1 tillegg ogsa blitt benyttet eksterne kilder og det er lagt
vekt pa analyserapporter fra analytikere med spesialisering innen oppdrettsnaringen.
Dette medferer at mine resultater er tilknyttet usikkerhet, der antagelsene og
forutsetningene vil kunne pavirke verdiestimatet. For jeg kan fatte en endeling
konklusjon er det derfor nedvendig a gjennomfere en sensitivitetsanalyse der jeg
undersoker hvor folsom den estimerte verdier er for endringer i1 operasjonelle faktorer
som lakseprisen, volumanslagene og kostnader. Samtidig vil jeg undersoke
verdiendringer tilknyttet avkastningskravet med spesielt fokus pa betaverdier og

langsiktig vekstrate.

15.1 Laksepris og volum

I den fundamentale verdsettelsen av Marine Harvest er det utarbeidet prisprognoser
basert pa forwardpriser hentet fra fishpool. Volumanalyser er basert pa egne analyser,
samt supplerende analyserapporter. Historisk er det hoy samvariasjon mellom
lakseprisen, volum og bevegelser 1 oppdrettsaksjer, og det er dermed interessant & se
hvor sensitiv min estimerte aksjepris er for endringer 1 disse anslagene. Oversikten
under viser prosentvis endring for samtlige ars gjennomsnittpriser. En permanent
heyere laksepris pa 2,5 % 1 prognoseperioden gir en aksjekurs pa 5,16 kr, hvilket

mneberer en okning pa 1,5%.
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Tabell 15.1: Sensitivitet, lakspriser, volum (Kilde: Forfatter)

10,0 % 10,0 %
Aksjepris (pris) 476 484 492 500 DAB08 516 524 532 5,40
Aksjepris (volum) 428 448 467 488 BB 529 550 572 5,94

Pris- og volumsensitivitet

o
(%2 B |

Aksjepris, nok
» g
[S2 N ST, |

w

-100% -75% -50% -25% 0,0 % 2,5% 5,0 % 7,5 % 10,0 %

Endring, prosent

Pris es===Y/olum

Figur 15.1: Sensitivitet, pris og volum (Kilde: Forfatter)

Konklusjonen er at estimatene er ganske sensitive for endringer i priser og volum.
Dette er en svakhet ved analysen. Det kan dog argumenteres for at prisestimatene er
basert pa markedstall hentet fra en ledende leverander, hvilket impliserer at
sannsynligheten er liten for store avvik og at disse estimatene er det nermeste jeg kan

komme troverdige prisestimater for prognoseperioden.

15.2 Varekostnad

Mitt verdiestimat viser betydelig sensitivitet for endringer 1 varekostnaden, hvilket 1
denne analysen er de viktigste innsatsfaktorene tilknyttet selve produksjonen av laks.
Opversikten nedenfor viser sensitiviteten 1 verdiestimatet for endringer 1
gjennomsnittlig arlig varekostnad. En endring pa -2,5% 1 hele prognoseperioden gir

en aksjepris pa 5,82 kr, en aksjeprisendring pa 14,5%. Sensitiveten virker serdeles
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stor, men historiske data viser en sveert stabil trend 1 det overordnende bildet
vedrerende varekostnaden. Sannsynligheten for stor endringer er dermed ansett til a

vere liten.

Tabell 15.2: Sensttivitet, varekosinad (Kilde: Forfatter)

%-vis -10,0
endring % | -7,5% | -5,0 % | -2,5 % 0 0% | 2,5% | 5,0% | 7,5 % | 10,0 %

Aksjekurs 8,05 7,31 6,57 5 82 4,34 3,99 2,82 2,11

Varekostnad

AKksjepris, nok
O R N WS UTO I VO

-100% -75% -50% -25% 0,0% 2,5% 5,0 % 75% 10,0%

Endring, prosent

Figur 15.2: Sensitivitet, varekostnad (Kilde: Forfatter)

Konklusjonen er at estimatene er svart sensitive for endringer 1 varekostnaden. Dette
er 1likhet med priser og volum, en svakhet ved analysen. Sannsynligheten for disse
avvikene er dog mindre enn for pris og volum. Dermed vil jeg konkludere med at
dette ikke er en betydelig svakhet ved analysen. Resultatet av denne sensitiveten peker
1 retningen av betydelig gevinster ved okt effektiviseringer tilknyttet varekostnaden 1

produksjonen av laks.

15.3 Avkastningskrav (WACC)

Den estimerte verdien er et resultat av en neddiskonterte kontantstrommen 1
prognoseperioden. Faktorene som er benyttet for a beregne avkastningskravet er
overordnet 1 henhold finansteoretisk fundament, der jeg videre har basert analysen pa

analyser og rapporter fra anerkjente organisasjoner og institusjoner. Det er dog
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elementer der jeg har benyttet skjonn og en grovere tilneerming grunnet blant annet
ikke-tilfredsstillende markedsdata, eller der jeg mener resultatene ikke gjenspeiler den
virkeligheten jeg legger til grunn i fremtidsanalysene 1 denne utredningen. Dette er

blant annet 1 valg av beta-koeffisient.

Forst er det interessant a vise at resultatene er relativ sensitive for avkastningskravets
storrelse, der data nedenfor viser at aksjeprisen varierer fra 5,81 kr ved et
avkastningskrav pa 8,6% til 4,5 kr ved at avkastningskrav pa 10,2%. Som tidligere
gjennomgatt 1 metodedelen og kapittelet om avkastningskrav er dette a forvente, da
en av svakhetene ved en kontantstremsbasert modell er folsomheten for valg av

avkastningskrav.

Tabell 15.3: Sensttivitet, avkastmingskrav (Kilde: Forfatter)

mnmmm-

581 561 542 524 4,9 477 4,63 s 50

Avkastningskrav (WACC)

55

4,5

Aksjepris, nok

3,5

8,60 8,80 9,00 9,20 9,40 9,60 9,80 10,00 10,20
Avkastningskrav

Figur 15.3: Sensitivitet, avkastningskrav (Kilde: Forfatter)

15.3.1 Beta-koeffisient

Fra kapittel 12 om avkastningskrav gar det frem av analysen at jeg velger a avvike fra
estimert beta-koeflisient og heller basere meg pa en skjonnsmessig vurdering.
Resultatet nedenfor viser at aksjekursen er svert sensitiv for valg av beta-koeffisient,
og dette er en mulig feilkilde og svakhet ved min utredning. Jeg vil likevel forsvare

dette valget med at min valgte beta-koeffisient pa 1,4 reflekterer underliggende
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forhold, og at denne storrelsen er 1 samsvar med hva som er benyttet av analytikere 1

Fondfinans og SEB.

Tabell 15.3.1: Sensitwvitet, Beta (Kilde: Forfatter)

[Beta |09 L Ll L2 L3 14 L5 L6 L7 L8 |

781 7,07 645 592 547 NG0B 473 443 416 3,92

Beta

9
x 8
(=]
s 7
4
8 6
]
g 5

4

3

0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8

Beta, absolutt

Figur 15.3.1: Sensitwiltet, beta (Kilde: Forfatter)

15.3.2 Langsiktig vekst

Langsiktig vekstrate er en viktig innsatsfaktor 1 estimering av avkastningskravet 1
denne utredningen. Resultatene nedenfor viser en relativt sterk folsomhet 1 valg
denne storrelsen, der 100 prosentpoengs avvik fra valgte storrelse gir en aksjekurs pa
4,54 kr og 5,82 kr, ved langsiktig vekster pa henholdsvis 1,5% og 3,5%. I likhet med
de resonnement ovenfor er usikkerheten omkring denne storrelsen en svakhet med

min utredning.

Dog vil jeg forsvarer mitt valg basert pa argumentasjon 1 kapittel 5 under den
makrogkonomisk analysen, der det er relativt svake vekstutsikter for
prognoseperioden. Jeg stotter meg pa et gjennomsnitt 1 hovedmarkedene for Marine
Harvest basert pa IMF sin arlige rapport, World Economic Outlook, om generelle

okonomiske forhold 1 hovedmarkedene.
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Tabell 15.3.2: Sensitivitet, langsiktig vekstrate (Kilde: Forfatter)

Lang51kt1g vekst
| 1.8% | 2,0% | 2,3 % 25°/o 2,8% | 3,0% | 3,3% | 3,5%

Aks_]ekurs 4,54 4,66 4,79 4 92 5,24 5,41 5,60 5,82

Langsiktig vekstrate (g)

5,5

4,5

Aksjepris, nok

3,5
1,50% 1,75% 2,00% 225% 250% 275% 300% 325% 3,50%

Langsiktig vekstrate (g), absolutt

Figur 15.3.2: Sensitivitet, langsiktig vekstrate (Kilde: Forfatter)

Konklusjonen fra sensitivitetsanalysen er at mitt verdiestimat pa markedsverdien og
dagens aksjekurs for Marine Harvest er relativt sensitive for endringer 1
mnsatsfaktorprisene, og at dette kan medfore usikkerhet. Det er dog, med mulig

unntak for valg av beta-koeffisient, tilfredsstillende resultater for et punktestimat for

markedsverdien med et avvik +/- 10%.
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16. Konklusjon

I denne utredningen jeg estimert markedsverdien pa egenkapitalen til
oppdrettsselskapet Marine Harvest. Pa bakgrunn av en fundamental analyse og
markedsbasert verdsettelse med tilherende strategisk analyse og regnskapsanalyse, er
min hovedkonklusjon av Marine Harvest er overpriset der aksjen omsetter for kr 7,28
1 dagens marked. Min analyse gir en aksjepris pa kr 5,08 hvilket gir selskapet en

nedside pa 30,2 %. Dette medforer en salgsanbefaling.

Den strategisk analysen viser en potensielt positiv fremtid for oppdrettsbransjen, med
okt ettersporsel etter mat drevet av global befolkningsvekst. Dette har medfort hoye
forventinger, som det kan virke som om markedet har priset inn 1 oppdrettsaksjene.
Det er dog begrensninger vedrerende politisk regulering, biologiske faktorer og
miljohensyn, hvilket medforer at veksten pa tilbudssiden ikke klarer a etterleve

ettersporselsveksten pa kortsikt.

Supplerende til den fundamental hovedanalyse har jeg 1 denne utredningen
gjennomfort en markedsbasert multippelvurdering av markedsverdien. Denne
analyse tar utgangspunkt 1 de mest benyttede lonnsomhetsmultiplene som er mest
brukt av analytikere. Resultatene fra denne analysen underbygger min konklusjon om
at Marine Harvest er overpriset 1 dagens marked, der selskapet er priset hoyest pa

samtlige multipler.

Avslutningsvis har jeg gjennomfort en sensitivitetsanalysen, der jeg undersgkte hvor
folsomme resultatene min er for endringer 1 de viktigste innsatsfaktorene. Analysen
viser som forventet at estimatene er folsomme for pris, volum og kostnadsendringer,
samt finansielle forutsetninger tilknyttet avkastningskrav. Dog vil jeg argumentere for
resultatene er innenfor hva som er & anse som akseptable. Samtidig er det muligens
pa sin plass a sitere foreleser 1 BUS425 Finn Kinserdal: ”Verdsettelse av virksomheter

er 1 stor grad kvalifisert gjetning, og like mye kunst som vitenskap”.
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