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Forord

Til hesten starter jeg min yrkesaktive karriere 1 Accenture. Til tross for at jeg med denne
utredningen fullferer min master i finans, har jeg aldri forelsket meg 1 et finansielt tema eller
emne. Ettersom jeg har ambisjoner om ikke & jobbe innen tradisjonelle finansyrker i
framtiden, ensket jeg & unnga a skrive min masteroppgave om et tema jeg ikke vil fa bruk for
senere. Verdivurdering av selskaper dekker mange tema, bade strategiske og finansielle, og
passet derfor godt med mine ensker. Ved & utfere en verdivurdering som mitt avsluttende
arbeid ved NHH kan jeg derfor indirekte forberede meg til mange av problemstillingene jeg

kommer til & jobbe med 1 framtiden.

Gjenstand for verdivurderingen er Leroy Seafood Group ASA (heretter referert til som
Leray), et valg jeg tok av flere grunner. Selskapet er stort, har vert bersnotert lenge, og
leverer et spennende produkt som bare vil bli viktigere i framtiden. Lerays produkter er mer
miljevennlige enn landbaserte kjottprodukter, men bransjen har likevel store utfordringer
med milje og forurensning. Sist, men ikke minst, som bergenser ser jeg for meg at Leray er
et selskap jeg kanskje kommer til & jobbe for 1 framtiden, ettersom de leverer et produkt jeg
har stor tro pa, samt at de har stor tilstedeverelse 1 Asia, en region jeg brenner for. Med dette
1 tankene gir mitt selvstendige arbeid meg en god mulighet til & bli meget godt kjent med

bade selskapet og med industrien.

31. januar 2014 opplyste Karen M. Olsen, under et informasjonsmete for masterstudenter,
om at det forventes at masteroppgaver skrevet av to studenter skal inneholde ca. 50-80 sider,
og at oppgaver skrevet av én student helst skal vare noe kortere. Med det formal & holde
meg innenfor disse grensene kommer jeg til 4 fatte meg i1 korthet om visse emner. Jeg kunne
skrevet lange avhandlinger om lakseproduksjon, livssyklus, verdsettelsesteori, etc., men selv
om det er relevant for oppgaven & informere om slikt, er det ikke viktig nok til & gjere
oppgaven uhensiktsmessig lang. Det blir derfor gitt nok informasjon til & gi oppgaven

kontekst, men utover dette vil jeg prove & begrense omfanget av dette.

Totalt, dersom vi hadde plassert figurer og tabeller i appendikset, ville oppgaven vert pa 69
sider. Vi synes ikke det er hensiktsmessig a fjerne disse, og lar slike figurer og tabeller vare

1 teksten hvor de naturlig herer hjemme, skaper kontekst og gir nyttig informasjon.



Sammendrag

Min selvstendige oppgave er, som nevnt, en verdivurdering av Lergy. Jeg begynner med en
introduksjon av bransjen og selskapet 1 kapittel 1, for jeg introduserer verdsettelsesmodeller 1
kapittel 2. Kapittel 3 er forbeholdt den strategiske analysen, som sammen med
regnskapsanalysen 1 kapittel 4 og utregningen av de forskjellige avkastningskravene i
kapittel 5 danner grunnlaget for trendene og prognosene som utvikles 1 kapittel 6. I kapittel 7
tar jeg for meg den fundamentale verdsettelsen, som senere bekreftes av resultatet fra den
komparative analysen 1 kapittel 8. I kapittel 9 foretar vi en sensitivitetsanalyse for vi
konkluderer 1 kapittel 10 og kjapt ser pa svakheter ved utredningen 1 kapittel 11. Siden folger
bibliografi og et kort appendiks.

Utredningens hensikt er med andre ord & finne riktig verdi for Leroys aksje. Per 31.
desember 2013 ble denne omsatt pa Oslo Bers for 177 kroner, men har siden gkt 1 verdi. Jeg
har brukt regnskapsdata fram til samme dato, og har funnet at riktig pris denne dagen burde
veert 219,81 kroner, og at man derfor kunne forvente positiv kursutvikling 1 tiden som fulgte.
Dette har vert tilfelle, og per 20. mai 2014 ble aksjen omsatt for 214,50 kroner. Oppgaven
konkluderer med at riktig pris for samme dato er 226,39 kroner, og at aksjen derfor til dels er

underpriset. Kursmal for 31. desember 2014 er 237,17 kroner.

Ettersom jeg synes lengre avhandlinger, selvstendige arbeider og andre omfattende tekster
ikke ber skrives i jeg-form, blir dette siste gang ordet blir brukt. I stedet vil oppgaven vere
skrevet som et samarbeid mellom meg selv og leseren, og ordet vi” blir derfor en naturlig

erstatning.

Alle verdier 1 tabeller betegnes 1 hele tusen, mens verdier 1 teksten betegnes uten avkortning.



Terminologi

HOG (Head On Gutted) Fisk som er sloyd, med hode

Smolt Laks, under tilpasning til saltvann

Lakselus Et krepsdyr og en parasitt

NIFES Nasjonalt institutt for ernarings- og sjgmatforskning
FoU Forskning og utvikling

Beskatning I fiske: A fiske av en art slik at det merkes pa bestanden
Biomasse Mengden fisk, i vekt, 1 oppdrettsanleggene

Uren opptjening Norsk ekvivalent for dirty surplus

Stabil tilstand Norsk ekvivalent for steady state

WACC Weighted Average Cost of Capital
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1. Bransjen og selskapet

1.1 Bransjen

1.1.1 Bransjeutvalget

For a kunne introdusere bransjen Lergy opererer i, md den forst defineres. 1 2012 kom 80,6%
av Leroys omsetning fra lakseprodukter. I denne oppgaven kommer vi i hovedsak til a
fokusere pd Leroys lakseproduksjon, og antar at annen oppdrett er veldig lik lakseoppdrett.
Vi definerer derfor bransjen som andre lakseoppdrettsselskap. Dette gjores fordi
sammenligningsgrunnlaget 1 denne bransjen er veldig tilgjengelig i1 flere bersnoterte
selskaper. Samtidig unngar vi da & sammenligne Lergy, et selskap hvor mindre enn 15% av
omsetningen kommer fra hvit fisk og litt mer enn 5% av omsetningen kommer fra skalldyr
(Leray Seafood Group ASA 2013), med selskaper hvor en mye sterre andel av omsetningen
kommer fra hvit fisk. Bransjen defineres derfor som Lergy, Marine Harvest, Grieg Seafood

og SalMar, som alle har laks som sine hovedprodukter, og som alle er notert pa Oslo Bers.

1.1.2 Historie

Havet har 1 &rhundrer forsynt mennesker 1 Norge med mat og rikdommer. Vikingene var
ikke bare bender, handelsmenn og plyndrere, men ogsa fiskere. Under Hansatiden ble fisk
fra Nord-Norge fraktet til Bergen, som der ble solgt for distribusjon over hele Europa.
Handelen gjorde bl.a. Bergen rik, og har mye av @ren for den differensierte dialekten som
snakkes 1 dag. Fremdeles fisker nordmenn mye, men det er oppdrett, spesielt av laks, som

skaper store verdier.

Eksperimentering med oppdrett av atlanterhavslaks (heretter for enkelthets skyld referert til
som laks) startet pa 60-tallet, og ble en del av norsk industri pd 80-tallet. I 2012 kom omtrent
60% av verdens kommersielt tilgjengelige laks fra oppdrett (Marine Harvest 2012).

Konsolideringen av bransjen startet for fullt forst etter at reglene for dette ble losere, og
storste kilde for vekst hos alle de sterste oppdretterne har historisk vert oppkjep av mindre
oppdrettsselskaper med konsesjoner, ettersom konsesjoner ikke kan selges fra et selskap til

et annet.
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1.1.3 Produksjonssyklus

Villaks er fadt i ferskvann, migrerer til sjgen og havet, og returnerer siden til sitt fedested for
a formere seg. For oppdrettslaks manipuleres livssyklusen delvis for & tilpasse hvert kull en
spesifikk slakteperiode. Som annen fisk legger laksen egg, som si befruktes og klekker
lakseyngel. Denne yngelen lever s i1 ferskvann 1 et halvt til et helt &r, avhengig av nédr den
skal slaktes, mens den vokser seg stor nok til & defineres som smolt. Smolten gjennomgar
metamorfose nédr overfert til ferskvann, og blir s definert som laks. Prosessen fra egg til
slakting tar ca. tre ar for laks som slaktes pa hesten, og nesten fire ar for laks som slaktes like
for sommeren (Marine Harvest 2012). Det slaktes som regel veldig lite laks 1
sommermanedene grunnet meget gode vekstforhold, men ellers i aret holdes tilbudet mer

eller mindre konstant.

Etter slakting fryses noe av laksen ned, mens mesteparten selges/viderebehandles
umiddelbart. Flere av produsentene har vertikalintegrert bade smoltproduksjon bakover og

distribusjon framover, men dette varierer.

1.1.4 Produkt

Oppdrettslaks er et produkt med heyt innhold at omega 3 og sunne fettstoffer. Fisken er
naringsrik og inneholder mineraler, protein av veldig hay kvalitet og flere vitaminer (Marine
Harvest 2012). Av de 20 aminosyrene er det ni vi mennesker ikke klarer & produsere selv, og
laksen inneholder samtlige av disse ni. I tillegg er laksen rik pa jod og antioksidanter

(Norges sjomatrad 2013).

Verdens befolkning teller ca. syv milliarder per dags dato, og dette forventes a eke til ni
milliarder innen 2050. Ettersom det meste av denne befolkningsveksten er antatt & skje 1
Asia og Afrika, vil det vaere naturlig & anta at ekningen 1 konsum av proteiner vil oke
betraktelig, ettersom den gkonomiske veksten her er mye storre enn i1 den delen av verden
hvor befolkningsveksten er mer moderat. Ved & ta en titt pa hvor mange kilo for et dyr ma
spise for 4 legge pa seg ett kilo, ser vi at laksens effektivitet er superb. Det tar hhv. 8kg, 3kg,
2kg og 1,2kg for for & eke kroppsvekten til kyr, svin, fjerkre og oppdrettslaks med ett
kilogram. Til sammenligning trenger villaksen 10kg mat nar den fanger dette 1 frie
omgivelser. Laksen har 1 tillegg mye hoyere utnyttelsesgrad enn de tidligere nevnte
dyreartene, og nar man kombinerer disse to effektene finner man at laks leverer ca. 64kg

spiselig kjott per 100kg for, mens svin og fjerkre bare leverer hhv. 12kg og 20kg (Marine
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Harvest 2012). Selv om man tar hgyde for at landbaserte dyr stort sett spiser vegetarmat,
mens laksen krever innsatsvarer fra annen, viltfanget, fisk, er forskjellene store. Med videre
utvikling av laksefor til & inneholde mindre fiskemel og fiskeoljer som kunne vart brukt til
menneskelig konsum, og mer av vegetabilske produkter og uspiselig fiskeavskjer fra
fiskefangst og alternative naeringskilder, er oppdrettslaksen et godt vipen mot framtidens
utfordringer. I dag er omtrent halvparten av foret vegetabilsk, mens resten er marine ravarer
(Norges sjomatrad 2013), og det kreves 1,7kg fiskeravarer for & produsere 1kg laks, hvorav
avkapp og slo er en stor del av innsatsvarene. Pa lang sikt er imidlertid mélet & forbedre foret
ytterligere slik at lakseoppdrettsnaringen 1 Norge blir en nettoprodusent av fiskeprotein

(Norges sjomatrad 2013).

1.1.5 Markedsoversikt

Fisk star 1 dag, pd verdensbasis, for bare 6% av menneskelig konsum av proteiner, mens
andre dyrearter star for 39% (Marine Harvest 2012). Som tidligere nevnt kan vi forvente okt
konsum av proteiner bade som resultat av voksende verdensbefolkning, og som resultat av
okt levestandard 1 de fattige deler av verden. Oppdrettsfisk er mer effektiv som proteinkilde
enn andre dyr, og vil derfor veere en viktig ressurs bade 1 dag og i framtiden. Dette er en
viktig grunn for hvorfor oppdrett av fisk vokser nesten dobbelt s raskt som verdens
befolkning. Konsum av fisk per innbygger pd verdensbasis har nesten doblet seg de siste 50

ar (Marine Harvest 2012).

Nesten all laks produsert 1 Norge blir eksportert (Norges sjomatrdd 2014). Internasjonalt kan

produksjon og konsum av oppdrettslaks (atlantisk laks), i tonn, 1 2011 deles inn som folger:

Produksjon Konsum

Nord-Amerika 130 000 330 000
Ser-Amerika 220 000 75 000

Norge, Island, Ferayene 1 060 000 38 000
EU 170 000 782 000

Russland 3000 124 000

Australia, New Zealand 36 000 33000
Japan 0 46 000

Asia for gvrig 0 130 000

Tabell 1: Produksjon og konsum av laks i 2011 (Marine Harvest 2012)
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Vi ser av tabell 1 at kun to produsenter markerer seg som nettoleveranderer av atlantisk laks:
Skandinavia, hvor Norge er desidert storste produsent, og Ser-Amerika, med Chile i spissen.
Disse tallene er imidlertid sannsynligvis ikke feilfri ettersom total produksjon er 358 000

tonn sterre enn konsum, noe som ikke virker helt logisk.

Grunnet lang produksjonssyklus pa ca. tre &r og kort holdbarhet pd ferdig produkt pa
omtrentlig tre uker, er tilbud relativt uelastisk, og det er vanskelig & tilpasse produksjonen til
faktisk etterspersel. Bade tilbud og etterspersel har normal variasjon samt sesongvariasjon,
som sammen med variasjon i kvaliteten pd laksen er med pa a forklare volatiliteten til
spotprisen pa laks. Historisk har lakseprisen fulgt to sykler, en arlig og en med lenge syklus.
Den arlige syklusen reflekterer umiddelbart tilbud og etterspersel som varierer grunnet
sesongvariasjoner. Laksen har sin beste vekstperiode pa sommeren, og for & hente ut denne
gevinsten slaktes det derfor langt faerre oppdrettslaks sent pd varen og gjennom sommeren
enn 1 resten av aret. Dette reflekteres i lakseprisen, og om vi undersgker de siste ti arene,
finner vi at spotprisen har sunket 1 ni av ti tilfeller fra uke 23 til uke 46, mens den har okt fra

uke 46 til uke 52 i samtlige av de ti siste arene.
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Figur 1: Historisk spotpris for oppdrettslaks, 3-4kg, HOG. Indeksen byttet
bl.a. inndata i 2013 (Fish Pool 2014)
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Figur 2: Historisk spotpris for oppdrettslaks, 3-4kg, HOG. Indeksen byttet
bl.a. inndata i 2013 (Fish Pool 2014)

Dersom vi fortsetter & se pa tall for eksport, denne gang tall for vekt og verdi de siste ti ar,
ser vi den tydelige okningen i bade mengde og verdi. Til tross for en liten nedgang i 2013,
har volum gkt jevnt og trutt over perioden fra ca. 440 000 tonn 1 2004 til over 840 000 tonn 1
2013, altsa en omtrentlig dobling fram til 2012. Eksportens verdi har gkt fra 8,8 milliarder i

2004 til 33 milliarder ti &r senere, altsd nesten en firedobling i verdi.
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Figur 3: Eksport av oppdrettslaks siste ti &r (Statistisk sentralbyra 2014)

I februar 2014 eksporterte Norge 56 220 tonn laks, inklusive fangst. 72% av denne eksporten
gikk til EU27, med Polen og Frankrike som sterste mottakere (Norges sjgmatrad 2014). Som

med all statistikk svares det bare pa det man sper om, og disse tallene er for eksempel farget
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av at mesteparten av eksporten til Frankrike er for viderebehandling og reeksport (Marine
Harvest 2012). Oversikten 1 Figur 4 gir likevel et godt bilde av hva som er Norges viktigste
eksportmarkeder for laks. Land som vises i bolken ”andre land” importerte mindre enn 1 000

tonn norsk laks, eller mindre enn 2% av total vekt, 1 februar 2014.

Andre land
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Japan
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Hong Kong
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3% | —
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Figur 4: Total eksport av fersk oppdrettslaks (ikke frossen eller behandlet)
maélt i vekt, februar 2014 (Norges sjgmatrad 2014)

1.1.6 Naeringens problemer

Lakselus

Lakselus er et lite krepsdyr som livnaerer seg ved a suge seg fast til laksens kropp, og spiser
laksens slim, skinn og blod. Lakselusen har alltid vart en naturlig del av laksens liv, og selv
om laksen ikke har noe positivt utbytte av lakselusen tar den sjelden direkte skade av a ha et
fatall lakselus. For vill smolt kan 10 lakselus vere dedelig, mens voksen laks taler mer

(Mattilsynet 2012).
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Det var 1 2012 rundt 300-400 millioner oppdrettslaks i norske merder, og det antas at denne
populasjonen var omtrent 100 ganger sd stor som populasjonen av villaks. En relativt
moderat spredning av lakselus 1 naerhet av merder vil derfor likevel kunne gi stor pavirkning
pa villaksen, med enda verre folger dersom lakselusen sprer seg ukontrollert
(Veterinzrinstituttet 2012). Lakselusen har derfor vart et problem bide for
oppdrettsnaeringen og villaksen 1 lang tid, og ved hjelp av flere metoder bekjempes
lakselusen med jevne mellomrom. Oppdretterne er ogsa palagt a rapportere mengden lus pa

laks 1 egne merder.

Kjemikalier og medikamenter har lenge blitt brukt til & kontrollere bestanden av lakselus 1
merdene, men i de senere ar har lusen utviklet resistens mot de fleste av disse kjemikaliene.
Media har 1 skrivende stund stort fokus pa denne resistensen og alternative
behandlingsmater. Bruk av kjemikalier er bade forurensende og dyrt, og bransjen jobber

hardt for & finne alternativer.

Leppefisk, eller rensefisk, er et relativt nytt vipen mot lakselusen. Fisken fanges og puttes sa
1 merder sammen med laksen, hvor den spiser lus rett fra laksens kropp. Da dette er en ny
metode er det mye man enda ikke vet om leppefisken, slik som hvilke sykdommer den er
smittebarer for, og hvilke sykdommer som kan overfores fra rensefisk til produksjonsfisk.

Reglene for bruk av leppefisk er derfor strenge, men bruken anbefales (Mattilsynet 2012).

Luseskjort er en helt ny metode for prevensjon mot lakselus. Skjertet legges pd utsiden av
merden, og strekker seg opp til ti meter loddrett ned i sjeen. Skjertet virker ved at notene er
for sma til at selv sma lakselus kan trenge gjennom, og for dyp til at lusen gir under, og har
bekreftet reduksjoner i lakselus pa 70% 1 anlegg hvor bare annenhver merd har vert
beskyttet. Effektiviteten forventes & vare bedre nar alle merder er beskyttet, slik at lusen

formerer seg 1 betraktelig mindre grad (Calanus AS 2013).

Lakselusen taler ikke ferskvann, og kan bare leve opptil 14 dager i vann uten salt.
Oppdrettsmerdene brakklegges derfor med jevne mellomrom. Brakklegging hindrer ogsa at

sykdom overfores fra et slakteklart kull til et ferskt kull med laks som overtar samme merd.

Fiskehelse
Lakselusen pévirker fiskens helse og velferd, men det gjor ogsa andre forhold. Det er
usikkert om laks og annen fisk er i stand til & fele smerte (Sterud n.d.), men det jobbes

uansett med & forhindre dette. Laksen far derfor medisiner og vaksiner for & hindre sykdom
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og dod. Denne vaksinen gis ved sproyte i buken, er meget effektiv, men forer som negativ
konsekvens til betennelse i interne organer, og at disse organene vokser sammen. Om
betennelsen plager fisken vites ikke, men det forskes pa bade dette og lesninger (Sterud
n.d.). P4 Laksefakta sine sider heter det imidlertid at ”Laksen er blant vare friskeste husdyr”.
Fisken mottar effektive vaksiner, samt et godt immunforsvar gjennom for, noe som forer til

lav bruk av antibiotika og andre medisiner (Norges sjematrad 2014).

Antibiotika

I dagens oppdrett blir mindre enn 1% av laksen behandlet med antibiotika, og bruken av
antibiotika er redusert med hele 99% siden 1987 (Fiskeri- og havbruksnaringens
landsforening n.d.). Likevel bekymrer det noen at den antibiotika som gis, 1 2011 var dette
549kg (Kvistad 2013), spres 1 merdene uten & diskriminere mellom oppdrettslaksen og det
naturlige dyrelivet som lever rundt og under merden, uavhengig av om 549kg er mye eller

lite (Jenssen 2012).

Helserisiko

Antibiotika som gis laksen brytes imidlertid ned, og nar aldri menneskene som spiser den
(Bladet Vesterdlen 2014). Ulovlige legemidler forekommer heller ikke i norsk laks, og
lovlige legemidler er under maksimalnivaene (Nasjonalt institutt for ernerings- og
sjematforskning 2013). Til tross for store oppslag og mye debatt 1 media siste tiden om at
fiskens medisinering og forinnhold gjer den til et méltid vi ikke ber spise grunnet negativ
helsepdvirkning, er innholdet miljegifter 1 norsk oppdrettslaks langt under maksgrensene satt
av staten, og pa lik linje med vill sild og makrell (Fiskeri- og havbruksnaringens
landsforening n.d.). Flere leger har hevdet at oppdrettslaks ikke ber spises av ammende og
av barn, mens andre frardder konsumet helt. NIFES sier likevel at det er farligere a ikke spise
laks enn det er a spise det (Dagbladet 2013), mens forskere bekrefter dette og legger til at
man kan spise 0,9kg laks i uken, hver uke hele livet, uten at det er fare for helsen (Dagbladet
2013). Det kan ogsd nevnes at fisken er avlet fram til egenskaper som er gunstige for
oppdrett, men den er ikke genmanipulert (Sterud n.d.), til tross for relativt stor tro pé dette og

andre spokelseshistorier i kommentarfeltene til norske nettaviser.

Utslipp av naeringssalter
Til tross for at utslippene av n@ringssalter som fosfor og nitrogen er innenfor tillatte rammer,
og ifelge bransjen ikke skal pavirke miljoet negativt annet enn 1 liten grad lokalt (Fiskeri- og

havbruksnaringens landsforening n.d.), er det fremdeles usikkerhet rundt hvordan dette



17

pavirkninger miljeet, spesielt lokalt og i fjorder. Overgjodsling vet vi nok om, og vi vet at
dette er skadelig for naturen (Husa, et al. 2010), men vi vet for lite om 1 hvor stor grad

oppdrettsnaringen forer slike til problemer.

Reamming

Remming av oppdrettslaks er blitt et atskillig mindre problem nd enn det var for. Bedre
rutiner forer til at mindre laks remmer tross sterre produksjon. Laks som remmer gjor det
som regel 1 forbindelse med sterkt uver eller fysiske skader pd merdens noter, og ikke
grunnet darlig vedlikehold eller slu remningsplaner. Til tross for drastisk ekt produksjon, er
antallet romt laks redusert fra tidlig 2000-tall til de siste to ar, og det arbeides stadig med
forbedringer. Det forskes bade pa metoder for & forhindre remming og gjenfangst av remt

laks, samt merking av oppdrettslaks (Norges sjgmatrad 2014).
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Figur 5: Remt villaks érlig, inkl. settefisk (Fiskeridirektoratet 2014)

Selv om remt fisk som er syk medferer smittefare for villaksen, er ikke dette det storste

problemet med romt laks.

Etterkommere etter remt laks, inklusive tilfeller hvor halve opphavet er villaks, er ogsa
mindre skikket til et fritt liv 1 naturen grunnet avl, og har derfor lavere overlevelsesevne
(Norges sjematrad 2014). Forutsigbarhet enskes i bransjen, og laksen avles derfor opp for &
fremme vekst og matkvalitet, og & hindre genetisk variasjon. Hver lakseelv i Norge har sin
egen laksestamme med sitt unike genetiske vannmerke. Dersom oppdrettslaksen fortsetter a
romme og fortsetter & vanne ut bestanden med villaks, gjerne i flere generasjoner, vil denne

genetiske variasjonen bli mindre og mindre. Dette er hovedgrunnen til at remming ikke ber
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forekomme (Sterud n.d.), og det forskes pa bruk av steril oppdrettslaks som ikke kan spre

eget DNA ved reomming.

Fangst av fisk til produksjon i laksefér

Vi har tidligere diskutert hvor effektiv laksen er i forhold til andre typer kjott, og dermed
miljevennlig 1 den grad miljevennlighet kan vere et relativt begrep. Men laksefor inneholder
fangst av annen vill fisk, sa er ikke dette negativt? Det beste for miljeet hadde selvsagt vert
om disse innsatsvarene ble spist av mennesker i stedet for laks, men de fleste av de marine
innsatsvarene som brukes er fisk som mennesker flest ikke ensker & spise, eller avkapp fra
fisk som er fisket for menneskelig konsum (Sterud n.d.). I s& méte er det bedre a bruke disse
innsatsvarene pa en barekraftig mate, enn & la vere a beskatte dem 1 det hele tatt, og & bruke

fiskehoder, innvoller og annet avkapp framfor 4 kaste det.

Overfiske av disse artene som utelukkende brukes til for har imidlertid fort til at visse arter
ikke blir baerekraftig hdndtert, men overbeskattes (Sterud n.d.). Dette er selvsagt et problem
og uakseptabelt, men skylden ligger ikke ene og alene hos oppdrettsprodusentene og deres
leveranderer av for. Det er her viktig & trekke fram at den landbaserte husdyrnaringen
forbruker langt mer av disse fiskeartene enn den marine oppdrettsn@ringen gjor, og
problemet kan derfor ikke forventes & leoses pd bransjenivd, selv om lakse- og

forprodusentene selvsagt ma ta sin del av byrden.

1.1.7 Makroforhold

Som alle bransjer er oppdrettsbransjen for laks pavirket av forhold 1 verdensekonomien. For
en lokal bedrift kan dette vere endringer 1 forbruksmenster, lokale regler eller

konkurransesituasjonen.

Eksempler fra siste tiar

Selv om sykdomssituasjonen i Chile ikke egentlig var en eksternalitet for bransjen, men
selvpafert, pavirket den flere norske oppdrettere som en eksternalitet. Norske oppdrettere
som ikke hadde produksjon 1 Chile led ikke direkte tap av katastrofen, men tjente 1 stedet
godt pd den. Chile knivet med Norge om & vere den storste produsenten, og nar et sa stort
tilbudsvolum plutselig forsvinner fra markedet blir typisk etterspersel sterre enn tilbud, og
ettersom tilbudet av oppdrettslaks ikke kan ekes pa kort sikt steg prisene opp mot, og forbi,
40kr per kilo. Dette okte norske produsenters overskudd betraktelig, og ferte til
rekordresultater 1 2009 og 2010 for de norske produsentene som ikke driver oppdrett 1 Chile.
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Grunnet den lange ledetiden pd tre til fire & kan imidlertid heye priser lede til
overproduksjon pa lang sikt. Nar bransjen plutselig oppnir en veldig hey kilopris skrus
produksjonen opp, men dette reflekteres ikke 1 markedet umiddelbart. Nér sé all denne fisken
ndr markedet synker typisk prisene igjen. I Chiles tilfelle ble noe av produksjonen ogsa

gjenopprettet, slik at dette pavirket prisen ytterligere.

I over 20 ar, siden 1991, har USA hatt 24% straffetoll pa import av fersk, hel norsk laks, noe
som 1 praksis har betydd et forbud. Frossen laks og filetert laks har vart uproblematisk, men
norske oppdrettere har totalt mistet et stort marked pa grunn av denne tollen. I januar 2012
opphevet imidlertid den amerikanske regjeringen disse tollsatsene, og et nytt marked apnet
seg for norske produsenter (Aftenposten 2012). EU har tidligere operert med minstepriser for
a hindre det de s& pd som dumping av norsk laks 1 EU. Tiltaket ble opphevet 1 2008 (Leray
Seafood Group ASA 2013).

Russland har historisk vert den nest sterste importeren av norsk laks etter EU, og er derfor
viktig. Opptil flere ganger har Russland stoppet importen av norsk laks, enten fullstendig
eller fra bestemte produsenter. Spesielt var stoppene 1 2005 og 2006 mye omtalt i media,
men ogsd 1 2012 og 2013 ble importen stoppet 1 perioder for enkelte akterer. Forklaringen
var at mattilsynet 1 Russland folger en lite standardisert méte & sertifisere sjgmat pa, noe som
skaper problemer for Norge, helt til det viste seg at det russiske konkurransetilsynet har
avdekket omfattende ulovlig kartellvirksomhet som samarbeider med russiske
veterinermyndigheter om & holde norske produsenter ute dersom de ikke samarbeider slik
russiske konkurrenter vil (Dagens Neringsliv 2014). Dette var ikke forste gang det russiske
veterinartilsynet ble kjent skyldig i & stenge ute importerer av norsk laks pa ulovlig vis

(Dagens Nearingsliv 2013).

Fangst av vill atlantisk laks pévirker lakseoppdretterne direkte, ettersom de to produktene
direkte konkurrerer med hverandre. Lav fangst betyr, 1 folge god gammel ekonomisk teori,
heyere priser, og trenden har vist seg & vere at fangsten synker. Lavere fangst av annen fisk
gir ogsd laksen et prishopp, ettersom disse kan ses pa som substitutter, litt avhengig av
hvordan man definerer produktgruppen. Lavere fangst av lodde, ansjos og sild vil imidlertid

fore kostnaden opp for viktige innsatsvarer til for, noe som kan skade produsentene.

Diplomatiske hendelser i makrobildet kan eksemplifiseres godt ved utdelingen av Nobels

fredspris til kinesiske Liu Xiaobo. I etterkant av utdelingen begynte sanksjoner mot norsk
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eksport, is@r fiskeeksport, til Kina. Etter utdelingen 1 2010 falt norsk laks andel av det
kinesiske markedet fra 92% til 29% pa tre ar, sannsynligvis i all hovedsak grunnet diverse
forkledde sanksjoner (Dagens Neringsliv 2013). Dersom man ser pa Norge som én enhet
med én kropp og vilje var dette en selvpafert skade. Uavhengige rad og juryer som
fredspriskomitéen burde imidlertid ikke ta, og tok ikke, hensyn til norsk eksport og handel
nar de deler ut priser eller gjor annet humanitert arbeid. Moral og etikk kommer foran

forretninger i flere sammenhenger, og kan sé gjere i framtiden ogsa.

1.2 Lergy

1.2.1 Historie

Leroy Seafood Group har sine retter tilbake til sent 1800-tall. Ole Mikkel Lereen var
fiskerbonde, og matte ro 6-12 timer til Bergen for & fa solgt egen og andres fangst. I 1939
startet offisielt Hallvard Leroy AS, og framtiden skulle vare preget av fisk og pionerédnd
(Leray Seafood Group ASA 2013). I 1997 ble det familieeide selskapet omformet til
aksjeselskap ved en emisjon, for a4 holde takt med den kommende konsolideringen i
bransjen, og senere notert pa Oslo bers 1 2002. I perioden 1999 til og med 2010 kjopte Leroy
opp flere fiskeribedrifter langs kysten. I dag er Leroy i hovedsak et oppdrettsselskap med
produksjon av lakseprodukter (inklusive erret), annen fisk (inklusive hvit fisk og andre arter)
og skalldyr (som for eksempel blaskjell). 1 tillegg forskes det pd kommersialisering av
tareproduksjon bdde som innsatsvare i mat til oppdrettsfisk samt til humant konsum (Lerey

Seafood Group ASA 2013).

1.2.2 Produkter

Leroy eier og drifter selv verdens sterste smoltanlegg med arlig kapasitet pa 14 millioner
smolt, og er verdens nest starste produsent av laks, kun slatt av Marine Harvest fra samme
by. Med 25 500 tonn produksjon i 2012 er Lerey ogsd sannsynligvis verdens sterste
produsent av erret. Av omsetningen kom 1 2012 8,8% fra erret, 43,8% fra hel laks, mens
bearbeidet laks sto for 28%. Sammenlagt sto omsetningen av salmonide arter for 80,6% av

totalen (Lereoy Seafood Group ASA 2013).

Hvit fisk star for 8,5% mens andre arter fisk star for 5,6%, for en total pd 14,1% av

omsetningen. Skalldyr sto 1 2012 for 5,2% av Leroys omsetning. Mer enn 80% av all
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omsetning ble levert fersk, mens resten var behandlet (Lerey Seafood Group ASA 2013). I
2013 kom 30,2% av omsetningen fra bearbeidet laks (Lerey Seafood Group ASA 2014).

1.2.3 Markeder

16,2% omsettes 1 Norge. EU star for litt over halvparten, mens Asia star for 11,8% og USA
og Canada for 7% (Leroy Seafood Group ASA 2013), for resten av fordelingen henvises det
til figur 4 1 kapittel 1.1.5.

Som tidligere vist gker eksporten av laks arlig, med 2013 som eneste unntak siste ti ar.
Denne gkningen 1 tilbud gjelder ogsa pa verdensbasis, med unntak i krisedrene for chilensk
produksjon. 1 2012 gkte verdens samlede tilbud av laks med 22%, fordelt pd 18% vekst 1
Norge og 65% vekst 1 Chile etter krisearene. Det interessante er at markedet 1 2012 klarte a
ta unna det gkte tilbudet uten at prisene falt under 25kr/kg, selv om et fall pa 17% siden 2011
var et faktum (Leroy Seafood Group ASA 2013). Ettersperselen forventes bare a gke, mens
tilbudet er betinget av at man klarer & videreutvikle for som er mindre avhengig av, eller
uavhengig av, viltfanget fisk, ettersom fangsten raser og prisene oker raskt (Financial Times

2013).

1.2.4 Strategi og malsetting

To stikkord som beskriver Lergys strategi godt er berekraftighet og integrasjon.
Barekraftighet er naturlig nok et meget viktig omrade for oppdrettsnaringen da den er
avhengig av naturen bade pa mikro og makroniva. Integrasjon referer her til Leragys onske
om & std for mesteparten av verdikjeden selv, og at s& mye som mulig av bearbeiding skal
skje 1 Norge, eller 1 Europa av datterselskap. Grunnene til dette er mange, men ekende krav
til kvalitet og matsikkerhet er viktige faktorer, og en ripe i lakken kan medfere store
kostnader pd lang sikt. Ved & ha kontroll pd hele verdikjeden, enten direkte eller indirekte,
kan hver enkelt fisk spores tilbake til et gitt oppdretts- eller bearbeidingsanlegg. Hvor maten
kommer fra blir viktigere og viktigere for forbrukere flest, og Leroy gir detaljopplysninger
om dette pa pakningen. Den vertikale integreringen gir ogsa forutsigbarhet og
kvalitetskontroll, noe som er spesielt viktig for matprodusenter med lang ledetid og kort
holdbarhet. Historisk vekst har innebaret videreutvikling av oppkjepte selskaper. Dette er
ogsa en viktig del av den planlagte framtiden, bade oppstrems og nedstrems (Lerey Seafood

Group ASA 2013).
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1.2.5 Struktur

Leroy er delt inn 1 to hovedgrupper: Produksjon, samt salg og distribusjon. Utenfor disse to
gruppene kommer to tilknyttede selskaper hvor Leray eier 50%, Norskott Havbruk AS som
driver oppdrett i Skottland og er deleid av SalMar (Leroy Seafood Group ASA 2013), og
Alfarm Alarko Lerey som driver distribusjon og bearbeiding 1 Tyrkia for det tyrkiske
marked (Alfarm Alarko Lerdy n.d.). Innen produksjon driver fem selskaper oppdrett, ett av
dem deleid med majoritet, tre bearbeidingsanlegg for laks, ett av dem deleid med majoritet,
samt et selskap for bearbeiding av hvit fisk, som ogsa er deleid med majoritet. Det var i 2012
syv selskaper innen salg og distribusjon, hvorav to var deleid med majoritet, og ett var heleid

med eneansvar for distribusjon 1 Norge (Leray Seafood Group ASA 2013).

PRODUKSJON
SALG 0G

HAVBRUK ANNEN PRODUKSJON DISTRIBUSJON

SMOLT MATFISKPRODUKSJON PAKKERI BEARBEIDING

———
LERDY FOSSEN HALLVARD LERDY - KINA
I —

LERQY USA
LER@Y PROCESSING SPAIN
LERQY FISKER'N
RODE BEHEER BV GROUP
LER@Y SMOGEN LERQY SVERIGE
SAS FISHCUT SAS HALLVARD LERQY
SAS EUROSALMON SAS NORDVIK
BULANDET FISKEINDUSTRI LER@Y PORTUGAL LDA
LER@Y FINLAND OY

SJOMATGRUPPEN

Figur 6: Lerays selskapsstruktur per 31. desember 2013, lant fra Leroys
arsrapport for 2013 (2014)
Salg og distribusjon
Den noe tvetydige formuleringen fra Lereys arsrapport for 2012 sier at for laks selger og
distribuerer selskapet alt egenprodusert volum, men at de ogsd har allianser med andre
selskaper som utferer salg og distribusjon. Ikke all sjemat levert av Leroy er fra oppdrett,

noe er ogsa fra fangst, noe som krever et mye bredere spekter av logistikksystemer.
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Salgsorganisasjonen ledes fra Bergen, med mindre salgskontorer spredt ut i Europa, men
ogsa 1 Kina, Japan og USA, og det skal jobbes for tilstedevarelse 1 flere markeder 1 tiden

som kommer (Leroy Seafood Group ASA 2013).

Produksjon

Produksjonen innebarer oppdrett av hovedproduktene laks og erret, samt bearbeiding av
hvitfisk og produksjon av reker i lake og sjematsalater, med mer. Selskapet produserte i
2012 153 000 tonn laks og erret, fordelt pa 130 konsesjoner i Nord-Norge, Midt-Norge og pa
Vestlandet. Det produseres ogsé laks i1 Skottland. Selskapet er, og skal vare, selvforsynt med
smolt, og har som mal & ikke frakte disse over lange avstander for & redusere den biologiske
risikoen knyttet til oppdrett. Pa tvers av regionene Nord og Midt, har Lerey inngatt en avtale
med SalMar om 4 dele slakteanlegg for & spare penger pa driftskostnader. SalMar skal slakte
hele sitt produksjonsvolum i nord pa Lereys anlegg ved Aurora-farmene, som er et av
Norges mest moderne slakteanlegg for fisk, mens Leroy skal slakte et betydelig antall av sitt
volum 1 Midt-Norge pd SalMars anlegg, Innovamar. Som resultat ble et av Leroys
slakteanlegg lagt ned i Midt-Norge. Sterre stordriftsfordeler forventes i Midt-Norge 1
framtiden ettersom de to anleggene der nylig har fétt felles administrasjon (Lerey Seafood

Group ASA 2013).

Bearbeiding og utvikling av nye produkter er, tror Lergy, en viktig del av arbeidet med a
skape videre vekst 1 ettersporselen etter laks, og man har derfor satset péa

prosesseringskapasitet bade innenlands og utenlands.

1.2.6 Aksjonarforhold og kursutvikling

Leray papeker selv, 1 drsrapporten for 2012, at selskapets aksjeutvikling i stor grad er knyttet
til verdens lakse- og erretpriser. For & redusere denne risikoen prever man & delvis sikre
salgsprisene ved kontraktsalg. I sin utredning fant Syltesater og Utgard (2012) at en endring
1 spotprisen pa laks pa 1%, tilsvarer en endring i Leroys aksjekurs pa 0,41%. Oppgaven har
imidlertid en del mangler, ettersom resultatene blir markant forskjellige ved bruk av
ukentlige og manedlige spot- og aksjepriser, og at forfatterne finner klare sesongvariasjoner,
som ogsd vi har pavist 1 kapittel 1.1.5, men ikke 1 stor nok grad tar hensyn til disse 1

analysen.

Det finnes kun én type aksje i Lerey, og ingen aksjer har senioritet eller mangler

stemmerettighet. Leroy har som maél & betale ut mellom 30% og 40% av resultat etter skatt
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som ordinert utbytte, men pdpeker at dividender ikke md komme 1 veien for likviditet 1
forbindelse med framtidige investeringer. Dividende kan i sd mate reduseres eller holdes
tilbake om konsernet venter store negative kontantstremmer. Videre sier konsernet selv at
den ekonomiske verdiskapningen for aksjonzrer over tid skal skje mer som folge av

kursstigning enn utbetalt utbytte (Leroy Seafood Group ASA 2013).

1.2.7 Risiko

Risiko reflekterer ofte endringer 1 makroforholdene som omgir selskapet, et tema vi alt har

dekket. Risikoer for Lerey nevnes derfor bare kort.

Operasjonell risiko inkluderer risiko for sykdom, sékalt biologisk risiko, og risiko for uvaer
som péferer anlegg skader og romming. Kvalitetssmolt, vaksinasjoner, kvalitetsfor og gode
forhold bidrar til & redusere den biologiske risikoen, mens teknologi og stadig forbedrede
merder hjelper reduksjonen av skader og remming. Markedsrisiko inkluderer variasjoner 1
laksepriser, som til dels motvirkes med kontraktsalg, samt tidligere nevnte straffetoller og
importforbud. Leroy begrenser valutarisiko ved & bruke valutaderivater og flervalutakonti for
utestdende kundefordringer, inngétte salgskontrakter og pagéende kontraktsforhandlinger.
Videre er det meste av utestdende kundefordringer dekket av kredittforsikringer. Lerays 14n
er 1 all hovedsak 1 norske kroner, og sdledes ikke sarlig utsatt for valutasvingninger, men
renten er flytende. Likesd Leroys inntekter bestemmes av markedets laksepris, er deler av
Lerays utgifter, gjennom kostnader forbundet med kjop av for, sterkt pavirket av
prisutviklingen pa landbruksprodukter og révarer fra havet (Leroy Seafood Group ASA
2013).

1.2.8 Annet

Leroy driver FoU blant annet pa produksjon av makroalger og blaskjell. Dette er en del av et
prosjekt for & redusere utslipp av neringssalter, redusere forbruket av vill fisk 1 for, og & oke
innholdet av Omega 3 1 laksens kjott. Andre produkter er menneskemat, biogass og gjedsel,

noe som ogsa er positive resultater av prosjektet (Leray Seafood Group ASA 2013).
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2. Verdsettelsesmodeller

2.1 Presentasjon av verdsettelsesteknikker

A sette en verdi pa et selskap kan gjores pé flere mater. For et bersnotert selskap er den
absolutt enkleste méten & se pa aksjeprisen, for s& & multiplisere denne med antall utstedte
aksjer. Enkelt nok, og 1 tillegg er dette den eneste metoden som fullt ut stetter hypotesen om
effisiente markeder. De fleste verdivurderinger gjores imidlertid enten for et selskap
bersnoteres, for 4 finne en pris pd aksjen som er akseptabel for bade kjoper og selger, eller
for & underseke om allerede bersnoterte selskapers aksjer er korrekt priset eller ikke. Den
vanligste av de to er naturlig nok den siste, og det er nettopp dette vi er pa jakt etter & finne
ut. Vi ser derfor pa forskjellige metoder for & nd dette mélet, og innremmer implisitt at vi

ikke tror fullstendig pd hypotesen om effisiente markeder.

2.1.1 Eiendelsbasert verdsettelse

Eiendelsbasert verdsettelse er sannsynligvis den enkleste verdsettelsesmodellen, og har
ifolge Damodaran (2012) to grener. Verdsettelsen kan baseres pa likvidasjonsverdien pé alle
eiendelene, altsd hvor mye kontanter man kan skrape sammen ved a selge selskapets
eiendeler stykkevis og delt, eller man kan basere verdsettelsen pd hva det vil koste &
gjenskaffe samtlige eiendeler i1 selskapet. Begge metodene ser bort fra alle potensielle
framtidige inntekter og utgifter, og metoden passer derfor veldig bra for selskaper som er

gatt, eller som vil g, konkurs.

2.1.2 Fundamental verdsettelse

Fundamental verdsettelse tar hensyn til selskapets vekstprospekt, risikoprofil og
kontantstrommer for & sette en verdi. Den mest brukte metoden innen fundamental
verdsettelse er diskontert kontantstremanalyse, som fungerer best for investorer som har lang
sikt pa sin investeringshorisont (Damodaran 2012), ettersom markedet ikke vil korrigere
feilprising over natten. I all sin enkelhet gar fundamental verdsettelse ut pd & finne ndverdien
av alle framtidige kontantstremmer for et gitt selskap. Det vanskelige er a predikere disse
framtidige kontantstremmene og deres diskonteringsrate. Kontantstrommene kan vurderes

opp mot egenkapital, totalkapital eller til investor som dividender.
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2.1.3 Komparativ verdsettelse

Selv om multipler kan brukes i en fundamental verdsettelse, er den ikke komparativ.
Selskapet vurderes strategisk opp mot andre selskaper, markedet og ekonomien vurderes, og
selskapets okonomi vurderes uten & ta andre selskapers ekonomi i1 direkte sammenligning.
Ved komparativ verdsettelse er det nettopp sammenligning som er kjernen, ved & se pa
multipler som pris/bok, pris/fortjeneste, pris/salg, etc. Hvilke multipler man velger avhenger
av hvilken industri selskapet opererer 1. Komparativ verdsettelse er enkelt & bruke, tar liten
tid, og er dermed lite kostbart. Metoden er likevel ansett som uneyaktig, og star som regel

darlig pa egne ben. Den fungerer imidlertid bra som supplement til fundamental metode.

2.1.4 Opsjonsbasert verdsettelse

Opsjonsbasert verdsettelse vedgir at néverdi av framtidige kontantstremmer ikke alltid er
tilstrekkelig for & verdsette et selskap. I tilfeller hvor et selskap opererer i et usikkert miljg,
og har en opsjon for a utsette et prosjekt, slik som et patent, eller en opsjon pa a utvide ved a
satse hardere eller for eksempel bygge ut et bart landomrade, vil i noen tilfeller verdien pa
selskapet veere bedre bestemt ved bruk av en opsjonsmodell enn ved & diskontere framtidige

kontantstremmer, da utfallet av disse valgmulighetene enda ikke er bestemt.

2.1.5 Teknisk verdsettelse

Teknisk verdsettelse er bruken av statistikk og harde fakta om pris og volum for & bestemme
verdien pa en aksje, og derfor brukes stort sett kun pd bersnoterte selskaper. Modellen
ignorerer egkonomiske faktorer og strategier, osv., og ser i stedet etter trender i

aksjemarkedet, og bruker disse trendene til & predikere framtidig kursutvikling.

2.2 Valg av metode

Eiendelsbasert verdsettelse passer som nevnt bra for & verdsette selskaper som er pa
konkursens rand, og mindre bra for & verdsette sunne selskaper. Lergy leverer gode resultater
og selskapets eiendeler representerer neppe selskapets verdi pa en god méate. Fundamental
verdsettelse undersoker gkonomiske faktorer for & predikere framtidige inntekter og risiko,
og verdsetter selskapet basert pd dette. Leroy er et voksende selskap i en voksende bransje,
og som vi skal se senere blir selskapets verdi sterkt pavirket av flere skonomiske faktorer.

Komparativ verdsettelse sammenligner forholdstall med andre bedrifter i tilsvarende eller
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samme industri, og finner hva selskapet bor vare verdt gitt konkurrentenes resultater. Leroy
har flere konkurrenter i et relativt homogent marked, hvor en handfull har tilsvarende
starrelse. Opsjonsbasert verdsettelse ser pa verdien av dpne valgmuligheter 1 bedriften for &
bestemme selskapets verdi. Leroy driver FoU pa noen omrader, men selv om innovasjon er
viktig 1 bransjen er ikke patenter og opsjoner en del av selskapets kjernevirksomhet. Teknisk
verdsettelse ser pa trender 1 aksjemarkedet, og ignorerer skonomiske faktorer. Selv om vi
skal se at det finnes tydelige trender 1 oppdrettsmarkedet for laks har analyse av trendene til

aksjens utvikling lite faglig tyngde.

Vi kommer derfor videre til & jobbe med fundamental verdsettelse, hvorpd vi kommer til &
supplementere med en komparativ verdsettelse. I den fundamentale verdsettelsen kommer vi
til & bruke egenkapitalmetoden, bade fordi vi finner denne mer intuitiv enn
totalkapitalmetoden, men ogsa fordi den er mer relevant i tilfeller hvor malet er & verdsette
selskapets egenkapital 1 stedet for selskapet i sin helhet. Samtidig krever totalkapitalmetoden
bruk av det vektede gjennomsnittlige kapitalkravet (WACC), som typisk er lavere enn kravet
til egenkapitalen, og gjor dermed verdivurderingen mye mer sensitiv til endringer 1 bdde
egenkapitalkravets inndata og satsen for evig vekst. De to metodene gir samme
verdivurdering av egenkapitalen nar brukt konsistent, og vi ser derfor ikke noe poeng 1 a

bruke begge metodene (Pinto, et al. 2010).

Vi kommer ikke til & konvergere resultatene fra den fundamentale og den komparative
verdsettelsen, ettersom vi ser pa fundamentale verdsettelser som betraktelig mer pélitelig.
Den komparative verdsettelsen kan imidlertid fungere veldig godt til & wvurdere

neyaktigheten av den fundamentale verdsettelsen.

2.3 Framgangsmate

I kapittel 3 starter vi den strategiske analysen. Vi gir ferst en oversikt over bransjen vha.
Porters fem krefter, for vi foretar en analyse av makrosituasjonen vha. en selvutvidet Porters
diamantmodell. Vi bruker s& SVIMA-modellen til 4 foreta en intern analyse for & finne ut om
Leroy innehar varige konkurransefortrinn 1 forskjellige kategorier. Til slutt oppsummerer vi

funnene i en SWOT-analyse.

Kapittel 4 tar for seg den historiske regnskapsanalysen. Vi tar forst avgjerelser om pé hvilket

nivé vi ensker & analysere Leroys regnskap, og hvor mange é&r vi ensker & se tilbake. Videre
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omgrupperer vi de historiske regnskapene for & finne et mél pa effektiv skattesats, ordne opp
1 brudd pa kongruensprinsippet, luke ut unormale poster og pa andre mater gjore regnskapet

klart for analysen som senere skal fore til framskriving av regnskapet.

I kapittel 5 finner vi avkastningskravene for finansiell gjeld og plassering av kontanter, samt

egenkapital, som krever en redegjoring av risikofri rente, beta og markedets risikopremie.

I kapittel 6 dekker vi trender og prognoser. Vi finner forst en prosentsats for selskapets evige
vekst 1 stabil tilstand fer vi prognostiserer framtidige inntekter og kostnader. Vi setter ogsa
opp en investeringsplan for kjop av nye konsesjoner og bearbeidingsanlegg, samt inkluderer
en kort kommentar om vedlikehold. Videre kommenterer vi hvordan framskrivingen av
balansen og kontantstreammene henger sammen med sine respektive og tidligere arsregnskap,
for vi gir en oversikt over antatt framtidig gjelds- og forfallstruktur og behandling av
bankenes lanebetingelser. Vi avslutter med en framtidig kredittvurdering for vi viser de

framskrevne regnskapene.

I kapittel 7, et kort kapittel, gjennomferer vi den fundamentale verdsettelsen vha.
egenkapitalmetoden. Leroys framskrevne kontantstremmer neddiskonteres til 31. desember
2013, og vi bruker Gordons vekstmodell til & finne selskapets terminalverdi 1 2024. Den

fundamentale verdsettelsen konkluderer med en aksjepris pd 219,81 kroner.

Kapittel 8 er et supplement til kapittel 7, hvor en komparativ verdsettelse er ment & bekrefte
eller avkrefte aksjeprisen pa 219,81 kroner. Vi starter med en oppsummering av valget av
komparative selskaper, som vi alt har dekket i kapittel 1, for vi argumenterer for bruken av
tre multiplikatorer, og regner ut disse for alle fire selskaper. Verdsettelsen konkluderer med
en aksjepris pd 223,26 kroner, og er dermed veldig nar konklusjonen fra kapittel 7. 1 stedet
for & konvergere de to konklusjonene argumenterer vi igjen for at den komparative analysen

bekrefter resultatet fra den fundamentale analysen.

Kapittel 9 tar for seg sensitivitetsanalysen, hvor vi underseker hvor stor pavirkning sma
endringer 1 gitte nekkeltall har pd resultatene fra den fundamentale analysen. Analysen
konkluderer med at det er meget usannsynlig at riktig aksjepris for 31. desember 2013 var

lavere enn 197,85 kroner eller hayere enn 247,98 kroner.

I kapittel 10 konkluderer vi med at aksjen er til dels underpriset, med berspris pa 214,50

kroner mot riktig verdi pa 225,39 kroner og et 12-méaneders kursméal pa 244 kroner.
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3. Strategisk analyse

Vi skal videre gjennomfere en strategisk analyse for vi begynner pd den finansielle analysen.
Vi begynner med en ekstern analyse, delt inn i en analyse av bransjen og en av
makrosituasjonen. For bransjeanalysen kommer vi til & bruke Porters fem krefter for a
undersgke konkurransesituasjonen innad i bransjen, mens Porters diamantmodell vil bli
brukt for & analysere norske oppdretteres fordeler over oppdrettere fra andre land. Videre vil
vi bruke en sakalt VRIO-modell, eller SVIMA pi norsk, for & analysere om Leray har noen

interne fordeler over bransjen generelt.

3.1 Bransjeanalyse

Porters fem krefter er en metode for & analysere industrier og deres attraktivitet, eller
konkurransesituasjon, og er i all hovedsak en ekstern bransjeanalyse. Den tar for seg fem
faktorer som vi skal se nermere pd. MarketLine leverer utmerkede bransjeanalyser 1 sin
portefalje, og det ville vart naivt & ikke ta hensyn til disse. Folgende delkapitler trekker
derfor informasjon fra rapportene Aquaculture in Norway (2013) og Global Aquaculture
(2013).

3.1.1 Kunders forhandlingsmakt

Kunder defineres som importerer, supermarkeder, grossister og foredlere i1 utlandet. Laks,
HOQG, er vanskelig for kjepere a skille pa kvalitet, og eksistensen av spotpriser for samme
ravare bidrar til ytterligere generalisering. Bortsett fra produktets geografiske opphav, ser
kundene stort sett pa laks som laks. Kostnaden ved a bytte leverander er ikke sarlig store,
kunder er prissensitive, og produsenters behov for & fa solgt unna fersk fisk fer den blir

uspiselig, sammen med den lange ledetiden, eker kunders forhandlingsmakt.

Som tidligere nevnt er bransjen preget av vertikal integrering, og slipper derfor unna de
starste problemene rundt mange sma kunder med dyr og krevende logistikk. Dette forer ogsé
til at kundene ikke har investert i egen produksjonskapasitet, noe som reduserer deres
forhandlingsmakt. Kunders makt blir videre redusert av okt ettersporsel etter fisk 1

verdensmarkedet grunnet gkt velstand.

Totalt er kunders forhandlingsmakt antatt & veere moderat.
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3.1.2 Leverandgrers forhandlingsmakt

Leveranderer inkluderer produsenter og importerer av utstyr, slik som fraktskip, merder,
teknisk utstyr, slakteutstyr, etc. I tillegg kommer leveranderer av for, medisiner, konsesjoner
og arbeidskraft. Ved prisekning pa innsatsvarer kan dette skyves over pa lakseprodusentene,
da prisgkninger rammer alle forprodusenter relativt likt, og oppdretterne er avhengig av for.
Det finnes heller ingen substitutter til dagens for, samt at kvalitet er viktig for oppdretterne.
Konsesjonssystemet 1 Norge har vist tegn pd endring, og i 2014 ble det for forste gang
avholdt auksjoner. Ettersporselen etter konsesjoner er naturlig nok mye heyere enn tilbudet,
og bade ved det gamle systemet og det nye genererer utvidelser av produksjonskapasitet

store investeringer for oppdretterne.

Integrasjon videre bakover er 1 dag ikke tilstedevarende, og kan heller ikke forventes a bli
det 1 framtiden grunnet de dpenbare driftsforskjellene. Leveranderer av medisiner er meget
viktig for oppdretterne, men leverer relativt generiske produkter, noe som ogsd gjelder
forprodusentene. Kostnadene ved & bytte leveranderer er lave for oppdrettsnaringen, med

unntak for teknisk utstyr som krever opplering.

Totalt er leveranderers forhandlingsmakt antatt & vaere moderat.

3.1.3 Trussel fra nye aktorer

Etablering vil for potensielle nye konkurrenter kreve store investeringer for a bygge et
oppdrettsanlegg, og konsesjoner kan vere kostbare avhengig av type, og er, blant annet i
Norge, svaert vanskelig a fa tak i. Prosessering av fisk kan ogsd vere kostbart, enten som
investering 1 anlegg eller som avtale med outsourcing-partner, og en ny akter vil derfor

sannsynligvis selge sin fisk uprosessert i starten.

P& den annen side er det ikke unaturlig om flere land ensker & ta del 1 oppdrettseventyret.
Danmark har eksperimentert med oppdrett 1 tanker pa land, noe som, dersom suksessfullt, vil
gjore oppdrett tilgjengelig for helt nye produsenter 1 markeder som i1 dag ikke har de rette
biologiske forholdene. For en akter med langsiktige planer, gjerne med et statlig organ 1
ryggen, vil ikke de store investeringene vare avskrekkende. Nye akterer kan dra nytte av
tidligere nevnte punkter som liten differensiering mellom produkter, de lave kostnadene

forbundet med bytte av leverander og at det er flere akterer pd bade kunde- og
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leverandersiden. Vi har tidligere vist at lakseprisene har steget mye den siste tiden, og

ettersparselen er som nevnt forventet & oke ytterligere.

Totalt er trusselen fra nye akterer forventet & vere relativt stor.

3.1.4 Trussel fra substituttprodukter

Substitutter er, 1 all hovedsak, kjott av andre dyr som leverer proteiner. Vi har tidligere
definert bransjen som produsenter av laks, og substitutter inkluderer derfor naturligvis ogsa
annen fisk, bade viltfanget og fra oppdrett. Fisk er viktig, og proteiner er viktig. Vi har ogsa
nevnt hvor store helsegevinster man kan fi av & spise laks kontra kjett fra landdyr, og
hvordan gkt velferd vil trekke konsumenter naermere sunnere produkter. Laks fra oppdrett er
heller ikke sarlig dyrt for sluttbrukerne. Videre er overfiske et stort problem, og verdens

fangst av vill fisk synker.

Media i Norge og utland har den siste tiden fokusert mye pa at laksen er usunn og
helsefarlig. Uavhengig av om dette er riktig eller ikke blir mange forbrukere skremt, og
soker alternative kilder til proteiner, omega 3 og vitaminer. Konsumenter har heller ingen

kostnader forbundet med & bytte produkt, og alternativene finnes.

Totalt anses trusselen fra substitutter som moderat.

3.1.5 Rivalisering

Det finnes mange lakseoppdrettere, bade 1 Norge og i1 utlandet, og disse varierer fra sma
familiebedrifter med ett anlegg pa én liten konsesjon, til store, multinasjonale konsern som
Marine Harvest. Det produseres desidert mest laks 1 Norge og Chile, men et gitt antall andre

land har ogsé sin produksjon av nevneverdig storrelse.

Begrensede muligheter til & oke produksjonen, samt ekningen 1 etterspersel og pris,
reduserer rivaliseringen mellom produsenter, ettersom bransjen ikke er et nullsumspill.
Konsolideringen 1 markedet vil, etter klassisk ekonomisk teori, tilsi at rivaliseringen

reduseres.

Den storste rivaliseringen forekommer rundt leveransekontrakter med lengre tidshorisont,
samt leveranderavtaler med supermarkedkjeder og andre distributerer. Som nevnt er

produktdifferensieringen lav og kostnadene ved & bytte leverander/produsent sma. Store
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kostnader forbundet med a legge ned og a rydde opp etter driften er irrelevant, ettersom
konsesjoner ikke kan selges lost, og anleggene dermed er mer verdt solgt enn nedlagt. At
lagringskostnadene er hoye, at brorparten av produktene er ferskvare og bare en mindre del

er prosessert, forer ogsa til gkt rivalisering.

Totalt er graden av rivalisering antatt 4 vaere moderat.

3.1.6 Oppsummering

Konkurransen i bransjen reduseres av gkt etterspersel og begrensningene rundt det norske
konsesjonssystemet, men forsterkes av produkter som er vanskelig a skille fra hverandre,
lave kostnader forbundet med & bytte leverander av laks, lang ledetid, kort holdbarhet og
hoye kostnader forbundet med lagerhold.

Trusselen fra substitutter forsterkes av potensielle farer ved oppdrettslaksen, enten disse
pastandene er korrekt eller ikke, samt at overfiske kan redusere tilgangen pa for og at

substitutter som kjett fra landgdende dyr dermed tar over.

Nye aktarer kan bli en trussel dersom oppdrett pa land viser seg & vare uproblematisk bade
biologisk og ekonomisk, og dersom andre land ensker & kopiere Norges suksess med

oppdrett.

Framover blir det spennende & se hva som skjer med det norske konsesjonssystemet, og om
dette gér tilbake til billige konsesjoner som tildeles sma, lokale akterer, eller om auksjoner
blir den nye normen. Uansett utfall kan de store oppdretterne forvente & matte betale dyrt for
a ekspandere. Forsituasjonen er mer avhengig av tilgangen pa ravarer og framtidig FoU enn

pa leveranderenes forhandlingsmakt.

Store kunder bruker sin forhandlingsmakt til & senke prisene ved & forhandle om store kvanta
pa lang sikt. Kundenes sterkeste vapen er imidlertid at laksen i stor grad er en ferskvare som

ma omsettes for den blir uspiselig for mennesker.

3.1.7 Noter om Lergy

For & motvirke noen av disse kreftene jobber Lergy hardt med produktdifferensiering.
Merkevaren Aurora, som kommer fra rent vann i1 Nord-Norge, markedsfores som et

heykvalitetsprodukt som er klart til konsum 1, for eksempel, Japan mindre enn 24 timer etter
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slakting 1 Norge (Michelsen 2012). Leroy har ogsd mye hayere selvforedlingsgrad enn sine
konkurrenter, og har investert store summer pa foredlingsfasiliteter bade 1 Norge og Europa.
Selskapet har ogsa innfert sporbarhet pa samtlige laks de leverer, slik at kunden kan spore
sitt produkt tilbake til anlegget den kommer fra. P4 disse métene unngar man mye av den

generiske problematikken fersk laks medferer, og kan beholde mer av profitten selv.

Av biologiske innsatsvarer er Lerey, bortsett fra for for, i stor grad selvforsynt. De
produserer egen befruktet rogn, og all smolt selskapet benytter kommer fra egne anlegg.

Dette reduserer leveranderers makt, samtidig som det reduserer biologisk risiko.

Trusselen fra substituttprodukter, spesielt med hensyn pa negativ omtale om oppdrettslaks i
media, er det vanskelig for Leray & gjore noe med selv. Medlemskap 1 bransjeorganisasjonen
Fiskeri- og havbruksnaringens landsforening (FHL), samt det obligatoriske medlemskapet 1
Norges sjomatrad for alle eksporterer av sjgmat, er her de viktigste verktayene for & redusere

denne trusselen.

3.2 Makroanalyse

Michael Porters diamantmodell kan hjelpe oss med a forstd hvordan konkurransesituasjonen
er for norske lakseoppdrettere, som Leroy 1 all hovedsak er, med verden som
konkurransearena (Johnson, Whittington and Scholes 2011). Denne modellen er imidlertid
ikke nok alene. Den ser pa ressurser, kapital, kunnskap, infrastruktur og politikk, men den
ignorerer vel sa viktige, om ikke viktigere, faktorer som demografi og makrogkonomi. Vi
kommer derfor til & bruke modellens faktorer, men vi kommer ikke til & folge modellens

struktur, og vi kommer til & legge til punkter som synes viktig for oppdrettsbransjen.

3.2.1 Ressurser

Ressurser er ramaterialer, land/hav og menneskelig kapital, samt kunnskap, kapital,
infrastruktur, etc. Den norske kysten med Golfstrommen, sine store havarealer og lange,
dype fjorder har optimale forhold for oppdrett av atlantisk laks, laksetypen som anses som
den med heyest kvalitet. Norge startet tidlig med oppdrett av erret og laks, og man har
henholdsvis 55 og 46 ars erfaring (Norges sjomatrad 2014). Arbeidskraften i norsk havbruk

er derfor bade erfaren og lett tilgjengelig. Ramaterialer er i all hovedsak ravarer til for, som
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fiskes, hestes og produseres verden rundt, og er i veldig liten grad vertikalintegrert inn 1

bransjen og dens stettespillere.

Ettersom oppdrett er en av Norges storste industrier bidrar bade staten, stettebransjer og
akterene selv med forskning, og kunnskap om oppdrett er pd topp i verden, ogsd grunnet
erfaring og utdanningsmuligheter. De storste oppdretterne er bersnotert, og kapital er i1 sa
mate lett tilgjengelig. Bransjen har historisk sett ikke hatt problemer med & finansiere
investeringer eller oppkjep. Laksenaringens viktighet, samt kystens lengde, har fort til
utvikling av spesialskip til frakt av bade levende og ded laks, i fersk eller frosset tilstand, og

infrastrukturen er godt lagt til rette for dette.

Med unntak for innsatsvarer for for, har den norske oppdrettsneringen klare

lokasjonsfordeler med tanke pa foregdende faktorer.

3.2.2 Innenlands ettersporsel

Det norske markedet har vaert vant til fisk som mat 1 artusener, og norske kunders tradisjoner
og kvalitetsbevissthet er krevende. I tillegg er nordmenn blant verdens rikeste, mélt etter
BNP per innbygger (The World Bank), og man kan derfor ta seg rdd til & kreve bade gode og
sunne produkter. Dette kan eksemplifiseres i det siste drets fokus pa hvorvidt laks er sunt
eller ikke (Verdens Gang 2013). Ettersom de norske forbrukerne gjerne er pa topp 1 verden
nar det gjelder fokus pd sunnhet og baerekraftighet, er oppdrettere som ma etterleve disse
kravene meget godt rustet til & mete et stadig mer krevende marked i1 Europa og resten av

verden. Dette, sammen med rene farvann, ferer til gkt salg i bl.a. Kina (Hegnar.no 2014).

Kravstore norske kunder pédvirker utvilsomt naringens evne til & konkurrere internasjonalt 1

positiv retning.
3.2.3 Stettebransjer

Klyngen av oppdrettsbedrifter 1 Norge, spesielt pd Vestlandet, har fert til at flere
stottebedrifter har etablert seg 1 samme omrader. Utviklingen av luseskjortet er et
prakteksempel pa hvordan stettebransjer kan nyte godt av & gjere den norske
oppdrettsindustrien godt rustet til & takle sine utfordringer nasjonalt og internasjonalt
(Calanus AS 2013). Et annet utmerket eksempel er samarbeidet med forprodusentene, som

oker egen profitt ved & gke lakseprodusentenes effektivitet og profitt.
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Norsk oppdrettsnaring lever 1 symbiose med stettenaringen, og sammen gjor de hverandre

sterkere 1 internasjonal konkurranse.

3.2.4 Struktur og rivalisering

Industriens struktur i Norge, tross senere ars konsolidering, bestar av mange produsenter,
hvorav minst fire er veldig store. Vi definerte tidligere rivaliseringen 1 markedet som
moderat, ikke sterk, men heller ikke svak, og det er ikke til & legge skjul pa at eksistensen av
sa mange lokale produsenter bidrar til & skjerpe produsentenes oppmerksomhet. Slik lokal
konkurranse har vist seg & hjelpe produsenter fra flere land til & prestere bedre i1 internasjonal

konkurranse (Johnson, Whittington and Scholes 2011).

Strukturen innad 1 bransjen, samt rivaliseringen innenlands, bidrar til & oke

konkurransedyktigheten utenlands, men synes mindre viktig enn samtlige andre punkter.

3.2.5 Politikk

Styringsmaktene har ogsd stor pdvirkningskraft pa bransjen, badde i form av bidrag innen
forskning og som skjerpende organ. Her spiller den norske stat sine to roller godt. Statlige
forskere, bade pa universiteter og ved statlige forskningsorganer, hjelper naringen med a
lose problemer knyttet til lakselus, sykdommer og andre utfordringer. Videre brukes lover og
regler fra regjeringen som virkemiddel for & serge for at fisken har det godt, at lusebestanden
holdes nede og at laksens kjott ikke skal vare usunt & spise. Dette forer til at norsk
oppdrettslaks har godt rykte pa seg internasjonalt. Det er ogsd medvirkende arsak til at
Norge ble langt mindre pédvirket av infeksigs lakseanemi-utbruddet 1 2007. Viruset kom fra
Norge til Chile, men grunnet strengere regler for hvor tett merdene og anleggene kan sta, ble
Norge rammet i langt mindre grad, mens naringen 1 Chile nesten fikk nadestotet (Dagbladet

2010).

Norsk politikks sterke fokus péd sikkerhet, helse, barekraftighet og velvaere gir norsk laks,
samt andre produkter, svert godt rykte utenlands. Resultater fra offentlig forskning kommer

laksenaringen til gode pa flere maéter.

3.2.6 Demografi og makrogkonomi

Med forventet befolkningsvekst fra syv til ni milliarder fram mot 2050, trenger vi ikke bare

mer mat, men velferdsveksten vil ogsé fere til at vi spiser bedre, mer proteinrik, mat. Laks
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er, som tidligere nevnt, mer barekraftig enn de fleste alternativer, og er i tillegg til det hoye
proteininnholdet veldig sunt. I FN-rapporten UN Secretary-General’s High-Level Panel on
Global Sustainability fra januar 2012 sies det at man 1 2030 vil ettersporre 50% mer mat enn
12012 (Countercurrents.org 2012). For lakseprodusentene betyr dette etter all sannsynlighet

okt ettersporsel, og dermed okte priser, i lang tid framover.

Okt etterspersel etter mat, kombinert med en allerede presset bestand av fisk verden over, vil
ogsa fere til heyere priser pa innsatsvarer til for, uavhengig av hvor disse innsatsvarene
kommer fra, men spesielt for marine rivarer. Til tross for at laksen taler store mengder
vegetabilske innsatsvarer i foret, er den avhengig av gitte mengder fiskemel og fiskeoljer, og
man kan forvente at prisen pa for i fremtiden vil gi opp. Okt produksjon av laks er dermed
sterkt begrenset av om forprodusentene klarer & oppdrive nok révarer, og a utvikle

forprodukter som krever enda mindre marine innsatsvarer.

Vi har tidligere, 1 kapittel 1.1.7, nevnt flere eksempler pd historiske makroforhold som har
pavirket den norske lakseindustrien. Dette kan vel s& gjerne skje 1 framtiden som det har

gjort 1 fortiden, og man kan vanskelig forutse slikt.

3.2.7 Oppsummering

De fem forste faktorene, som kommer fra Porters diamantmodell, viser at oppdrettsbransjen 1
Norge har et betraktelig konkurransefortrinn. Det er imidlertid langt fra alle land som
produserer laks, og flere av de landene som produserer innehar én eller flere av disse
fordelene selv. Med forspranget fra sent pa 50-tallet samt gode kombinasjoner av alle disse
fordelene, ikke bare én eller noen, er det likevel meget sannsynlig at norske produsenter er
langt hevet over konkurrerende nasjoner nettopp fordi de har en konkurransefordel. Porters
diamantmodell har 1 s& mate hjulpet oss & bekrefte at det er deilig & vare norsk

lakseoppdretter. I verden.

Demografi og makrogkonomiske forhold er vel sa viktige indikatorer for framtiden som
konkurransesituasjonen. Vi kunne derfor ikke utelate disse fra makroanalysen. Innlemmelsen
av disse gir oss tilleggsinnsikt om at prisene for badde for og laks er antatt & merkbart oke
fram mot 2050, samt at det er muligheter for at flere konkurrenter vil entre markedet for a

dra nytte av de okte salgsprisene for laks.
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Resultatene fra Porters to modeller gjor det meget sannsynlig at vi senere vil finne at Leroys
kontantstremmer vil vare positive ogsd 1 framtiden, og sa langt 1 den strategiske analysen
virker det lite sannsynlig at vi skal finne tegn pa at aksjen er overpriset med mindre Leroys

investorer er 1 overkant optimistiske.

3.3 Intern analyse

For & analysere Lergys lonnsomhetspotensial i framtiden, bruker vi SVIMA-modellen.
SVIMA tilbyr en intern ressursbasert analyse, hvor vi kan undersgke hvorvidt Lerey har
konkurransefortrinn over sine konkurrenter, og 1 hvilken grad disse eventuelle fortrinnene
eksisterer. Dersom fortrinn eksisterer kan vi forvente at Lergys inntjening reflekterer en
sakalt superprofitt — at inntjeningen er heyere enn gjennomsnittlig, gitt bransje og
risikoprofil. Ved fravar av et slikt fortrinn kan man forvente at Lerogys inntjening vil vare

lik konkurrentenes inntjening gitt at risikoprofilen er lik.

For at en ressurs skal bidra til & gi superprofitt mé den vare sjelden, viktig, ikke-imiterbar,
mobiliserbar og approprierbar (SVIMA). Dersom ingen av disse kriteriene nds, vil ressursen
vare en ulempe 1 stedet for en fordel. Dersom ressursen er sjelden, altsd at konkurrentene har
tilgang pad den samme ressursen i enten ingen eller liten grad, bidrar den til & skape en
midlertidig fordel. Er den 1 tillegg viktig, blir ogsd den midlertidige fordelen viktig. Ikke-
imiterbare ressurser gir varige fordeler, og er den ogsd mobilisert gir den realiserte, varige
fordeler. Ressurser som oppfyller alle fem kriteriene, ogsa approprierbar, gir store, beholdte,
realiserte og varige forskjeller. At en ressurs er mobilisert betyr at den blir utnyttet av
bedriften, og at den konverteres til skonomiske verdier. En ressurs som er appropriert gir
ogsa avkastning, eller den koster mindre enn den smaker, for eierne. Er ressursen ikke
appropriert vil den verdien som skapes tilfalle andre enn bedriften — enten selger/utleier av
ressursen, eller kjoper av bedriftens produkter — og ressursen ma derfor ha heyere verdi

innenfor bedriften enn utenfor (Jakobsen and Lien 2001).

Sjelden Forskjeller

Viktig Store forskjeller

Ikke-imiterbar Varige, store forskjeller

Mobilisert Realiserte, varige og store forskjeller
Approprierbar Beholdte, realiserte, varige og store forskjeller

Tabell 2: SVIMA (Jakobsen and Lien 2001)



38

3.3.1 Materielle ressurser

Vi ser ikke bort fra teknologiske ressurser, men dekker de heyteknologiske anleggene som

fysiske ressurser, og patenter og forskning under kunnskap, innovasjon og kreativitet.

Finansielle ressurser

Selv om kapitalmarkedene, bade for lan og emisjoner, er velfungerende, er kapital en
begrenset ressurs, og sdledes sjelden. Leroy er ikke den akteren i1 bransjen med de sterste
finansielle musklene, men har likevel et overtak pa mindre akterer. Det er imidlertid ikke
vanskelig for de mindre aktorene & finansiere sine aktiviteter. I en bransje hvor utvidelse av
produksjonen er ensbetydende med store investeringer, enten i nye konsesjoner eller i
oppkjep av andre bedrifter, er tilgjengeligheten av finansielle ressurser viktig. Denne
tilgjengeligheten er imidlertid relativt lett imiterbar, selv om noen selskaper nok far lan

lettere enn andre.

Uavhengig av om de finansielle ressursene er mobilisert og appropriert, kan vi konkludere
med at Leroy 1 beste fall har et potensielt midlertidig konkurransefortrinn, men ligger etter
all sannsynlighet 1 pari med resten av bransjen. Vi kunne naturligvis sammenlignet Leroys
egenkapitalgrad, likviditetsgrader, l&nerenter, etc., med konkurrentenes, men pd névarende

tidspunkt ville det tilfort analysen liten eller ingen verdi.

Fysiske ressurser

Leroy er selvforsynt med smolt, og apnet 1 januar 2013 verdens mest moderne smoltanlegg,
som er ett av flere anlegg som bidrar til & holde Leroy selvforsynt med smolt. Videre, med
sitt hoyteknologiske slakteanlegg 1 nord, har Lergy virkelig slatt et slag for moderne drift
(Leray Seafood Group ASA 2014). Dette er en sjelden ressurs som ogsa er en viktig og
sentral del av Leroys strategi. Ressursen er mobilisert, ettersom anleggene fungerer som de
skal, og den vertikale integreringen bade opp og ned gjor at Leray kan appropriere godene
fra disse ressursene selv. Dette forsterkes videre av Lerays hoye bearbeidingsgrad innenhus,
og 1 2013 kom hele 30,2% av Lergys omsetning fra bearbeidet laks (Leroy Seafood Group
ASA 2014).

Lergy har et varig og beholdt konkurransefortrinn med sine anlegg og sin vertikale

integrasjon.
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Organisatoriske ressurser

Leroy har brukt mye ressurser pd & utvikle merkenavnet Aurora, spesielt for
premiumsegmentet 1 Japan og resten av Asia. Fra gyeblikket fisken tas ut av det krystallklare
vannet 1 Nord-Norge, ligger den i fiskedisken eller pd restauranten i Japan for det er gétt 24
timer. Produktet markedsfores med bilder av oppdrettsanlegget 1 fullt nordlys, et fenomen
som slar spesielt godt an 1 Japan (Michelsen 2012). Kombinasjonen rundt laksens
opprinnelsessted, logistikk og markedsfering gir Leragy en sjelden ressurs som ogsa er viktig.
Ressursen er imidlertid imiterbar pa lengre sikt, bdde nér det gjelder lokasjon, logistikk og
markedsforing. Leroy har derfor et midlertidig konkurransefortrinn 1 premiumsegmentet 1

Asia.

Merkenavnet Lergy er ogsa en viktig ressurs. Leray har en sjelden ressurs i alle sine
prosesseringsanlegg 1 Europa, som dekker eget marked og nabomarkeder i Sverige,
Frankrike, Spania og i Nederland, samt sine salgsorganisasjoner i enda flere land 1 tre
verdensdeler. Bade prosesseringsanleggene og salgsorganisasjonene er imidlertid imiterbare

pa lengre sikt, men gir i mellomtiden badde mobiliserte og approprierte konkurransefordeler.
3.3.2 Immaterielle ressurser

Menneskelige ressurser

Leroys organisasjon holdes 1 gang av velfungerende ansatte med mye ekspertise og erfaring,
som pépekt 1 kapittel 4.2.1. Dette er imidlertid ikke en sjelden ressurs, da samtlige norske
oppdrettere kan antas 4 ogsa ha tilgang pé dette. Det ble imidlertid oppmerksomhet i media
da Lergy kapret den beste fiskeanalytikeren 1 Norge, Sjur S. Malm, som ny finansdirekter
(E24 2012). Malm er fra naturens side en sjelden ressurs, da han kun finnes i ett eksemplar,
men pé lang sikt er fordelen ikke serlig gjeldende. Vi konkluderer derfor med at Leroy har

et lite, kortvarig konkurransefortrinn innen menneskelige ressurser.

Kunnskap, innovasjon og kreativitet

Innen FoU er Lerpy tilsynelatende ett steg framfor sine konkurrenter. Mélet, som segkes
oppnadd ved dyrking av tare, blaskjell og virvellase organismer etter forskning i samarbeid
med Bellona, er & bruke avfallsstoffene fra lakseproduksjon til & skape innsatsvarer til
laksefor, humant konsum og bioenergi, og slik nd berekraftig produksjon. En positiv

bivirkning er at CO2 skal kunne fanges 1 stor skala (Leray Seafood Group ASA 2014).
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Leroy besitter en bade sjelden og viktig ressurs 1 sitt fokus pd forskning og utvikling. Ogsa
denne ressursen er imiterbar, men pd mye lengre sikt enn tidligere nevnte imiterbare
ressurser. Dersom forskningen viser seg 4 vere mobiliserbar, noe den sannsynligvis gjer, vil
hele bransjen kunne dra nytte av den, og pa lang sikt vil ikke ressursen vere approprierbar
ettersom fordelene sannsynligvis vil absorberes av konsumenter. Lergy vil, som initiativtaker
og utvikler, imidlertid dra nytte av approprierbare nytteeffekter i tiden fram til dette skjer.

Leray har derfor antakeligvis et beholdt konkurransefortrinn pa mellomlang sikt innen FoU.

Relasjoner

Leray er flink til & skape og til & benytte seg av relasjoner. Samarbeidet med konkurrenten
SalMar omfatter produksjon 1 Skottland og Nord-Norge, samt bearbeiding pé to lokasjoner 1
Norge. For Leray og SalMar muliggjer dette stordriftsfordeler pa lokasjoner som hver for
seg ikke tillater dette. Selv om denne ressursen naturlig nok deles med SalMar er den bade
sjelden og viktig, og ettersom to av de store akterene alt har inngétt samarbeidsavtaler er den
ogsa vanskelig & imitere for resterende akterer. Fordelene med delt prosessering er i hoyeste
grad mobilisert, bade ved at Leroy kunne legge ned sitt slakteri 1 Kristiansund og apne et
nytt, hayteknologisk slakteri pd Skjervey, og ved at de to selskapene sammen lettere far
tilgang pd den nedvendige finansielle styrke som kreves for a kjepe mindre oppdrettsanlegg,
slik som sist med Villa Organic 1 Nord-Norge. Til sist er resursen approprierbar da den gker

Leroys konkurransedyktighet 1 markedet (Leray Seafood Group ASA 2014).

Videre har Leroy kontrollerende eierskap, like over 50% eierandel, 1 syv selskaper, og ikke-
kontrollerende eierskap, like under 50% eierandel, 1 ett selskap. Disse selskapene har
forskjellige virkeomrdder, og spenner fra produksjon 1 Nord-Norge til bearbeiding og
distribusjon 1 Europa, samt markedsfering og salg i Tyrkia. Selve relasjonen er imidlertid her
ikke like viktig som merkevaren, som vi har dekket tidligere (Leroy Seafood Group ASA
2014).

3.3.3 Oppsummering

Det viser seg gjennom SVIMA-analysen at Lergy har flere konkurransefortrinn over sine

konkurrenter. Noen er varige og beholdte, mens andre er midlertidige.
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Finansielle ressurser Paritet

Fysiske ressurser Varig og beholdt konkurransefortrinn innen produksjon og bearbeiding

Organisatoriske ressurser |Midlertidig beholdt konkurransefortrinn innen premiumsegmentet i Asia, samt merkenavnet Leray og dens distribusjon

Menneskelige ressurser  |Lite, kortvarig konkurransefortrinn

Innovasjon og kreativitet |Beholdt konkurransefortrinn pa mellomlang sikt

Relasjoner Varig og beholdt konkurransefortrinn vha. relasjonen med SalMar

Tabell 3: Oppsummering konkurransefortrinn

3.4 Oppsummering og SWOT

Ved hjelp av Porters fem krefter har vi nd analysert fiskeoppdrettsbransjen, vi har brukt en
selvjustert utgave av Porters diamantmodell til & underseke makroforholdene, og videre
foretatt en SVIMA-analyse for bedre & forstd Leroys konkurransefortrinn. Vi skal nd bruke
en SWOT-analyse for & fordele noen av disse funnene inn i to selskapsinterne faktorer,
styrker og svakheter, og to eksterne faktorer, muligheter og trusler, for lettere & kunne

organisere og bruke funnene fra de foregdende analysene.

Styrker

Leroys vertikale integrering med egen produksjon av rogn og smolt, foredlingsfasiliteter 1
store deler av Europa og hey bearbeidingsgrad som hindrer at produktet blir sett pa som
generisk er en av Leroys tydeligste fordeler mot mindre akterer. Merkevarene Leroy og
Aurora er ogsd viktig, spesielt i noen markeder. Leray er ogsd sterkere pa FoU enn
konkurrentene. Oppdrett av andre arter enn laks gir gjenbruk av avkapp som for og Lerays
forsprang pé produksjon av blaskjell, tare og virvellgse organismer kan antas & hjelpe Leray
til & vinne fram 1 kampen om nye, gronne konsesjoner. En annen styrke er Lerays
hoyteknologiske anlegg for slakt og smoltproduksjon, samt det til nd gode samarbeidet med

SalMar.

Svakheter

Som nevnt tidligere er lakseprisen drevet av etterspersel. Dette er en god ting 1 et marked
hvor ettersporselen oker, men det gjor ogsd Leroy folsom overfor endring 1
ettersporselsmensteret og ekning 1 tilbudet fra konkurrenter. Dette forsterkes av den lange
ledetiden og korte holdbarheten, selv om dette er likt for alle i bransjen. At Lerey har stort
sett all sin produksjon samlet 1 et geografisk belte som strekker seg fra Nord-Norge til
Skottland gjer selskapet mer sérbar for europeiske sykdomsutbrudd enn for eksempel Marine
Harvest som ogsa har produksjon 1 Chile. Leroy slipper imidlertid av samme grunn unna

eksponeringen de darligere forholdene 1 Chile forer til.
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Muligheter

Potensielle endringer, som vi det siste &ret har sett relativt sikre tegn pd, 1
konsesjonssystemet apner muligheter for Lergy til & benytte sin gode posisjon innen FoU og
miljohensyn til & kapre slike konsesjoner til lavere kostnad enn konkurrentene. Samtidig star
hele bransjen overfor okt ettersporsel etter fiskeproteiner som folge av framtidig ekning 1

bade verdens befolkning og levestandard.

Trusler

Dessverre for bransjen er ikke alt rosenredt, og til tross for forventet tilbudsekning kan
bransjen se andre grunner til framtidige problemer. Mangel pd marine innsatsvarer forer ikke
bare til okte forpriser men gjor det ogsd nedvendig & finne ytterligere flere ikke-marine
innsatsvarer. Dette forer igjen til en videre reduksjon 1 omega 3-innholdet i laksekjeatt, noe
som alt har vart et argument mot forbruk av oppdrettslaks. En voksende bevisstgjering pé
laksens innhold av miljegifter er ogsa en framtidig trussel, som enten den er velbegrunnet
eller ikke skaper redusert ettersporsel. Videre har lakselus lenge vart en utfordring for
bransjen, bade 1 form av direkte kostnader knyttet til eget dyrehold, men ogsé kostnader
knyttet til opprensking av lakseelver. Slik opprensking er ogsa nedvendig og kostbart — for
ikke & snakke om omdemmeskadende — med hensyn pa remming av laks. Det er ingen
garanti for at nyvinninger 1 kampen mot lakselus vil virke over tid, selv om det nyutviklede
luseskjertet virker lovende. Det jobbes ogsa med forskning pa oppdrett av steril laks, som et
vapen mot skadevirkninger pa villaksbestanden, men det rapporteres forelopig om
utfordringer knyttet til metoden (Havforskningsinstituttet 2011). Nye akterer, eller for stor
produksjonsvekst hos eksisterende akterer, kan pafere bransjen nye lavkonjunkturperioder.
Andre trusler er makroforhold som sykdomsutbrudd og eksportrestriksjoner palagt av andre

lands regjeringer.



43

4. Regnskapsanalyse

4.1 Data og rammeverk

4.1.1 Analyseniva

Leroy er et konsern med flere datterselskaper innenlands og utenlands, og vi ma velge om vi
skal vurdere hver av disse separat, om vi skal vurdere hver av Lergys organisatoriske deler
separat, eller om vi skal vurdere alt i1 ett som et konsern. Grunnet tilgjengeligheten til
konsernregnskapet, mens datterselskapenes regnskap ikke er offentlig tilgjengelig, ser vi
ikke hensikten med a splitte opp verdivurderingen i mindre biter. Vi kommer derfor til &
vurdere Leregy som et helhetlig selskap basert pa den regnskapsinformasjonen vi har

tilgjengelig.
4.1.2 Analyseperiode

For den historiske regnskapsanalysen kommer vi til & bruke tall tilbake til og med 2004.
Dette har to grunner. Den forste er vi ensker & bruke ti ar med regnskapstall som basis for
fremtidsregnskapet vi senere skal sette sammen. Dette gir oss fleksibilitet til & bruke alle ti
arene der dette er nedvendig, mens vi kan velge & bruke mindre 1 tilfeller hvor eldre data
ikke virker representative for natid og framtid. Grunn nummer to er at Leregy, sammen med
stort sett hele Norges bersnoterte selskaper, gikk over til IFRS fra NGAAP 1 2005, og
samtidig publiserte regnskapet for 2004 1 IFRS-format. Dette gjor at vi har ti &r med relativt

konsekvente arsregnskap tilgjengelig.

4.1.3 Regnskap for 2014

Ettersom Leroys arsrapport for 2013 ble offentliggjort 1 slutten av april 2014, og ettersom et
antatt arsregnskap for 2014 basert pa kun forste kvartal vil vaere sardeles uneyaktig, vil vi
kun jobbe med tall til og med 2013. Denne beslutningen forsterkes av at forste
kvartalsrapport for 2014 ikke var klar for i midten av mai, noe som ville skapt merkbare
problemer med tidsfristen for denne oppgaven, bare en maned senere. 2014 vil derfor vare
en del av framskrivingen av regnskapet som helhet, og ikke en del av analysegrunnlaget for

framskrivingen.
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DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Salgs—/driftsinntekter 3561818 4014704 5619513 6304759 6059813 7474027 8887671 9162813 9097 146 10 764 714
Andre gevinster og tap 0 0 0 0 0 0 0 0 0 53 805
Vareforbruk/-kjep 3033920 3254686 4105186 4698675 4279152 5177492 5479869 6184793 6499 768 7039 813
Endring varelager 0 0 0 0 0 135068 132291 318 613 57 449 258 380
Lenn og andre personalkostnader 201 211 245 819 399 999 579 004 664 377 690 477 777 845 967 789 1031872 1094 464
Andre driftskostnader 152202 191625 342943 472158 579295 586 743 691 791 858 107 853 884 1004 148
EBITDA 174 485 322574 771385 554922 536989 1154383 1805875 1470737 769 071 1938 474
Avskrivinger 39 598 48 214 84 707 153 846 197 023 204007 219624 271899 291768 307 175
Nedskrivinger 0 0 0 0 0 0 0 0 33 000 5 500
Driftsresultat for verdijustering av biologiske eiendeler 134 887 274 360 686 678 401 076 339 966 950 376 1586 251 1 198 838 444 303 1625 799
Verdijustering av biologiske eiendeler 207 69 412 85 938 15 838 36 369 60483 298538 615767 294735 764 229
Gevinst/tap ved salg av driftsmidler 2419 250 2921 13 861 2 760 220 0 14 060 5795 0
Driftsresultat 132675 343522 769695 403053 300837 1010639 1884787 597 131 744 832 2 390 028
TILKNYTTET VIRKSOMHET OG NETTO FINANS

Inntekt fra tilknyttede selskap 19 984 64534 128 982 35 509 13 716 62 744 122 006 19 741 24 831 192 188
Annen renteinntekt 5334 9 659 16 284 29 583 32 664 13182 16 704 41 229 33972 17 951
Andre finansinntekter 259 0 0 30 125 5 537 1761 3773 3231 2967 4 305
Annen rentekostnad 20 062 24 997 52 090 126 504 186 245 95 455 81832 121 821 128 691 120 258
Annen finanskostnad 1489 1752 4488 2 940 2 463 5593 4917 4523 3 401 3838
Resultat for skattekostnad 136 701 390966 858383 368 826 164 046 987 278 1 940 521 534988 674 510 2480 376
Sum skattekostnad 55 402 90 019 205938 89 262 36994 257137 510952 156 311 182749 593 981
Arsresultat 81299 300947 652445 279564 127052 730141 1429569 378677 491 761 1886 395

Tabell 4: Resultatregnskap 2004 til 2013 (Lergy Seafood Group ASA)
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ANLEGGSMIDLER 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utsatt skattefordel 0 0 0 0 0 4 461 3697 6 546 21 545 11 807
Konsesjoner, rettigheter 205 000 309 400 764 587 1183089 1291625 1289977 1972239 1981726 1978924 1978656
Goodwill 82 237 134508 1157761 1649216 1668302 1669634 1875521 1897147 1993129 2008 485
Driftsmidler 127 572 190 947 442 570 747 661 897 811 843716 1116878 1362173 1289 389 1434980
Bygninger og tomter 65 567 93 885 252 492 401 467 397 007 381 683 469 456 474 211 805 150 942 032
Aksjer i tilknyttede selskaper 247 800 320 867 308 592 289 474 277 455 272 970 338 864 329 168 331 056 735 071
Aksjer tilgiengelig for salg 2232 2615 5737 26 423 23 161 23115 22 989 23173 18 281 5 553
Langsiktige fordringer 0 1621 244 681 6 274 11 928 8129 8 453 8 607 26 171
Pensjonsmidler 1932 245 360 535 469 0 0 0 0 0
Sum anleggsmidler 732340 1054088 2932343 4298546 4562104 4497484 5807773 6082597 6446081 7 142 755
OMLO@PSMIDLER

Biologiske eiendeler 244 203 528 123 1052319 1494133 1676 164 1858562 2706 733 2 370938 2724941 3727 361
Andre varer 87 857 95 337 189 326 265 008 223 158 236 311 290 379 328 045 326 225 358 482
Kundefordringer 418 468 594 752 752 676 690 800 772 440 876 127 1013 932 934 443 995 289 1 486 428
Andre fordringer 63 020 83 065 169 539 219 885 159 844 130 734 176 282 148 395 199 083 316 192
Aksjer og verdipapirer 744 810 0 0 0 0 0 0 0 0
Kontanter og kontantekvivalenter 260 236 191 157 509 872 537 738 388 486 707 989 1357096 1597429 1082797 872 513
Sum omlgpsmidler 1074528 1493244 2673732 3207564 3220092 3809 723 5544422 5379250 5328335 6 760976
Sum eiendeler 1806 868 2547332 5606075 7506110 7782196 8 307 207 11 352 195 11 461 847 11 774 416 13 903 731
EGENKAPITAL

Aksjekapital 34 441 39 377 42 777 53 577 53 577 53 577 54 577 54 577 54 577 54 577
Egne aksjer 66 66 285 8 687 12 355 12 355 12 355 20 479 330 330
Overkurs 621 728 816 656 1243830 2601390 2601390 2601390 2731690 2731690 2731690 2731690
Sum innskutt egenkapital 656 103 855 967 1286322 2646280 2642612 2642612 2773912 2765788 2785937 2785937
Annen egenkapital 0 0 0 1111733 1101073 1639076 2671798 2497047 2528638 3969 263
Qvrig konsernkapital 152 056 413 274 1034 225 0 0 0 0 0 0 0
Sum opptjent egenkapital 152 056 413274 1034225 1111733 1101073 1639076 2671798 2497047 2528638 3969 263
Ikke—kontrollerende eierinteresser 4106 6 705 20172 20 830 20 658 18 568 548 564 534 931 649 381 793 747
Sum egenkapital 812265 1275946 2340719 3778843 3764343 4300256 5994274 5797766 5963956 7548 947
LANGSIKTIG GJELD

Langsiktig rentebarende gjeld 330 057 458 545 1577997 1724699 1672761 1504707 2221701 2429365 2402770 2 356 803
Annen langsiktig gjeld 0 0 0 0 4150 826 1312 0 0 0
Utsatt skatt 73 250 154 237 451 172 643 529 669 327 834877 1260028 1083693 1230458 1486972
Pensjonsforpliktelser 4 363 4191 8 869 12012 13 211 14 990 9 025 7812 7 646 3227
Andre forpliktelser 0 0 0 0 0 0 0 7168 44 788 36 700
Sum langsiktig gjeld 407 670 616 973 2038 038 2380240 2359449 2355400 3492066 3528038 3685662 3883702
KORTSIKTIG GJELD

Leverandergjeld 293 556 373 030 468 529 508 294 544 757 615 996 638 213 705 165 826 677 1059 434
Kortsiktige kreditter 207 137 131 082 382 003 566 594 841 921 646 105 434 121 760 977 911 887 682 574
Skyldige offentlige avgifter m.v. 10 760 12 182 32 963 37 743 49 014 55671 74 312 62 386 66 915 103 656
Betalbar skatt 4612 19 206 153 513 76 154 16 631 93 551 395 233 322 105 88 925 320 344
Annen kortsiktig gjeld 70 868 118 913 190 310 158 242 206 081 240 228 323 976 285 410 230 400 305 074
Sum kortsiktig gjeld 586 933 654 413 1227318 1347027 1658404 1651551 1865855 2136043 2124804 2471082
Sum gjeld 994 603 1271386 3265356 3727267 4017853 4006951 5357921 5664081 5810466 6 354784
Sum egenkapital og gjeld 1806 868 2547332 5606075 7506110 7782196 8 307 207 11 352 195 11 461 847 11 774 422 13 903 731

Tabell 5: Balanseoversikt 2004 til 2013 (Lergy Seafood Group ASA).
Ubalansene i ar 2004, 2006 og 2012 skyldes mangelen pa tall som ikke er

avrundet.



46

KONTANTSTROMMER FRA DRIFT 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Resultat for skattekostnad 136 701 390 966 858 382 368 827 164 047 987 278 1940 521 534988 674 509 2 480 376
Periodens betalte skatt 7867 7 838 26 777 153 046 75 695 17 409 94 915 407 229 267 078 99 726
Andre gevinster og tap 0 0 0 0 0 0 0 0 0 53 756
Tap/gevinst ved salg av anleggsmidler 2 419 250 2 921 13 861 2 760 220 0 0 0 0
Tap/gevinst ved salg av aksjer 234 0 0 25 134 0 0 0 0 0 0
Avskrivninger 39598 48214 84707 153846 197023 204007 219624 271899 291768 307175
Nedskrivninger 0 0 0 0 0 0 0 0 33 000 5 500
Resultateffekt tilknyttet selskap 19 984 64 534 128 982 35 509 13 716 62 744 122 006 19 741 24 831 192 188
Endring verdijustering biologiske eiendeler 0 0 0 15 838 36 369 60483 298538 616 741 294735 763 312
Endring i varelager/biologiske eiendeler 47 340 120530 175182 200882 176551 135067 133265 313 670 32316 271 364
Endring i kundefordringer 33606 149513 32 783 94 416 78 832 103 687 67 458 86 893 32119 491 139
Endring i leverandergjeld 33665 62543 29 958 7993 36463 71239 8312 51911 94 239 232 757
Endring i netto pensjonsforpliktelse 325 633 3 105 75 1265 2073 5 965 1213 166 4419
Poster klassifisert som finansieringsaktiviteter 0 0 0 0 0 0 0 81 884 95153 103 284
Effekt av valutakursendringer 0 0 0 0 0 0 0 438 0 0
Endring i andre tidsavgrensingsposter 2 286 7 252 56 423 67 120 122 062 59 452 11 670 29 211 93 811 5520
Netto kontantstrom fra drift 167 687 152439 546874 97781 209 675 944 439 1441356 872814 443613 1258 708
KONTANTSTROMMER FRA INVESTERINGSAKTIVITETER

Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 5655 3470 21 281 46 739 11 985 8201 12 761 17 462 10 473 19 579
Utbetalinger ved kjep av varige driftsmidler 50 294 78 256 245309 454784 344829 151960 280510 534122 515995 583 393
Innbetaling ved salg av immaterielle eiendeler 0 0 0 0 40 000 0 0 0 0 74 928
Utbetaling ved kjgp av immaterielle eiendeler 14 639 2 000 0 0 120986 1232 1782 9 405 565 20 081
Innbetalinger ved salg av aksjer og andeler i andre foretak 4229 0 8183 77 988 3622 46 186 0 3289 13 945
Utbetalinger ved kjep av aksjer og andeler i andre foretak 2 430 9 050 0 21 560 2 515 1765 18 441 1675 2325 208987
Innbetalinger av utbytte fra tilknyttede selskaper 0 0 0 0 0 46 372 47 540 29 336 9 000 26 000
Innbetalinger ved salg av konsernselskap 0 0 0 0 0 2 000 0 0 9 350 0
Utbetalinger ved kjop av konsernselskap/konsernbidrag til DS 9 850 62 841 933933 295112 38 367 3625 540 000 22 754 112 282 3 509
Inn/utbetalinger pa andre lanefordringer (kortsiktig/langsiktig) 0 841 1377 431 5593 5479 3919 254 156 17 564
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 67 329 149 518 1 148 401 56 936 456 683 107 442 776 327 521 412 599 211 699 082
KONTANTSTR@MMER FRA FINANSIERINGSAKTIVITETER

Netto endring kortsiktige kreditter 80351 132339 149984 43628 250877 237150 305200 319513 115751 253 169
Innbetalinger ved opptak av ny langsiktig gjeld 7042 18812 517733 143518 201171 93 954 793 257 575896 350 827 1054 181
Utbetalinger ved nedbetaling av langsiktig gjeld 44 590 51 352 78 650 192483 228 590 223998 268 906 362 278 342 752 1 081 253
Innbetalinger av egenkapital 0 126839 430573 284824 0 1600 131300 0 0 0
Innbetalinger knyttet til renteinntekter 0 0 0 0 0 0 0 41229 33972 17 951
Utbetalinger knyttet til rente- og finanskostnader 0 0 0 0 0 0 0 123113 136061 127 663
Inn/utbetaling ved kjop/salg av egne aksjer 1701 0 22 399 8 000 25974 0 0 0 0 0
Gjenkjop av egenkapitalinteresser 0 0 0 0 0 0 0 15198 0 0
Utbetalinger av utbytte 20 865 33 960 76 999 213 210 99 728 151900 375452 565939 382828 393712
Netto kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter 137 063 72 000 920 242 12 979 97756 517 494 25001 129890 361091 783665
Netto kontantstremmer for perioden 36 705 69 079 318 715 27866 149252 319503 640028 221512 516689 224039
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens begynnelse 296 941 260236 191 157 509 872 537 738 388 486 707 989 1 357 096 1 597 429 1 082 796
Kontanter og kontantekvivalenter fra virksomhetsovertakelse 0 0 0 0 0 0 9 079 18 821 3 401 0
Valutakursendringer pa kontanter 0 0 0 0 0 0 0 0 1345 13 756
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt 260236 191 157 509 872 537738 388486 707 989 1357 096 1597 429 1 082 796 872 513

Tabell 6: Kontantstrammer 2004 til 2013 (Leray Seafood Group ASA)

4.2 Omgruppering av resultatregnskap

Malgruppen for regnskap og balanser er kreditorer mer enn ndvarende og potensielle eiere

(Gjesdal 2007). Resultatregnskapet blander driftsinntekter med finanskostnader, og 1

balansen blandes driftseiendeler med eiendeler ikke relatert til drift og finansieringsposter.

P& grunn av dette er regnskapet lite egnet, 1 sin ndverende tilstand, til & veere innsatsfaktor

for en verdivurderingsanalyse (Koller, Goedhart og Wessels 2010). I dette delkapitlet

omgrupperer vi derfor resultatregnskapet til & reflektere de tilstander som er relevant for

investorer 1 stedet for kreditorer. Balansen vil omgrupperes i neste delkapittel, kapittel 4.3.
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4.2.1 Skatt

I Norge ma selskaper betale 28% skatt av overskudd, men den effektive skattesatsen er ofte
enten hoyere eller lavere enn dette grunnet midlertidige forskjeller i det finansielle resultatet
og det skattemessige resultatet. Effekten forsterkes ytterligere hos internasjonale selskaper
som betaler skatt i flere land, hvor skattesatser og skatteavtaler varierer. De siste ti ar har
Leroy betalt 25,5% 1 skatt av sine totale resultater, eller 26,7% av éarlig resultat i

gjennomsnitt.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Resultat for skattekostnad ~ 136 701 390 966 858 383 368 826 164 046 987 278 1 940 521 534 988 674 509 2 480 376
Sum skattekostnad 55 402 90 019 205 938 89 262 36 994 257 137 510952 156 311 182 749 593 981
Effektiv skattesats 40,5% 23,0% 24,0% 24,2% 22,6% 26,0% 26,3% 29,2% 27,1% 23,9%

Tabell 7: Skattekostnad 2004 til 2013 (Lergy Seafood Group ASA)

Vi kommer i det omgrupperte regnskapet til & sette skattesats pa finansielle og unormale

poster til 28%, og vil la resterende skatt tilfalle gjenvaerende poster.

4.2.2 Brudd pa kongruensprinsippet

Kun opptjent overskudd og egenkapitaltransaksjoner skal kunne fore til endringer pa
egenkapitalen. Alle andre transaksjoner skal reflekteres i resultatregnskapet, og akkumulerte
brudd pd kongruensprinsippet er sdkalt uren opptjening (Gjesdal 2007). For & finne den
urene opptjeningen 1 Lerey har vi sett pd hva som ferer til endringer 1 egenkapitalen og har
identifisert omregningsdifferansene som eneste kilde til uren opptjening. Ettersom disse

verdiene er fort direkte mot egenkapitalen er det naturlig & se pd dem som etter skatt.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inngéende egenkapital 755 772 812 265 1 275 946 2 340 719 3 778 843 3 764 343 4 300 256 5 994 274 5 797 766 5 963 956
Arsresultat 81299 300947 652445 279564 127052 730141 1429569 378 677 491 761 1 886 395
Egenkapitaltransaksjoner 23 445 167 958 406 570 1190 245 125326 149 553 261830 576 677 311745 386 522
Omregningsdifferanser 1361 5224 5758 31685 16226 44675 2619 1492 13826 85118
Utgaende egenkapital 812 265 1 275 946 2 340 719 3 778 843 3 764 343 4 300 256 5 994 274 5 797 766 5 963 956 7 548 947

Tabell 8: Omregningsdifferanser som kilde til uren opptjening
4.2.3 Unormale poster
Unormale poster fjernes fra det omgrupperte resultatregnskapet. Nar vi senere skal

framskrive regnskap, balanse og kontantstremmer, ensker vi ikke & la denne framskrivingen

pavirkes av engangsinntekter eller kostnader som har vaert av en mer tilfeldig karakter og
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som ikke kommer til & gjentas i1 framtiden. Vi ensker derfor a fjerne slike unormale poster

fra regnskapet.

Ett slikt eksempel er gevinsten pd 53,8 millioner kroner for salg av konsesjoner ved
avvikling av virksomhet i1 Chile 1 2013. Dette har blitt fjernet fra det omgrupperte regnskapet
da det ikke er en normal driftsinntekt som kan forventes & skje igjen. Videre er
nedskrivningene 1 2012 og 2013 fjernet, da disse herer til avvikling av selskaper, ogsa

engangskostnader.

Postene endring varelager og verdijustering av biologiske eiendeler er poster som varierer
veldig, og ikke folger et bestemt meonster. Postene viser ikke-realiserte verdiendringer som
ikke pavirker kontantstrommene, og ber sdledes ikke vare med 1 det normaliserte
driftsregnskapet. Verdien av biologiske eiendeler bestemmes ved produktet av spotpris pa
laks og estimert antall kilo levende laks 1 merd, mens verdien av varelager refererer til
endring 1 kostpris som folge av tillagte kostnader fratrukket reduksjon ved hesting. Ved a
flerne disse fjerner vi ogsd store verdier fra selskapet, ettersom beholdning av varer og
biologiske eiendeler i1 balansen da vil reduseres, men dette er ikke et problem ettersom vi
bruker selskapets evne til & skape framtidige kontantstremmer til & verdsette driften, og ikke
selskapets eiendeler. Ved & fjerne disse postene som, som oftest er en gkning 1 verdi, vil
selskapets resultat reduseres, og vil ogsa redusere skattekostnaden betraktelig. Lavere verdi
pa varelager og biologiske eiendeler vil imidlertid ogsé redusere varekostnaden ved salg,
som vil gke resultatet og redusere skattekostnaden. Over tid vil derfor denne effekten, bade
for inntekter og for skattekostnad, vannes ut ettersom verdiekningen, og dermed
skattekostnaden, vil gke betraktelig 1 salgsoyeblikket. For & forenkle beregningene knyttet til
dette, vil vi anta at fjerningen av endring i varelager og biologiske eiendeler vil gjenspeiles 1
vareforbruket samme &r, selv om det nok er mer naturlig at dette pdvirker regnskapet fordelt
over de to pafelgende ar. Det ber ogsa nevnes at, pa flere punkter enn disse to, Leroys
regnskap er uoversiktlig og vanskelig & manegvrere. Postene for endring 1 varelager og
endring biologiske eiendeler gjenspeiler pd ingen mdite den faktiske og fullstendige

endringen pa beholdning av biologiske eiendeler 1 balansen, som blir brukt som motpost.

Poster relatert til gevinst og tap ved salg av driftsmidler fjernes ogsa fra det omgrupperte
regnskapet ettersom disse bade vitner om feilvurderinger av verdi og representerer
engangshendelser som ikke er representative for framtiden. Til slutt har vi fjernet andre

finansinntekter og annen finanskostnad. Dette er gjort med bakgrunn i to observasjoner: At
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andre finansinntekter er belastet 26 644 kroner 1 2007 for en engangsgevinst ved salg av

aksjer 1 Egersund Fisk, samt at de er uforutsigbare og ikke spesifisert i regnskapet.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Andre gevinster og tap 0 0 0 0 0 0 0 0 0 53 805
Endring varelager 0 0 0 0 0 135068 132291 318613 57 449 258 380
Nedskrivinger 0 0 0 0 0 0 0 0 33 000 5 500
Verdijustering av biologiske eiendeler 207 69 412 85 938 15 838 36 369 60483 298 538 615767 294735 764 229
Gevinst/tap ved salg av driftsmidler 2 419 250 2 921 13 861 2 760 220 0 14 060 5795 0
Andre finansinntekter 259 0 0 30 125 5537 1761 3773 3231 2 967 4 305
Annen finanskostnad 1489 1752 4 488 2 940 2 463 5593 4917 4523 3401 3838
Unormalt driftsresultat 3 442 67 410 78 529 29 162 36 055 191499 165103 284 386 324 545 1 071 381
Skatt pa unormalt driftsresultat 964 18 875 21988 8 165 10 095 53 620 46 229 79 628 90 873 299 987

Tabell 9: Oversikt over unormale poster og unormalt driftsresultat

4.2.4 Utbytte

Som nevnt tidligere forer Leray regnskap etter IFRS, og har gjort dette siden 2005. Ettersom
de ogsé har fort regnskapet for 2004 etter IFRS 1 arsrapporten for 2005, er utbytte ikke en
kilde til forvrengning i regnskapet. Vi trenger derfor ikke ta hensyn til hvordan dividender er

fort under omgrupperingen av regnskapet.

4.2.5 Drift og finans

Det er 1 utgangspunktet ikke et klart skille mellom drift og finans i arsregnskapene til Leroy.
For & generere et rettvisende bilde av verdiskapning og tilherende aktiviteter vil vi derfor
dele regnskapet inn 1 driftsrelaterte poster og finansielle poster. Finansielle poster pavirker
ikke selskapets muligheter for verdiskapning péd lang sikt, og holdes derfor separert fra
driftsresultatet. De fleste postene er det uproblematisk & identifisere som tilherende enten
drift eller finans, og vil derfor ikke nevnes her, mens vi ser det som hensiktsmessig a

begrunne klassifiseringen for folgende poster:

Inntekt fra tilknyttede selskap kommer fra datterselskaper innen samme bransje, og er ikke
finansielle investeringsinntekter. Disse flyttes og klassifiseres derfor som driftsinntekter.
Andre gevinster og tap er tilknyttet salg og avvikling av drift av virksomhet i1 Chile, og

klassifiseres derfor som driftsinntekt.

4.2.6 Justering av malefeil

Milefeil av den lovlige typen kan skyldes enten avvik mellom regnskapsfering som er

verdibasert og etter historisk kost, eller utilsiktet darlig méling. 1 tillegg kommer malefeil
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som er ulovlig, og anses som kreativ regnskapsfering, eller regnskapsmanipulasjon.
Meningene om man ber korrigere for slike mélefeil er mange, med bédde motstandere og
forkjempere. Motstanderne peker pd at man umulig kan vite hva som er rett, og dermed
utilsiktet kan ende opp med a forurense regnskapet mer enn man renser det, samt at malefeil
1 positiv og negativ retning 1 mange tilfeller kan utligne hverandre. Forkjemperne peker pa at
selv om justering av mélefeil ikke er en presis vitenskap, vil fordelene veie opp for

ulempene.

I denne utredningen, som er forfattet uten inngéende kjennskap til regnskapsteori, ser vi pa
det som tryggest & ikke rote for mye. Sannsynligvis vil verdivurderingens ngyaktighet bli
bedre om vi ikke begir oss ut pa & synse om maélefeil som kanskje ikke eksisterer, eller som
korrigeres feil. Vi kommer likevel selvsagt til & implementere tidligere nevnte justeringer pa

unormale poster og uren opptjening,

4.3 Omgruppering av balanse

4.3.1 Drift og finans

Som for resultatregnskapet har vi delt inn balansen i poster tildelt drift eller finans for &
skille ut og tydeliggjore hvilke poster som er knyttet til selskapets drift og sdledes bidrar til

driftsresultatet. Vi kommenterer under pé poster som ikke neodvendigvis er &penbare.

Goodwill er verdien av eiendeler som ikke kan spesifiseres etter oppkjop av selskaper. Alle
oppkjepte selskaper driver innen samme bransje, og goodwill er derfor driftsrelatert.
Tilknyttede selskaper driver ogsa innen samme bransje, og aksjer i tilknyttede selskaper er
derfor driftsrelaterte. Vi definerer av same grunn aksjer tilgjengelig for salg som
driftsrelatert. Langsiktige fordringer inkluderer ikke kundefordringer og poster definert som
andre fordringer, og klassifiseres derfor som finansrelatert. Pensjonsmidler er kostnader

forbundet med ansatte, og er altsa driftsrelaterte.

Posten andre varer omhandler for og ferdigbearbeidede produkter, og er derfor driftsrelatert.
Andre fordringer inkluderer blant annet merverdiavgift til gode, forskuddsbetalinger og
valutaterminkontrakter, som alle antas & vare driftsrelatert. Aksjer og verdipapirer er
omlepsmidler og omtales som aksjer holdt for handelsformal, og klassifiseres derfor som

finansrelatert (Leroy Seafood Group ASA 2014). Differansen mellom kontanter og
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kontantekvivalenter og leverandergjeld har gjennom de ti siste ar vert veldig varierende,
med bade positive og negative verdier. Det samme gjelder differansen mellom kontanter og
kontantekvivalenter og kortsiktige kreditter. Vi antar derfor at hele beholdningen av

kontanter og kontantekvivalenter er driftsrelatert, og ikke bare deler av den.

Annen langsiktig gjeld antas 4 ikke vere rentebzrende, og klassifiseres derfor som
driftsrelatert. For andre forpliktelser referer Leroy til note 5 1 arsrapporten, som omhandler

finansielle instrumenter. Vi antar derfor at posten andre forpliktelser er en finansiell post.

Neste ars avdrag pa bankldn og leasing er klassifisert som kortsiktig gjeld, og vi definerer
derfor kortsiktige kreditter som en finansiell post (Lereay Seafood Group ASA 2014).
Skyldige offentlige avgifter mv. regnes som driftsrelatert da vi antar offentlige avgifter
relaterer til driften og ikke til finansielle instrumenter. For annen kortsiktig gjeld viser note

10 1 Leroys drsregnskap til helt klare driftsrelaterte gjeldsposter.

4.4 Omgruppert regnskap

Vi har 1 det omgrupperte resultatregnskapet valgt a sette posten for uren opptjening etter
normalisert arsresultat ettersom disse omregningsdifferansene ikke folger et bestemt
menster, og derfor ikke er representativ for den ekonomiske utviklingen. Av grafen 1 figur 7
ser vi at Leroys opprinnelige arsresultat 1 kun ett av ti ar er merkbart hoyere enn det
normaliserte arsresultatet, noe som kan vitne om at man ikke bruker uren opptjening til &

vise hayere resultater enn reelt.

Den omgrupperte balansen kan settes opp pé tre maéter, avhengig av om formaélet er & vise
totalkapital, sysselsatt kapital eller driftskapital. For var oppgave, hvor vi ensker & vurdere
verdien av driften av Lergy, vil det veere mest hensiktsmessig & omgruppere balansen med
fokus pa den kapitalen som er investert i den daglige driften, altsd driftskapitalen. Vi

kommer ogsé, som et supplement, til & omgruppere balansen for a vise sysselsatt kapital.
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Salgs—/driftsinntekter 3561818 4014704 5619513 6304759 6059813 7474027 8887671 9162813 9097 146 10 764 714
Vareforbruk/—kjep 3033713 3185274 4019248 4682837 4315521 4981941 5313622 6481947 6147584 6017 204
Bruttofortjeneste 528 105 829430 1600265 1621922 1744292 2492086 3574049 2680866 2949562 4747510
Lenn og andre personalkostnader 201 211 245 819 399 999 579 004 664 377 690 477 777 845 967 789 1031872 1094 464
Andre driftskostnader 152 202 191 625 342943 472158 579295 586 743 691 791 858 107 853 884 1004 148
Avskrivinger 39 598 48 214 84 707 153 846 197 023 204 007 219 624 271 899 291 768 307 175
Inntekt fra tilknyttede selskap 19 984 64 534 128 982 35 509 13 716 62 744 122 006 19 741 24 831 192 188
Driftsresultat for skatt 155078 408 306 901598 452423 317313 1073603 2006795 602812 796 869 2533911
Skatt pa driftsresultat 60 490 75 439 193 976 108 235 90 092 226 554 482 959 258 505 118 398 322 640
Driftsresultat etter skatt 94 588 332 867 707 622 344 188 227 221 847 049 1523 836 344 307 678 471 2211 271
Annen renteinntekt 5334 9 659 16 284 29 583 32 664 13 182 16 704 41 229 33972 17 951
Skatt pa annen renteinntekt 1494 2 705 4 560 8 283 9 146 3 691 4677 11 544 9512 5026
Resultat sysselsatt kapital 98 429 339 822 719 347 365 488 250 739 856 540 1535 863 373 992 702 931 2224 195
Annen rentekostnad 20 062 24 997 52 090 126 504 186 245 95 455 81 832 121 821 128 691 120 258
Skatt pa annen rentekostnad 5617 6999 14 585 35 421 52 149 26 727 22 913 34 110 36 033 33672
Normalisert arsresultat 83 984 321 824 681 842 274 405 116 643 787 813 1476 944 286 281 610 274 2 137 610
Uren opptjening 1361 5224 5758 31685 16 226 44 675 2619 1492 13 826 85118
Unormale driftsposter 2212 69 162 83 017 1977 39 129 195 331 166 247 283 094 324979 1070914
Unormale finansposter 1230 1752 4 488 27 185 3074 3 832 1144 1292 434 467
Skatt unormale poster 964 18 875 21988 8 165 10 095 53 620 46 229 79 628 90 873 299 987
Fullstendig nettoresultat 80 145 365135 744 141 263 717 74 457 881017 1598 437 83015 830120 2994 122
Egenkapitaltransaksjoner 23 445 167 958 406 570 1190 245 125 326 149 553 261 830 576 677 311 745 386 522
Endring egenkapital 56 700 533093 1150 711 1453 962 50869 731464 1860267 493662 518375 2 607 600
Tabell 10: Omgruppert resultatregnskap fra 2004 til 2013
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Figur 7: Arsresultat for og etter omjustering fra 2004 til 2013
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ANLEGGSMIDLER 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utsatt skattefordel 0 0 0 0 0 4 461 3697 6 546 21 545 11 807
Konsesjoner, rettigheter 205 000 309 400 764 587 1183089 1291625 1289977 1972239 1981726 1978924 1978656
Goodwill 82 237 134508 1157 761 1649216 1668302 1669634 1875521 1897147 1993129 2008 485
Maskiner, inventar, utstyr, etc. 127 572 190 947 442 570 747 661 897 811 843716 1116878 1362173 1289 389 1434980
Bygninger 58 161 85 481 238 597 386 377 382 010 360 767 446 314 449 338 763 212 870 307
Tomter 7 407 8 404 13 892 15 090 14 997 20916 23 142 24 873 41938 71 725
Aksjer i tilknyttede selskaper 247 800 320 867 308 592 289 474 277 455 272 970 338 864 329 168 364 056 773 571
Aksjer tilgiengelig for salg 2232 2615 5737 26 423 23 161 23115 22 989 23173 18 281 5 553
Langsiktige fordringer 0 1621 244 681 6274 11928 8129 8 453 8 607 26 171
Pensjonsmidler 1932 245 360 535 469 0 0 0 0 0
Sum anleggsmidler 732 341 1054088 2932340 4298546 4562104 4497484 5807773 6082597 6479081 7181255
OMLOPSMIDLER

Biologiske eiendeler 243 996 458 504 896 762 1322738 1541138 1527985 2209909 2171268 2173087 2 152 898
Andre varer 87 857 95 337 189 326 265 008 223 158 236 311 290 379 328 045 326 225 358 482
Kundefordringer 418 468 594 752 752 676 690 800 772 440 876 127 1013 932 934 443 995 289 1 486 428
Andre fordringer 63 020 83 065 169 539 219 885 159 844 130 734 176 282 148 395 199 083 316 192
Aksjer og verdipapirer 744 810 0 0 0 0 0 0 0 0
Kontanter og kontantekvivalenter 261 466 194 139 517 342 518 023 365 697 689 032 1339283 1580908 1066710 802 154
Sum omlgpsmidler 1075551 1426607 2525645 3016454 3062277 3460189 5029785 5163059 4760394 5116 154
Sum eiendeler 1807892 2480695 5457985 7315000 7624381 7957673 10837558 11 245656 11 239 475 12 297 409
EGENKAPITAL

Aksjekapital 34 441 39 377 42 777 53 577 53 577 53 577 54 577 54 577 54 577 54 577
Egne aksjer 66 66 285 8 687 12 355 12 355 12 355 20 479 330 330
Overkurs 621 728 816 656 1243830 2601390 2601390 2601390 2731690 2731690 2731690 2731690
Sum innskutt egenkapital 656 103 855 967 1286322 2646280 2642612 2642612 2773912 2765788 2785937 2785937
Annen egenkapital 153 079 346 637 886 138 920 623 943 258 1289542 2157 161 2280856 1993 697 2 362 941
Sum opptjent egenkapital 153 079 346 637 886 138 920 623 943 258 1289542 2157 161 2280856 1993 697 2 362 941
Ikke—kontrollerende eierinteresser 4106 6 705 20172 20 830 20 658 18 568 548 564 534 931 649 381 793 747
Sum egenkapital 813288 1209309 2192632 3587733 3606528 3950722 5479637 5581575 5429015 5942625
LANGSIKTIG GJELD

Langsiktig rentebarende gjeld 330 057 458 545 1577997 1724699 1672761 1504707 2221701 2429365 2402770 2 356803
Annen langsiktig gjeld 0 0 0 0 4150 826 1312 0 0 0
Utsatt skatt 73 250 154 237 451172 643 529 669 327 834 877 1260028 1083693 1230458 1486972
Pensjonsforpliktelser 4363 4191 8 869 12012 13 211 14 990 9 025 7812 7 646 3227
Andre forpliktelser 0 0 0 0 0 0 0 7168 44 788 36 700
Sum langsiktig gjeld 407 670 616 973 2038038 2380240 2359449 2355400 3492066 3528038 3685662 3883702
KORTSIKTIG GJELD

Leverandorgjeld 293 556 373 030 468 529 508 294 544 757 615 996 638 213 705 165 826 677 1059 434
Kortsiktige kreditter 207 137 131 082 382 003 566 594 841 921 646 105 434 121 760 977 911 887 682 574
Skyldige offentlige avgifter m.v. 10 760 12 182 32 963 37 743 49 014 55 671 74 312 62 386 66 915 103 656
Betalbar skatt 4612 19 206 153 513 76 154 16 631 93 551 395 233 322 105 88 925 320 344
Annen kortsiktig gjeld 70 868 118 913 190 310 158 242 206 081 240 228 323 976 285 410 230 400 305 074
Sum kortsiktig gjeld 586 933 654 413 1227318 1347027 1658404 1651551 1865855 2136043 2 124804 2471082
Sum gjeld 994 603 1271386 3265356 3727267 4017853 4006951 5357921 5664081 5810466 6 354784
Sum egenkapital og gjeld 1807891 2480695 5457988 7315000 7624381 7957673 10837558 11 245656 11 239 481 12 297 409

Tabell 11: Omgruppert balanse fra 2004 til 2013. Ubalansene i ér 2004,
2006 og 2012 skyldes i sin helhet mangel pa regnskapstall som ikke er

avrundet.
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsrelaterte anleggsmidler 732 341 1052467 2932096 4297865 4555830 4485556 5799644 6074144 6470474 7 155084
Langsiktig driftsrelatert gjeld 77 613 158 428 460 041 655 541 686 688 850 693 1270365 1091505 1238104 1490 199
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 654 728 894 039 2472055 3642324 3869 142 3634863 4529279 4982639 5232370 5664885
Driftsrelaterte omlepsmidler 1074807 1425797 2525645 3016454 3062277 3460189 5029 785 5163 059 4760394 5116 154
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 379 796 523 331 845 315 780 433 816 483 1005446 1431734 1375066 1212917 1 788508
Driftsrelatert arbeidskapital 695 011 902 466 1680330 2236021 2245794 2454743 3598051 3787993 3547477 3327 646
Netto driftseiendeler 1349739 1796505 4152385 5878345 6114936 6089606 8127330 8770632 8779 847 8992 531
Egenkapital 809 182 1202604 2172460 3566903 3585870 3932154 4931073 5046 644 4779634 5148 878
Ikke—kontrollerende eierinteresser 4106 6 705 20 172 20 830 20 658 18 568 548 564 534 931 649 381 793 747
Langsiktig finansiell gjeld 330 057 458 545 1577997 1724699 1672761 1504707 2221701 2436533 2447558 2 393503
Finansielle anleggsmidler 0 1621 244 681 6274 11 928 8129 8 453 8 607 26 171
Langsiktig netto finansiell gjeld 330 057 456 924 1577753 1724018 1666487 1492779 2213572 2428080 2438951 2367 332
Kortsiktig finansiell gjeld 207 137 131 082 382 003 566 594 841 921 646 105 434 121 760 977 911 887 682 574
Finansielle omlgpsmidler 744 810 0 0 0 0 0 0 0 0
Kortsiktig netto finansiell gjeld 206 393 130 272 382 003 566 594 841 921 646 105 434 121 760 977 911 887 682 574
Netto finansiell gjeld 536 450 587 196 1959756 2290612 2508408 2138884 2647693 3189057 3350838 3049 906
Netto driftskapital 1349738 1796505 4152388 5878345 6114936 6089606 8 127330 8770632 8779 853 8 992 531
Tabell 12: Omgruppert balanse for 2004 til 2013 for driftskapital.
Ubalansene i ar 2004, 2006 og 2012 skyldes avrundede verdier i Lergys
arsrapport
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsrelaterte anleggsmidler 732 341 1052467 2932096 4297865 4555830 4485556 5799644 6074 144 6470474 7 155 084
Langsiktig driftsrelatert gjeld 77 613 158 428 460 041 655 541 686 688 850 693 1270365 1091505 1238104 1490 199
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 654 728 894 039 2472055 3642324 3869 142 3634863 4529279 4982639 5232370 5664885
Driftsrelaterte omlepsmidler 1074807 1425797 2525645 3016454 3062277 3460189 5029785 5163059 4760394 5116 154
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 379 796 523 331 845 315 780 433 816 483 1005446 1431734 1375066 1212917 1788508
Driftsrelatert arbeidskapital 695 011 902 466 1680330 2236021 2245794 2454743 3598051 3787993 3547477 3327646
Netto driftseiendeler 1349739 1796505 4152385 5878345 6114936 6089606 8127330 8770632 8779 847 8992 531
Finansielle anleggsmidler 0 1621 244 681 6 274 11928 8129 8 453 8 607 26 171
Finansielle omlgpsmidler 744 810 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansielle eiendeler 744 2 431 244 681 6 274 11928 8129 8 453 8 607 26 171
Sysselsatte eiendeler 1350483 1798936 4152629 5879026 6121210 6 101534 8135459 8779085 8 788454 9 018 702
Egenkapital 809 182 1202604 2172460 3566903 3585870 3932154 4931073 5046 644 4779634 5 148 878
Ikke—kontrollerende eierinteresser 4106 6 705 20 172 20 830 20 658 18 568 548 564 534 931 649 381 793 747
Langsiktig finansiell gjeld 330 057 458 545 1577997 1724699 1672761 1504707 2221701 2436533 2447558 2 393503
Kortsiktig finansiell gjeld 207 137 131 082 382 003 566 594 841 921 646 105 434 121 760 977 911 887 682 574
Finansiell gjeld 537 194 589 627 1960000 2291293 2514682 2150812 2655822 3197510 3359445 3076077
Sysselsatt kapital 1350482 1798936 4152632 5879026 6121210 6101534 8135459 8779085 8788460 9 018 702

Tabell 13: Omgruppert balanse for 2004 til 2013 for sysselsatt kapital.
Ubalansene i ar 2004, 2006 og 2012 skyldes avrundede verdier i Lergys

arsrapport

Mens tabell 11 viser den omgrupperte balansen i sin helhet, fir vi i tabell 12 innsikt i Lerays

driftskapital, og i tabell 13 1 den sysselsatte kapitalen. For en nermere forklaring av hvilke

poster som inngar som driftsrelatert eller finansrelatert, henvises det tilbake til delkapittel

4.2.5 og delkapittel 4.3.1.
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5. Avkastningskrav

Pengers verdi er ikke konstant. 100 kroner 1 dag er mer verdt enn 100 kroner om et ar, og en
investor ma kompenseres for dette uavhengig av om det investeres i gjeld eller egenkapital.
Risiko pavirker ogsd verdi. En risikabel investering md derfor ha en forventning om
verdigkning for at en investor vil enske & investere i1 den, gitt at investoren ikke finner
heoyere verdi i1 spenningen forbundet med risiko enn i tapet av sikkerhet. En investerings
avkastningskrav bestemmes derfor i hovedsak av bdde kompensasjon for inflasjon og for

risiko.

5.1 Finansielt gjeldskrav

For vi kan ta fatt pd prognosene om vekst 1 inntekter og kostnader mé vi finne verdier for
Lergys rentesatser, ettersom disse er en vesentlig del av kostnader og til dels pévirker
inntekter. Kredittinstitusjoner belaster naturlig nok heyere renter for utldn enn de gir pa
innskudd, og vi mé derfor finne verdier for disse to separat. I praksis kan forskjellige konti
tjene/belastes forskjellige satser innen samme kategori, men det vil ikke vere hensiktsmessig
a gé sé detaljert til verks, og vi beregner derfor bare ett krav til finansielle eiendeler, og ett

krav til finansiell gjeld.

5.1.1 Krav til finansielle eiendeler
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Figur 8: Historisk effektiv innskuddsrente, Norges Banks Styringsrente og
avkastning pa norske statsobligasjoner med ti ars lgpetid (Norges bank
2014)

Renter utbetales samme ar som de opptjenes, og for & finne en representativ
kontantbeholdning har vi tatt gjennomsnittet av inngdende og utgdende kontantbeholdning
for hvert ar, med unntak for 2004. Historisk har Lergys rente pa kontantinnskudd ligget 42%,

eller 1,0%-poeng, over Norges banks styringsrente, malt som gjennomsnitt over de siste ti ar.
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Statsobligasjoner med ti ars lopetid er som regel markedets beste mite a betegne risikofti
gjeld pa. Innskuddsrenten er per definisjon sd neaer risikofri plassering av midler som man
kan komme. Selv om, som vi kan se av figur 8, differansen pé Leroys historiske rente og
avkastning pa norske statsobligasjoner ikke er konsekvent, kan man se at statsobligasjonene
folger den samme trenden, men med mindre variasjoner. Den totale differansen over de ti
siste ar bekrefter dette, da statsobligasjoner 1 gjennomsnittet har gitt 0,03%-poeng, eller
0,3%, bedre avkastning enn Lergys kontantbeholdning. Dette er minimalt, og vi anser dem
som like. Ettersom Lergys kontantbeholdning kan anses & vere plassert risikofritt, og
ettersom dagens avkastning pa statsobligasjoner er den beste tilnermingen vi kommer pa
framtidig risikofri plassering, setter vi disse lik hverandre. Avkastningen pd norske
statsobligasjoner med lopetid pa 10 ar ligger per 8. mai 2014 pa 2,793% (Investing.com
2014), og vi setter derfor Lergys rente pa kontantinnskudd lik 2,8%. I en undersokelse utfort
av PwC og Norske Finansanalytikeres Forening 1 2011 svarte hele 44% av de 294
respondentene, en klar overvekt, at de brukte tiarige statsobligasjoner for a beregne risikofri
rente, og bekreftet dermed var framgangsmate. 22% bruke femérige statsobligasjoner, mens

de resterende respondentene enten unnlot & svare eller hadde andre alternativer (PwC 2011).

5.1.2 Krav til finansiell gjeld
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Figur 9: Historisk effektiv lanerente, innskuddsrente, Norges Banks
Styringsrente og avkastning pa norske statsobligasjoner med ti ars lgpetid
(Norges bank 2014)

Driftsrelatert gjeld anses for & vare rentefri, men dette gjelder ikke finansiell gjeld. Ogsé for
den finansielle gjelden ser vi totalt sett en ekning 1 renten fram mot 2008, for den reduseres
kraftig fram til 2010 og stabiliserer seg rundt 5% 1 2011. Den ekstremt lave renten 1 2006 er
lavere enn den risikofrie innskuddsrenten, noe som ikke skal veere mulig. Dette er med andre
ord et resultat av at den effektive 1dne-/innskuddsrenten ikke er en eksakt kopi av den reelle

lane-/innskuddsrenten.
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Periodens gjennomsnitt pd 5,9% er ikke veldig representativ, ettersom perioden for
finanskrisen vitnet om veldig hoye ldnerenter, mens perioden under finanskrisen, spesielt
2010, hadde veldig lave lanerenter ettersom Norges bank ensket a stimulere til gkonomisk

vekst gjennom styringsrenten.

Dersom vi ser pd differansen mellom den effektive innskuddsrenten og den effektive
lanerenten, ser vi at ogsa her er det store variasjoner. Vi vet fra for at differansen for 2006
ikke er representativ da den er negativ, og fjerner derfor denne for vi finner
gjiennomsnittsdifferansen for 2004 til 2013. Dette er ikke en perfekt lgsning ettersom
variasjonene er store, men den ber likevel vaere relativt representativ for framtiden, spesielt
ettersom vi har valgt & bruke ti ar med data. Forventet lanerente kan da settes til summen av

forventet innskuddsrente og nevnte differanse, og vi far 2,8% + 2,7% = 5,5%.

Vi kunne naturligvis ha brukt Standard & Poor’s kredittvurderingsmodell til & finne
forventet lanerente. Vi mener imidlertid at historisk differanse mellom innskuddsrente og
lanerente er mer representativ enn en kredittvurderingsmodell utviklet for store amerikanske
selskaper. Vi kan underbygge denne pédstanden ved & se pa historisk kredittvurdering mot
tidligere nevnte differanse. Vi ser at gjennomsnittlig differanse er 2,7%, noe som ifolge
Standard & Poor’s er vanlig med en kredittvurdering pad BB til BBB. Bade Bisnode (2014),
som er Dun & Bradstreets norske avdeling, og Proff Forvalt (2014), som drives av Eniro
Norge, gir Leroy hayeste kredittvurdering. Bisnode opererer med en skala pa fem punkter,
hvor Lergy stort sett har ligget med beste kredittvurdering de siste ti ar. I tre korte tilfeller
har kredittvurderingen vert nede i 4. Proff Forvalt opererer med en skala pé ti punkter, og
har, 1 lopet av de siste ti ar, kun 1 ar 2006 og 2007 gitt Lerey nest hayeste kredittvurdering. I
alle andre ar har Lerpy fatt heyeste kredittvurdering. Ved bruk av Standard og Poor’s
modell, som vist 1 tabell 15, ville Lerey fatt en syntetisk kredittvurdering pa A. Med andre
ord skulle dette tilsi, ifelge Standard & Poor’s kredittvurderingssystem, at Lerey skulle hatt
gjeldsrente pa ca. 2,8% + 1,0% = 3,8% (Damodaran 2012). Dette har helt klart ikke veert
tilfelle 1 mer enn to av ti ar, og vi anser derfor denne metoden som ikke-fungerende 1 vért

tilfelle, og star ved vart opprinnelige funn.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gj.snt.
Annen rentekostnad 20 062 24 997 52 090 126 504 186 245 95 455 81832 121 821 128 691 120 258
Rente i % av arets rentebzrende gjeld 6,1% 5,5% 3,3% 7,3% 11,1% 6,3% 3,7% 5,0% 5,4% 51%
Innskuddsrente 2,0% 4,2% 4,6% 57% 7.4% 2,5% 1,6% 2,8% 2,6% 1,9%
Differanse fra innskuddsrente 4,0% 1,2% 1,6% 3,7% 3,8% 2,0% 2,2% 2,8% 3,2% 2,7%

Tabell 14: Differansen mellom effektiv innskuddsrente og lanerente
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 201 3.
Omlepsmidler 1075551 1426 607 2525645 3016454 3062277 3460189 5029785 5163059 4760394 5116 154
Kortsiktig gjeld 586 933 654 413 1227318 1347027 1658404 1651551 1865855 2136043 2124804 2471082
Likviditetsgrad 1 1,83 2,18 2,06 2,24 1,85 2,10 2,70 2,42 2,24 2,07
Rating BBB+ A- A- A- BBB+ A- A A A- A-
A
Driftsresultat for skatt 155 078 408 306 901 598 452 423 317 313 1073 603 2006 795 602 812 796 869 2 533 911
Rentekostnad 20 062 24 997 52 090 126 504 186 245 95 455 81 832 121 821 128 691 120 258
Rentedekningsgrad 6,73 15,33 16,31 2,58 0,70 10,25 23,52 3,95 519 20,07
Rating AA+ AAA AAA A- B AAA- AAA A+ AA AAA
AA
Egenkapital 813288 1209309 2192632 3587733 3606528 3950722 5479637 5581575 5429015 5 942625
Ikke—kontrollerende eierinteresser 4106 6 705 20 172 20 830 20 658 18 568 548 564 534 931 649 381 793 747
Totalkapital 1807 891 2480695 5457988 7315000 7624381 7957673 10837 558 11 245 656 11 239 481 12 297 409
Egenkapitalandel 0,45 0,49 0,41 0,49 0,48 0,50 0,56 0,54 0,54 0,55
Rating BBB+ BBB+ BBB BBB+ BBB+ BBB+ A A- A- A
BBB
Driftsresultat for skatt 155 078 408 306 901 598 452 423 317313 1073603 2006 795 602 812 796 869 2 533 911
Skatt 56 366 71 144 183 950 81 097 47 089 203 517 464 723 235 939 91 876 293 994
Driftsrelaterte eiendeler 1807 148 2478 264 5457741 7314319 7618 107 7945 745 10 829 429 11 237 203 11 230 868 12 271 238
Driftsrelatert gjeld 457 409 681759 1305356 1435974 1503171 1856139 2702099 2466571 2451021 3278707
Netto driftsrentabilitet 0,07 0,19 0,17 0,06 0,04 0,14 0,19 0,04 0,08 0,25
Rating BB+ AA- A+ BB B A AA- B BBB- AA
BBB
Overall A

Tabell 15: Syntetisk kredittvurdering ved Standard & Poor’'s modell

5.2 Egenkapitalkrav

En investor som investerer 1 et selskaps egenkapital forventer hoyere avkastning enn om han

hadde satt pengene i banken. For & finne ut hvor stor avkastning han kan kreve pa

investeringen, gitt risikoprofil, ma vi finne kapitalkravet til egenkapitalen. Dersom vi hadde

framskrevet regnskapet med konstant gjeldsgrad ville vi kunne brukt det vektede

gjennomsnittlige kapitalkravet (WACC), men ettersom vi ogsd har gjort egne beregninger

rundt nar Lerey kommer til & ta opp ny gjeld og betale ned gammel gjeld vil ikke denne

metoden fungere for oss. Vi benytter derfor kravet til egenkapital nar vi senere skal

diskontere kontantstremmene til egenkapitalen, gitt ved kapitalverdimodellen (CAPM):

Egenkapitalkrav = Risikofri rente + 8 X markedets risikopremie

5.2.1 Risikofri rente

Vi identifiserte den risikofrie renten, 1 kapittel 5.1.1, som 2,8%.
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5.2.2 Beta

Et selskaps beta-verdi forteller hvordan verdien pa selskapets aksje svinger med markedet.
For en aksje med beta lik 1, vil aksjen over tid i teorien svinge under neyaktig korrelasjon
med markedsindeksen. En aksje med beta lik 0 vil ikke svinge i det hele tatt, mens en aksje
med beta lik -1 vil svinge neyaktig korrelert med markedsindeksen. Graden av svingningene
mot hovedindeksen bestemmes altsd av betaens absolutte verdi, og retningen av betaens

fortegn.

Financial Times (2014) gir Leroy en beta pd 0,7637, mens Dagens Neringsliv (2014), som
er den eneste kilden som oppgir at de bruker ett ars historisk data, oppgir Leroys beta til
0,4408. Bruker vi Datastream finner vi at Leroys beta er satt til 1,012 (Thomson Reuters
2013). Vi ensker naturlig nok ikke & godtroende anta at en av disse, eller gjennomsnittet av

dem, er riktig, og regner derfor selv ut Leroys beta.

Nar man regner ut et selskaps beta er resultatene bade avhengig av hvor mye historisk data
man inkluderer 1 analysen og av hvor hyppige méalinger man foretar. En analyse med ett ars
data vil gi en beta sentrert rundt hendelser det siste &ret, mens en analyse med data fra de
siste ti ar vil gi en mer historisk beta. Hvilken tidshorisont man velger & bruke avhenger av
om selskapet er 1 sterk vekst, om selskapet er syklisk, etc. For Leroy, som er syklisk, vil en
beta fra det siste ar ikke vare lik en beta fra de siste tre ar, og mest sannsynlig lite
representativ for framtiden. Hvor ofte man maler pavirker ogsa resultatene. Om man bruker
daglige kurser vil betaen fange opp sma bevegelser i aksjekursen. Ved a velge mindre
hyppige data vil man kunne fjerne mye av den stoyen som inkluderes 1 dagrater, men mister
samtidig detaljer og innsikt som er en viktig del av disse daglige utviklingene. Hva man til
slutt velger & bruke blir et kompromiss mellom de forskjellige effektene. Ettersom
Datastream dessverre ikke tillater oss 4 hente ut daglige eller ukentlige verdier for OBX-
indeksen, som blir det neermeste man kommer en markedsindeks 1 vért tilfelle, blir vi tvunget
til & bruke ménedlige, kvartalvise eller arlige data. Vi beregner derfor Leroys beta ved hjelp

av regresjon, basert pd ménedlige data, og far felgende resultater:

Bs 5 = 1,034 Boioombergsy = 1,034 X = + £ = 1,023

2 1
Broar = 1,003 .BBloombergwir = 1,003 x 3 + 3 1,002

BBloomberg5 ar T ﬁBloomberylo ar

.BBloomberg = 2 = 1,012




60

Vi ser at var Bloomberg-justerte beta stemmer perfekt overens med betaen fra Datastream,
og velger derfor 4 bruke denne framfor a lage et gjennomsnitt mot to betaer vi ikke kjenner

til hvordan ble regnet ut.

5.2.3 Markedets risikopremie

PwC og Norske Finansanalytikeres Forening beregnet 1 2011 risikopremien for det norske
markedet, og fant at denne er 5%. Smabedriftspremie ble kun funnet for selskaper med
markedsverdi lavere enn fem milliarder, og Leroys egenkapital blir derfor ikke avkrevd

dette.
5.2.4 Egenkapitalkrav
Vi kan né regne ut Lerays krav pa egenkapitalen:
Egenkapitalkrav = Risikofri rente + 8 X markedets risikopremie
Egenkapitalkrav = 2,8% + 1,012 X 5% = 7,86% = 7,9%

Eiere av Leroys egenkapital vil med andre ord kreve 7,9% érlig avkastning pa sin investering

1 selskapet
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6. Trender og prognoser

Leroy opererer i en bransje som er i vekst, og som 1 tillegg er syklisk. Det er derfor naturlig &
anta at det er lenge til selskapet nar stabil tilstand. Prognoser er imidlertid aldri en eksakt
vitenskap, og jo lenger inn i fremtiden man ser, desto mer ungyaktig blir prognosene. Det
finnes flere gode argumenter for bade & la prognosen ga langt fram i tid, som for eksempel at
det er urimelig at store deler av et selskaps verdi skal komme fra nar det er 1 stabil tilstand.
P& den annen side er kjerneargumentet mot 4 lage for lange prognoser at disse blir
ungyaktige og dermed vil gi en feilaktig verdivurdering. Vi kommer til & jobbe med en
tidshorisont pa ti ar, fram til 2023, hvor selskapet vil vare 1 stabil tilstand fra og med 2024.
Det er lite sannsynlig at bransjen faktisk nér stabil tilstand 1 lepet av disse ti arene, men vi

har da inngétt et rimelig kompromiss.

De strategiske analysene 1 kapittel 3 er en viktig del av verdsettelsen, da disse har gitt oss
innsikt om hvordan situasjonen er for lakseoppdretterne 1 dag, og hvordan den kan forventes
4 bli i framtiden. A, i utarbeidelsen av prognoser, ikke ta hensyn til funnene ville gjort den
strategiske analysen verdiles, og samtidig senket kvaliteten pa prognosene betraktelig. Vi
kommer ikke til & referere direkte til alle funnene i de forskjellige strategiske analysene nar
vi né skal prognostisere framtidig drift, men har selvsagt tatt de nedvendige hensyn der dette

er fornuftig.

6.1 Evig vekst

Den stabile tilstanden vil se jevn, evig vekst i innsatsfaktorene til regnskapet. Ingen av
faktorene kan imidlertid ha evig negativ vekst, da dette er det samme som at posten vil bli
forsvinnende liten pé et gitt tidspunkt. Driftsinntektene kan samtidig ikke vokse mer enn
realveksten 1 verdensekonomien generelt, da dette rent teoretisk ville ledet til at selskapet
ville tatt over skonomien fullstendig. P4 samme mate kan ikke kostnadene oke raskere enn

inntektene, da dette er en sikker oppskrift pa konkurs.

Det norske bruttonasjonalprodukt har, for fast prisnivé, hatt en arlig ekning pd 2,90% siden
1865, aret da mélingene startet. Samtidig har konsumprisindeksen, som ikke er perfekt, men
likevel et godt mal for inflasjon, ekt med 2,88% éarlig. Ved enkel prosentregning gir dette en

gjennomsnittlig arlig vekst 1 gkonomien pa 5,78%. Hadde man imidlertid regnet med tall fra
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1960, 15 ar etter krigens slutt og ca. ni ar fer starten pd det norske oljeeventyret, ville disse
tallene vert hoyere med hhv. 3,33% og 4,73%, og en total arlig vekst 1 skonomien pé 8,06%
(Statistisk sentralbyra 2014).

Som nevnt er ikke konsumprisindeksen et perfekt mal pa inflasjon. Dette er tilfelle bade
fordi den méler prisekningen til en spesifisert liste med omsettelige ’varer”, blant annet mat,
eiendom, etc., og fordi den maler prisekningen for konsumenter, ikke bedrifter eller
okonomien som helhet. Vi ser det derfor som mer realistisk & benytte Norges banks
inflasjonsmal for & finne evig vekst ettersom dette er et langsiktig méal om a holde stabil og
barekraftig inflasjon. At det er et mal for framtiden gjor det ekstra aktuelt 1 vér
problemstilling. Inflasjonsmalet pa 2,5% ble satt 1 2001, og da det er et langsiktig mal kan
det antas & forbli uendret (Norges bank 2001).

Forskjellene mellom de forskjellige eksemplene er store, tatt 1 betraktning at vi ser pa en evig
tidshorisont. Tiden for andre verdenskrig er ikke nedvendigvis representativ for utviklingen
av norsk gkonomi i1 framtiden. Samtidig vil ikke oljen vare evig, og det er derfor usikkert om
de siste 50 drs vekst 1 norsk gkonomi vil vere representative for tiden som kommer. Som
alltid ma man 1 slike tilfeller velge en tilnerming som virker bade plausibel og
kostnadsbesparende 1 form av arbeidsmengde, og vi antar derfor den arlige endringen i
okonomiens sterrelse, gitt fast prisniva, til 3%, og inflasjonen i norsk ekonomi til 2,5%.

Samlet far vi da framtidig vekst i den norske gkonomien pa 5,5%.

6.2 Inntekter

6.2.1 Salgs-/driftsinntekter

Prognose:

Endring laksepris
@mm==Prognose:

Endring salg
em==Endring laksepris

@m==Endring salg

Figur 10: Prosentvis arlig endring for salgs-/driftsinntekter (Lergy Seafood
Group ASA), samt for historisk gjennomsnittlig arlig laksepris og
terminkontrakter for de neste to ar (Fish Pool 2014)
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Av figur 10 ser vi at salgsinntektene er syklisk, og at denne syklusen er linket til lakseprisens
svingningssyklus. Dette bekreftes av Sylteseter og Utgard pa en langt mer statistisk
signifikant mate 1 deres utredning, selv om de der ser péd lakseprisens sammenheng med
selskapsverdi, og ikke kun mot driftsinntekter (2012). Den gjennomsnittlige arlige endringen
1 driftsinntekter ligger pa 13%, men hopper fra -4% 1 darlige ar til 40% 1 gode ar. Det er
meget sannsynlig at Lereys heye innenhus bearbeidingsgrad samt langtidskontrakter er
medvirkende arsaker til at Leroy har en jevnere kurve enn endringer i lakseprisen. Selve
okningen pé hele 13% er imidlertid 1 hovedsak drevet av antall konsesjoner. Dette stemmer
overens med at antall konsesjoner siden 2004 har ekt med 294% mens driftsinntektene har
okt med 202%. OQkningen 1 lakseprisen fra 2004 til 2013 var pa 80%. Det som er interessant
a merke seg her er at antall konsesjoner gker mer enn driftsinntektene, til tross for at ogsa
lakseprisen har steget til nesten det dobbelte. I tillegg har effektiviteten 1 anleggene okt, og
det produseres mer biomasse per kubikkmeter anlegg per ar enn for. Mangelen pa logisk
sammenheng mellom disse faktorene gjor det med andre ord vanskelig & lage prognoser for
framtiden. Vi vet imidlertid at effektiviteten pa produksjon av biomasse ikke kan gke serlig
mye mer enn dagens niva grunnet fiskevelvare og gode forprodukter som allerede gir nesten
100% utnyttelse. Vi vet ogsa at den gjennomsnittlige ekningen 1 driftsinntekter sannsynligvis
kommer til & ligge rundt 13% over de neste ar, og gradvis bevege seg mot 5,5%. Den
synkende akselerasjonen 1 driftsinntekter kan blant annet skyldes trusselen fra nye aktorer,
som Vi ansd som stor, 1 den strategiske analysen, kapittel 3.1.3. [ tillegg er det ingen grunn
for at utviklingen 1 driftsinntekter ikke vil vaere syklisk fram mot 2024, for & reflektere
svingninger 1 lakseprisen. Vi bruker derfor dette som bakgrunn for prognosen som vi alt har
tegnet inn 1 figur 10. Vi tar hensyn til produksjonsmengde ved & anta at antall konsesjoner vil
matte oke 1 takt med okte driftsinntekter. Vi tar hensyn til prisgkninger, som vi nevnte 1
kapittel 3.2.6, ved at driftsinntektene reduseres sjeldent og veldig lite, samt at antall
konsesjoner hvert ar eker 2,5%-poeng mindre enn driftsinntektene, med totalt 0% vekst 1 ar
hvor driftsinntektene synker. Dette kan naturligvis sees pd som problematisk ettersom det
ikke er sikkert at den norske stat vil frigjere nok nye konsesjoner i framtiden. Dette blir
imidlertid ren synsing, men det anses som meget sannsynlig at konsesjoner til havs og/eller
til lands vil vere en del av framtidens oppdrettsnaring, og slike konsesjoner vil da gke antall
konsesjoner totalt tilgjengelig 1 Norge. Det kan nevnes at antall konsesjoner her folger
samme svingninger som prisen pa laks. Dette er ikke et tegn pa at vi mener utlysning og kjep
av konsesjoner er knyttet til utviklingen 1 prisen pa laks, men heller at vi mener det er lettere

a héndtere store investeringer 1 ar hvor driftsinntektene er hoye. Kostnadene knyttet til gkt
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mengde konsesjoner kommer vi tilbake til. Vi har, som leseren kanskje er blitt oppmerksom
pa, ikke tatt heyde for framtidige krisear 1 prognosene. Dette skyldes tro pd at
lokasjonsfordeler, politikk og miljehensyn 1 Lereys produksjonsland, Norge, som nevnt i

kapittel 3.2.1 og 3.2.5, fortsatt vil verne om ekstreme sykdomsutbrudd og lignende i

framtiden.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Stabil tilstand
Salgs—/driftsinntekter 13994 128 15673 424 15203 221 16 723 543 20 486 340 22 330 111 21 660 207 23 393 024 26 901 978 28 516 096
Antall konsesjoner 176 193 193 207 248 264 264 279 314 325
Endring salgs—/driftsinntekter 30,0% 12,0% =3,0% 10,0% 22,5% 9,0% -3,0% 8,0% 15,0% 6,0% 5,5%
Endring konsesjoner 27,5% 9,5% 0,0% 7,5% 20,0% 6,5% 0,0% 5,5% 12,5% 3,5% 3,0%

Tabell 16: Salgs-/driftsinntekter og antall konsesjoner fra 2014 til 2023

6.2.2 Inntekt fra tilknyttede selskap

100% Prognose: Endring
laksepris

@===Prognose: Endring
tilknyttede
Endring tilknyttede
selskap

50%

@s==Endring laksepris

em==Endring salg

Figur 11: Prognose for endring i inntekt fra tilknyttede selskaper etter
samme oppskrift som figur 10

Inntekt fra tilknyttede selskap har vi tidligere definert som driftsrelatert, og det ber derfor
ikke komme som noen overraskelse at det ogsd her ser ut til & vere korrelasjon mellom
prisen pd laks og gjeldende post. Det som muligens overrasker er svingningenes
starrelsesorden, men dette skaper ikke problemer. Postene burde kanskje vert normert under
omgrupperingen av regnskapet, men vi kan like gjerne korrigere for dette 1 innevarende
steg. Vi lar gjennomsnittet av alle inntekter fra tilknyttede selskap fra 2003 til 2013 danne
grunnlaget for 2014, og eker denne posten med 30% for innevarende ar. Vi lar videre neste

ar veere gjennomsnitt av de ti foregdende ar, okt med samme prosentsats som endring 1 salgs-

/driftsinntekter.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Stabil tilstand
Inntekt fra tilknyttede selskap 88 951 84 359 74 984 79 093 93 420 91 812 84 524 90 061 103 986 104 238
Endring inntekt tilknyttet 30,0% 12,0% —=3,0% 10,0% 22,5% 9,0% -3,0% 8,0% 15,0% 6,0% 5,5%

Tabell 17: Forventet inntekt fra tilknyttede selskap fra 2014 til 2023
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6.2.3 Annen renteinntekt

For framtiden har vi, 1 kapittel 5.1.1, alt konkludert med at innskuddsrenten sannsynligvis
skal opp rundt et gjennomsnitt pa 2,8%. Vi kommer til & bruke dette for samtlige ar for
annen renteinntekt, og vi kommer til & regne annen renteinntekt fra kontanter og

kontantekvivalenter 1 balansen, som et gjennomsnitt av inngdende og utgdende balanse.

Ettersom prognosene for balansen enda ikke er klargjort henviser vi til det framskrevne

regnskapet 1 tabell 29.

6.3 Kostnader

6.3.1 Vareforbruk/-kjop

60% Prognose: Endring
laksepris
es==Prognose: Endring
salg
Prognose: Endring
vareforbruk
esm==Endring laksepris

40%

es==Endring salg

e Endring Vareforbruk

Figur 12: Prosentvis endring i varekost kontra prisen péa laks og
driftsinntekter

Vi ser av figur 12 at ogsa denne posten er syklisk, og at den tilnermet folger svingningene 1
prisen pa laks. @kt spotpris pa laks virker ikke umiddelbart som en driver for kostnadsniva,
men dette kan skyldes at Lergy, for & smi nér jernet er varmt, henter ut fisk tidligere nar
prisen er hoy, og dermed fir hoyere kostnad per kilo kjett. Andre mulige forklaringer kan
vare at prisen pd for felger spotprisen pé laks, og at prisen péd innsatsvarer dermed eker og
synker i takt med driftsinntektene. Som nevnt i den strategiske analysen, naermere bestemt 1
kapittel 3.1.2, er det lite sannsynlig at Leroy kommer til & integrere bakover, og blir derfor

pristaker pd innsatsvarer.

I lopet av de siste ti ar har varekostnaden érlig okt med et gjennomsnitt pa 8%, og ligger,
igjen gjennomsnittlig, pd 70% av driftsinntektene. Dette har imidlertid variert fra 85% 1 2004
til 56% 1 2013, og gjennomsnittet for de siste fem ér, fra 2009, er pd bare 64%. Det er med
andre ord tydelig at effektivitetsforbedringene Lerey nevner i sine arsrapporter har gitt

avkastning, samt at narvaret av gode stottebransjer, som nevnt i1 kapittel 3.2.3, er viktig.
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Som man kan se av den grafiske framstillingen av prognosen i figur 12 har vi forsekt &
beholde denne svingningen 1 prosentvis ekning. I tillegg har vi klart & holde bade
gjennomsnittet av arlig kostnad 1 prosent av driftsinntekter til 65%, samt holdt det samme
forholdstall for 2023 pd samme verdi, slik at dette ogsé blir den evige prosentvise storrelsen 1
forhold til driftsinntekter. Vi har da tatt hensyn til tre viktige faktorer: Avtagende vekst mot
5,5%, svingninger i vareforbruket, samt forholdet til driftsinntekter. Endelig tallfestet

prognose, med prosentvise forhold og endringer, finnes 1 tabell 18.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Stabil tilstand
Salgs—/driftsinntekter 13994 128 15673 424 15203 221 16 723 543 20 486 340 22 330 111 21 660 207 23 393 024 26 901 978 28 516 096
Vareforbruk/—kjop 8424086 10108 903 10 108 903 11 119 793 13 343 752 14 544 689 14 544 689 15 708 264 17 750 339 18 815 359
% av salg 60% 64% 66% 66% 65% 65% 67% 67% 66% 66% 65%
% endring 40% 20% 0% 10% 20% 9% 0% 8% 13% 6% 5,5%

Tabell 18: Forventet utvikling i vareforbruk/-kjop fra 2014 til 2023

6.3.2 Lonn og andre personalkostnader

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Lenn og andre personalkostnader 201 211 245 819 399 999 579 004 664 377 690 477 777 845 967 789 1031872 1094 464
Lennsvekst 8 849 14 400 20 844 23918 24 857 28 002 34 840 37 147 39 401
Antall konsesjoner 35 51 73,5 90 105 105 130 130 130 138
Kostnad, tilvekst ansatte 91 982 108 450 89 796 96 501 0 164 399 0 0 63 500
Lennskostnad per konsesjon 5 749 4820 5 442 6 433 6 327 6 576 5983 7 445 7937 7 931
%-vis endring i lenn 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
%-vis endring konsesjoner 45,7% 441% 22,4% 16,7% 0,0% 23,8% 0,0% 0,0% 6,2%
%-vis endring ansatte/konsesjon -19,8% 9,3% 14,6% -5,2% 0,3% -12,6% 20,8% 3,0% -3,7%
%-vis endring lennskostnad 22,2% 62,7% 44,8% 14,7% 3,9% 12,7% 24,4% 6,6% 6,1%

Tabell 19: Utvikling i lenn og andre personalkostnader fra 2004 til 2013

Fra 2004 til 2013 har lennskostnadene (inklusive andre personalkostnader) ekt med 21% 1
gjennomsnitt hvert ar. Til sammenligning er samme endring, som tidligere nevnt, 13% for
driftsinntekter og 8% for vareforbruket. Det sier seg selv at dette ikke kan fortsette 1 det
uendelige, og vi forventer derfor at denne veksten trappes ned fram mot 2023. Den historiske
veksten kan skyldes hoyere kostnader forbundet med & ha ansatte i1 arbeid, at man har ansatt
mer personell, eller en kombinasjon av disse. Dersom man ser pd veksten 1 antall ansatte ser
man at dette driver ca. 15%-poeng av totalveksten pa 21%. Vi har fra fer satt arlig inflasjon
til 2,5%, og nar vi tar 1 betraktning at reallennen og kjepekraften til konsumenter 1

gjennomsnitt gker litt hvert r, ser vi at stort sett hele veksten raskt er forklart.

Ettersom en sammenheng mellom ekning i1 ansatte og prisen pd laks ikke virker serlig
plausibel, unngédr vi svingninger i utviklingen av prognosene for det neste tidr. Vi har

tidligere nevnt at Leroy mé investere 1 flere konsesjoner for & kunne takle den ekningen 1
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driftsinntekter vi har antatt. Flere konsesjoner betyr flere anlegg, som ogsé betyr flere ansatte
bade pa anlegg og 1 organisasjonen generelt. Fra slutten av 2004 til slutten av 2007 sa Leroy
en tredobling 1 antall konsesjoner, og lennskostnaden ekte 1 samme periode litt mer enn tre
ganger. Dersom vi gjennom hele tidrsperioden ser pa utviklingen av lennskostnadene mélt
mot antall konsesjoner, finner vi at lennskostnadene per konsesjon har ekt med
gjiennomsnittlig 3,6% 1 aret. Dette er litt over vart tidligere estimat for inflasjon, og
inkluderer margin til okt kjopekraft for ansatte dersom man 1 stedet bruker inflasjonsmélet
for 2003 til 2013, som er pa 2,5%. Vi kommer derfor til & la antall konsesjoner vare
hoveddriver for gkning i lonnskostnader, og legger til en gkning pé 3,6%-poeng for inflasjon

og kjepekraftsforbedring 1 framskrivingsperioden.

Okningen 1 antall konsesjoner og antall ansatte etter 2023 er irrelevant, ettersom vi vet at
lennskostnadene mé oke med 5,5% uavhengig av innsatsfaktorene. Vi ser likevel at den
foreslatte arlige endringen 1 antall konsesjoner i stabil tilstand pad 3% i kombinasjon med

forventet inflasjon pa 2,5% gir arlig ekte lennskostnader pd 5,5% totalt ved enkel

prosentregning.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Stabil tilstand
Lenn og andre personalkostnader 1435239 1625538 1684058 1866844 2303811 2535381 2626655 2870457 3333886 3570698
Lennsvekst 39 401 51 669 58 519 60 626 67 206 82 937 91 274 94 560 103 336 120 020
Antall konsesjoner 176 193 193 207 248 264 264 279 314 325
Kostnad, tilvekst ansatte 301 374 138 631 0 122 160 369 761 148 633 0 149 242 360 093 116 792
Lonnskostnad per konsesjon 8 155 8422 8 726 9019 9 290 9 604 9 949 10 288 10 617 10 987
%-vis endring i lonn 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 2,5%
%-vis endring konsesjoner 27,5% 9,7% 0,0% 7,3% 19,8% 6,5% 0,0% 5,7% 12,5% 3,5% 3,0%
%-vis endring ansatte/konsesjon 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
%-vis endring lennskostnad 31,1% 13,3% 3,6% 10,9% 23,4% 10,1% 3,6% 9,3% 16,1% 7,1% 5,5%

Tabell 20: Prognose for utvikling i leann og andre personalkostnader fra
2014 til 2023

6.3.3 Andre driftskostnader

Andre driftskostnader er ikke spesifisert i Leroys arsrapporter, noe som ikke er overraskende
gitt postens natur. Gjennomsnittlig arlig ekning de siste ti &r er 23%, mens denne er redusert
til 14% om man tar hensyn til bare de siste fem ar. I prosent av driftsinntekter oker den fra
4% 12003 til 9% 1 2013, med et gjennomsnitt pa 8%. I prosent av varekostnad eker den fra
5% 12003 til 17% 12013, med et gjennomsnitt pa 11%.
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Figur 13: Andre driftskostnader som prosent av bruttofortjeneste
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Figur 14: Arlig endring i bruttofortjeneste

Ser vi derimot pa andre driftskostnader mélt mot bruttofortjeneste finner vi forholdstall som
er litt mer representative. Det er riktignok variasjoner 1 andre driftskostnader som prosent av
bruttofortjeneste, som vist i figur 13, men bade gjennomsnitt og median er 26%, og
trendlinjen har kun en veldig svak helning nedover. Vi ser ogsd av figur 14 at ar hvor
veksten 1 bruttofortjeneste er heoy, er ar hvor driftskostnader kun spiser en liten del av
bruttofortjenesten, og at i ar hvor veksten 1 bruttofortjeneste er lav eller negativ, er ar hvor
driftskostnadene spiser en stor del av bruttofortjenesten. Med lavere forventede svingninger 1
utviklingen til bruttofortjeneste 1 prognosetiden fra 2014 til 2023, er det derfor helt naturlig &
forvente mindre svingninger ogsa i utviklingen til andre driftskostnader, og vi setter derfor

denne til & vaere linezer med 26% av bruttofortjeneste.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Stabil tilstand
Andre driftskostnader 1452028 1450589 1328014 1460815 1861968 2029545 1854911 2003304 2385697 2528839 5,5%
% av bruttofortjeneste 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26%

Tabell 21: Prognose for utvikling av andre driftskostnader



69

6.3.4 Avskrivinger

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Avskrivinger 39 598 48 214 84 707 153 846 197 023 204 007 219 624 271 899 291 768 307 175
Bygninger 127 572 190 947 442 570 747 661 897 811 843716 1116878 1362173 1289389 1434980
Tomter 58 161 85 481 238 597 386 377 382 010 360 767 446 314 449 338 763 212 870 307
Avskriving, maskiner, etc. 29 668 44 406 102 923 173 875 208 793 196 213 259 739 316 784 299 858
Avskriving, bygninger 2770 4071 11 362 18 399 18 191 17179 21 253 21 397 36 343
Avskriving, totalt 32 437 48 477 114 285 192 274 226 984 213 392 280 992 338 181 336 201
Differanse 4 961| 15777 36 230 39 561 4 749 22 977 6 232 9 093 46 413 29 026
Avskriving, maskiner, (2,5-15 ar) 43 ar
Avskriving, bygninger (20-25 ar) 21 ar
Prosent av full avskriving 14,0%

Tabell 22: Oversikt over simulerte avskrivinger fra 2004 til 2013

Varige driftsmidler avskrives line@rt over forventet utnyttbar levetid, som for bygg og annen
fast eiendom er 20-25 ar og for maskiner, inventar, utstyr, etc. er 2.5-15 ar. Tomter regnes a
ha varig verdi, og avskrives ikke. Vi har tatt utgangspunkt i at utgdende balanse fra

foregaende ar er beregningsgrunnlaget for arets avskrivinger.

Ettersom vi ikke vet neyaktig hvordan Leroy foretar sine nedskrivinger ma vi finne en
plausibel tilneerming. Tabell 22 viser hvordan vi har valgt & lese dette. Simulert avskriving er
I/n av verdien pa tilherende post fra fjorarets balanse. Differanse-cellene viser differansen
mellom den simulerte avskrivingen og den reelle, og den innrammede cellen viser summen
av alle differanser. Avskriving for maskiner, inventar, utstyr, etc. bestar av en formel som
tillater linear avskriving over 2,5 ér til 15 &r, med én desimal, hvor 0% i den nederste raden
vil gi 2,5 &r og 100% vil gi 15 ar. Avskriving for bygninger bestar pa samme mate av en
formel som tillater lineaer avskriving over 20 til 25 ar, men uten desimaler. Ved & minimere
summen av differansene finner vi at vi vil avskrive maskiner, inventar, utstyr, etc. lineart

over 4,3 ar, mens bygninger vil avskrives lineart over 21 ar.

For 4 kunne skrive av bygninger lineert over 21 ar kreves kunnskap om investeringer,
nedskrivinger og salg av bygninger over de siste 21 &r, ettersom dette danner grunnlaget for
arets avskriving. Dette vil vaere ekstremt tidskrevende & samle inn. Vi kan imidlertid finne en

akseptabel tilnerming til dette. Vi setter derfor

Avskriving,_ Investerin
Avskriving, = - Ge- x(n—1) |+ [nvesteringe

hvor n er antall ar posten skal avskrives over.
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Stabil tilstand
Maskiner, inventar, utstyr, etc. 2030959 2193931 1951662 2093491 2945744 3100569 2877630 3138346 3890501 3961302 5,5%
Bygninger 1063830 1178988 1138982 1191394 1473515 1538189 1493754 1607290 1819383 1854078 5,5%
Avskriving, maskiner, etc. 338 821 315 683 242 268 229 053 311 053 290 497 222 939 227 910 296 889 267 141
Avskriving, bygninger 40 177 42 006 40 006 40 308 46 206 46 656 44 435 46 120 50 168 49 791
Avskriving, totalt 378 998 357 689 282 274 269 361 357 259 337 153 267 374 274 030 347 058 316 932
Endring i eiendeler 789 502 278 130 282 274 194 241 1134 373 219 500 267 374 374 251 964 248 105 496
Avskriving, maskiner, (2,5-15 ar) 43 ar
Avskriving, bygninger (20-25 ar) 21 ar
Prosent av full avskriving 14,0%

Tabell 23: Prognose for avskrivinger fra 2014 til 2023

6.3.5 Skatt pa driftsresultat
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Figur 15: Effektiv skattesats pa driftsresultater fra 2004 til 2013, og
forventet effektiv skattesats pa driftsresultater i framtiden.

Ettersom vi ikke har kjennskap til detaljene rundt Leroys skattekostnad er det begrenset hvor
mye analyse vi kan gjore pa dette omradet. Den effektive skattesatsen pa summen av alle ti
ars driftsresultat er 20,9%, men dette er ikke en representativt skattesats da 2013 da far mye
hoyere vekting enn andre ar, grunnet heye driftsinntekter. Dette er ogsa uheldig ettersom
2013 har den laveste effektive skattesatsen i1 perioden. I stedet ser vi pa gjennomsnittet av de
effektive skattesatsene fra 2004 til 2013, som er 25%, og medianen fra samme periode, som

er 23%. Gjennomesnittet av disse to verdiene, regnet ut med samtlige desimaler, er 24%.

Vi husker at vi definerte inntekter fra tilknyttet selskap som driftsrelatert, og er derfor ikke
avkrevd skatt pa disse inntektene. Vi trekker dem derfor fra for vi finner driftsresultat etter

skatt.

Da vi omgrupperte regnskapet satt vi, 1 kapittel 5.2.1, skattesats pd finansielle og unormale
poster til 28%. Vi kommer til & beholde denne skattesatsen, og diskuterer derfor ikke dette

videre.

6.3.6 Annen rentekostnad

Annen rentekostnad er 1 hovedsak renter knyttet til langsiktig rentebarende gjeld. For

framtiden har vi, 1 kapittel 5.1.2, alt konkludert med at renten sannsynligvis skal opp rundt et
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gjennomsnitt pa 5,5%. Annen rentekostnad regnes som prosentsats fra gjennomsnittet av
inngdende og utgdende balanse for langsiktig rentebarende gjeld. Vi kommer tilbake til de

eksakte verdiene for framtidig rentekostnad i den framskrevne balansen 1 tabell 29.

6.4 Investeringer

6.4.1 Konsesjoner

Vi har tidligere satt opp investeringsplanen for videre investeringer i konsesjoner. Denne er,
som ogsa tidligere nevnt, spesielt folsom for om slike konsesjoner faktisk blir gjort
tilgjengelig fra enten myndighetens side eller ved oppkjep av mindre akterer. Dette tema
kunne fint veert gjenstand for en masteroppgave i seg selv, og vi kommer derfor bare til &
anta at kjop av disse konsesjonene er bade uproblematisk og heyst sannsynlig. Et anslag for
hvor mange nye konsesjoner Lergy trenger er imidlertid ikke nok. Vi ma ogsé ansléd hvor
mye disse kommer til & koste, samt hvordan de skal finansieres. Vi tar her for oss
investeringsbelopene. Konsesjoner holder ikke gitte sterrelser og spesifikasjoner, og noen
konsesjoner er derfor mer kostbare enn andre. Vi har imidlertid til nd regnet med
gjiennomsnittssterrelser for konsesjoner, og kommer for enkelthets skyld til & fortsette med

dette.

Ettersom det begrensede tilbudet av konsesjoner som er tilgjengelig til enhver tid, betyr ikke
en ny konsesjon til Leroy bare muligheten til & oke produksjonen, men ogsd at norske
konkurrenter ikke fir muligheten til 4 oke produksjonen med samme volum. A kjope
konsesjoner vil med andre ord redusere trusselen fra nye akterer, som vi diskuterte 1 kapittel
3.1.3. For hver nye konsesjon som gjores tilgjengelig vil ogsa rivaliseringen blant akterene

intensifiseres, ettersom tilbudet av laks gker, jamfor kapittel 3.1.5.

Oppkjepet av Leray Austevoll AS 1 2007 kostet Leray 1 083 750 000 kroner, og ferte med
seg 27 konsesjoner som var selvforsynt med smolt gjennom 5,5 settefiskanlegg (Leroy
Seafood Group ASA 2008). Innkjep av nye konsesjoner leder til okt produksjon, som igjen
krever gkt produksjon av settefisk. Leray Austevoll AS er derfor relativt representativt for
totalkostnaden ved & utvide driften. Prisen per konsesjon, inklusive anlegg og andre
kostnader, blir derfor rett i overkant av 40 millioner kroner, eller 45 millioner kroner
omregnet til 2013-kroner (Statistisk sentralbyra 2014). Varen 2014 auksjonerte staten bort 15

sakalte gronne konsesjoner, som grunnet sin miljovennlige profil er dyrere & drifte, for en
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gjennomsnittspris rundt 60 millioner kroner (Hegnar.no 2014). I tillegg kommer kostnader
knyttet til smolt, for, merder, neter, forflate, lonninger og forsikring, som aksjeanalytiker
Aslak Berge beregner til 1 overkant av 40 millioner kroner (Schibsted 2014). Kostnadene
forbundet med lenninger, som 1 2013 14 pa omtrentlig 8 millioner kroner konsesjon per ar, er
ikke relevante da vi har egne poster for dette. Videre skal staten i 2014 dele ut 30
konsesjoner til en fast prislapp pd 10 millioner kroner per stykk, ogsd disse grenne
(Dagbladet 2014). Inklusive kostnader forbundet med oppstart av nye anlegg ender
prislappen pa omtrentlige 42 millioner kroner per konsesjon. I 2013 betalte Leroy 204
millioner kroner for 50% av aksjene 1 det helintegrerte oppdrettsselskapet Villa Organic, og
overtok dermed 8 av 16 konsesjoner. Pris per konsesjon ble her rett i overkant av 25
millioner kroner. Villa Organic har relativt lavt produksjonsvolum per konsesjon, med bare
1125 tonn &rlig mot gjennomsnitt pd 1203 tonn og median pd 1200 tonn i Lerey. SalMar
kjopte 1 mars Bringsvor Laks med sine to konsesjoner for totalt 141 millioner kroner, eller
dreye 72 millioner 2013-kroner per konsesjon (Hegnar.no 2011). Omtrentlig den samme
prisen per konsesjon skal Morpol ha betalt da de kjopte Jokelfjord Laks med sine syv

konsesjoner for 490 millioner kroner (Fish.no 2011).

Med totale prislapper pa 25, 45, 62, 70, 70 og 92 millioner kroner er det vanskelig & beregne
hvordan kostnadsutviklingen forbundet med nye konsesjoner vil arte seg i framtiden. Vi kan
imidlertid anta at grenne konsesjoner vil vaere mer framtredende i tiden som kommer, og at
kostnadene forbundet med kjop av nye konsesjoner ikke vil falle. Vi kommer derfor til & anta
at kostnadene forbundet med én ny konsesjon er 70 millioner kroner i 2013. For halvparten
av investeringer 1 konsesjoner vil det investeres 1 oppkjep av konsernselskap og for den
andre halvparten i nye konsesjoner og tilherende investeringer. Ettersom vi antar 100%
eierskap etter oppkjep, vil nyinnkjepte selskap behandles som en del av konsernet, og vi
dobler dermed postene for & inkludere oppkjep av konsernselskap ndr vi ferer dette i
balansen og kontantstrommene. Investeringene vil fordeles pa 40 millioner kroner for selve
konsesjonene og 30 millioner kroner for tilherende investeringer som vi kommer til 4 tilegne
med 20% til bygninger og 80% til maskiner, inventar, utstyr, etc. Pris per konsesjon vil gke
med 2,5% hvert ar, tilsvarende forventet prisekning funnet 1 kapittel 6.1. Alle investeringer
lanefinansieres og betales ned over 7 ar. Vi antok 1 kapittel 3.3.1 at dette sannsynligvis ikke

er noe problem for Lergy, og fér senere, 1 kapittel 6.5.4, denne antakelsen bekreftet.
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Stabil tilstand
Prisokning 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Pris per nye konsesjon 71 750 73 544 75 382 77 267 79 199 81179 83 208 85 288 87 420 89 606 2,5%
Antall nye konsesjoner 38 17 0 14 41 16 0 15 35 1 3,0%
Oppkjep av konsernselskap 1363 250 625 122 0 540 868 1623 571 649 428 0 639 662 1529 857 492 833 5,5%
Investering i konsesjoner 779 000 357 213 0 309 068 927 755 371 102 0 365 521 874 204 281619 5,5%
Investering i maskiner, etc 467 400 239 328 0 185 441 581 653 222 661 0 244 313 524 522 168 971 5,5%
Investering i bygninger 116 850 78 582 0 46 360 164 163 55 665 0 79 828 131 131 42 243 5,5%
Total investering 2726 500 1250 244 0 1081737 3247142 1298857 0 1279323 3059714 985 665 5,5%

Tabell 24: Prognose for investeringer i nye konsesjoner og anlegg

6.4.2 Bearbeidingsanlegg

Ved okt produksjon av laks ma man ogsd investere i nye bearbeidingsanlegg dersom man
ensker & opprettholde bearbeidingsgraden. Lergy bearbeider mye av laksen sin selv, noe som
er grunnlaget for en av Lereys konkurransefortrinn, og som tidligere nevnt kommer 30% av
total omsetning fra bearbeidet laks, noe vi ansd som en stor fordel 1 kapittel 3.1.7. En del av
Leroys satsing pa & levere bearbeidet sjgmat kan representeres ved Sjemathuset, som apnet 1
Oslo 17. februar 2014. I tillegg er det forventet at investeringer foretatt i 2012 1 Leroy
Fossen, vil nesten doble selskapets videreforedlingskapasitet 1 2014 (Lerey Seafood Group
ASA 2014). Dette vil med heyeste sannsynlighet forsterke Lereys konkurransefortrinn,
spesielt ettersom nye bearbeidingsanlegg vil ytterligere forsterke norske produsenters

kvalitetspdvirkning fra norske kunder, som nevnt i kapittel 3.2.2 i makroanalysen.

Selskapet investerer typisk 50 millioner kroner hver gang et anlegg skal fa utvidet kapasitet.
Vi forventer at slike utvidelser er nedvendig 1 2015, 2018 og 2021 for & takle det okte
volumet som folge av forventet planlagt utvidelse av antall konsesjoner. Anleggene vil
finansieres av kontantbeholdningen, og det antas at investering i tomt er unedvendig da vi
her snakker om utvidelser av allerede eksisterende anlegg. Investeringen fordeles derfor med
50% til bygninger og 50% til maskiner og utstyr. Endring 1 lennskostnader er alt innregnet 1

okningen 1 antall konsesjoner.

6.4.3 Vedlikehold

Vi regner med at vedlikehold av balanseforte investeringer dekkes under posten for andre
driftskostnader, og kommer saledes ikke til & gjore ytterligere beregninger knyttet til dette.
Dette er gjort med bakgrunn i at Leroy ikke spesifiserer vedlikeholdsinvesteringer og -

kostnader.
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6.5 Annet

6.5.1 Andre poster, balanse

Vi kommenterer her pa noen av postene 1 balansen og kontantstrommene som ikke er direkte
intuitive. Poster som har relativt standard endringsmenster, slik som for de fleste

anleggsmidler, kommenteres derfor ikke.

Aksjer tilgjengelig for salg
Vi antar at aksjer tilgjengelig for salg er uenskede eiendeler, og at disse derfor selges 1 2014.
Vi antar videre at Leroy anser alle resterende aksjer som relevante for framtidig drift, og at

denne posten derfor kan holdes lik null for alle ar i framtidsbalansen.

Biologiske eiendeler og andre varer
Vi endrer her ikke for verdijusteringer, men posten gkes med den samme prosentsatsen som

endring 1 konsesjoner, for & reflektere den ikke-organiske ekningen.

Kundefordringer og andre fordringer
Endres med samme prosentsats som endring i salgs-/driftsinntekter for & reflektere endringen

1 omsetning.

Innskutt egenkapital
Innskutt egenkapital holdes konstant da en emisjon med ekning i antall aksjer vil gjere
verdsettelsesarbeidet til dels mer komplisert, og den samme finansieringen kan oppnas ved a

benytte kredittinstitusjoner.

Ikke-kontrollerende eierinteresser
Holdes konstant da vi har antatt at Leray ikke endrer eierskap i deleide selskaper, og kun

kjoper nye selskaper med 100% eierskap.

Utsatt skatt
Endres med samme prosentsats som endring i skatt pa driftsresultat for & reflektere at de to

postene er relaterte.
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Pensjonsforpliktelser
Alle pensjonsforpliktelser plasseres 1 pensjonsmidler, og verdien av disse holdes lik
pensjonsforpliktelsene 1 framtiden. Posten kan derfor vere satt til null for

framtidsregnskapet.

Andre forpliktelser
Inneholder sannsynligvis derivater for kontantstremsikring, og vi eker derfor denne posten i

takt med driftsinntekter.

Leverandgrgjeld

Vi antar her at endring per &r vil tilsvare prosentvis endring 1 varekostnad

Skyldige offentlige avgifter mv.
Endres 1 takt med salgsinntekter ettersom driver for offentlige avgifter stort sett er, litt

forenklet, omsetningen.

Annen kortsiktig gjeld
Ogséa denne posten ekes i takt med salgsinntektene for & kunne betjene okt aktivitet i

selskapet.
6.5.2 Andre poster, kontantstrem

Periodens betalte skatt

Periodens betalte skatt er satt lik fjorarets balanseferte betalbare skatt.

Resultateffekt tilknyttet selskap
Denne posten er fjernet fra kontantstremmer fra drift ettersom den tidligere ikke var en del
av driftsresultatet, men i1 det omgrupperte regnskapet er flyttet, slik at resultateffekten na

inngdr 1 resultat for skattekostnad.

Endring verdijustering biologiske eiendeler

Holdes konstant da vi ikke lenger justerer verdien pa biologiske eiendeler etter prisendringer.

Poster klassifisert som finansieringsaktiviteter
Settes lik null ettersom finansieringskostnader er fjernet fra driftsresultat for skatt 1 det

normaliserte regnskapet. Postene dekkes under kontantstrommer fra finansieringsaktiviteter.
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Endring i andre tidsavgrensingsposter

Settes til null da slike endringer ikke kan forutses, samt at vi har normalisert regnskapet.

Utbetaling ved kjap av immaterielle eiendeler
Immaterielle eiendeler kan vanskelig fremskrives, og vi antar derfor at dette ikke er aktuelt.

Dette stemmer overens med méten vi har fort investeringer pa.

Innbetalinger av utbytte fra tilknyttede selskaper

Behandles nesten likt som inntekt fra tilknyttede selskap. I stedet for & bruke ti & med
historiske data bruker vi her bare fem, ettersom posten 1 perioden 2003 til 2008 var
balansefort med null i verdi, og derfor ikke er representativ for framtidig utvikling. Endres
arlig med samme prosentsats som endringen 1 inntekt fra tilknyttede selskaper, som igjen er

samme prosentsats som endring 1 salgs-/driftsinntekter.

Inn/utbetalinger pé& andre lanefordringer (kortsiktig/langsiktig)

Reflekterer endringer 1 balansen i posten andre forpliktelser 1 balansen.

Utbetalinger av utbytte
Det skal ifolge drsrapporten for 2013 utbetales utbytte lik 10kr per aksje 1 2014, men vi ser
bort fra dette ettersom vi ensker & maéle kontantstrommene til selskapet, og ikke

kontantstremmene til aksjonerene.

6.5.3 Gjelds- og forfallsstruktur

Leroy opplyser 1 arsrapporten om planlagt nedbetalingsplan for ndverende gjeld fram til
2018, og oppgir samlet resterende gjeld etter dette. Vi har antatt at Leroy betaler ned sin
gjeld over 7 ér, slik at vi har fordelt gjenvaerende gjeld pa 2019 og 2020. Videre har vi satt at
Leroy tar opp ny gjeld tilsvarende investeringer tilknyttet nye konsesjoner, slik tidligere

beskrevet, og at ogsé disse betales ned med avdrag over syv ar.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Avdrag gjeld til kredittinstitusjoner 344 421 238 394 520 254 275 203 209 898 410612 410 612 0 0 0
Avdrag leasing-gjeld 73 933 70 776 59 533 46 124 36 243 39 577 39 577 0 0 0
Sum avdrag gammel gjeld 418 354 309 170 579 787 321 327 246 141 450 189 450 189 0 0 0
Ny gjeld 2726 500 1300 244 0 1081737 3297142 1298857 0 1329323 3059714 985 665
Avdrag 389 500 185 749 0 154 534 471 020 185 551 0 189 903 437 102 140 809
Sum avdrag ny gjeld 389 500 575 249 575 249 729 783 1200803 1386354 1386354 1186757 1438110 1578920
Avdrag, totalt 807 854 884419 1155036 1051110 1446944 1836543 1836543 1186757 1438110 1578920

Tabell 25: Oversikt over opptak og nedbetaling av gjeld for 2014 til 2023
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6.5.4 Finansielle lanebetingelser

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sum egenkapital 813288 1209309 2192632 3587733 3606528 3950722 5479637 5581575 5429015 5942625
Sum egenkapital og gjeld | 1807 891 2480695 5457988 7315000 7624381 7957673 10837558 11 245 656 11 239 481 12 297 409
Egenkapitalandel 45% 49% 40% 49% 47% 50% 51% 50% 48% 48%
Brudd pé lanevilkéar? Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei

Netto rentebaerende gjeld 537194 589627 1960000 2291293 2514682 2150812 2655822 3197510 3359445 3076077

EBITDA 194 676 456 520 986 305 606 269 514 336 1277610 2226419 874 711 1088 637 2 841 086
Forhold 276% 129% 199% 378% 489% 168% 119% 366% 309% 108%
Brudd pa lanevilkar? Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei

Tabell 26: Oversikt over status for lanevilkar fra 2004 til 2013.

V1 har videre undersgkt om vér foretrukne gjeldsstruktur bryter med Leroys lanebetingelser,
og har funnet at dette ikke er tilfelle. Konsernet skal ha en egenkapitalandel pa minst 30%. I
arene 2004 til 2013 ligger denne jevnt over pa 40% til 51%. I 2014 antas egenkapitalandelen

a ligge pé 36%, mens den vil ha en relativt jevn gkning mot 59% 1 2023.

I tillegg til kravet pd egenkapitalandel skal Lerays netto rentebarende gjeld ikke vaere mer
enn 500% av EBITDA. I arene 2004 til 2013 varierer denne ujevnt fra 108% til 489%, mens
den fra 2014 til 2023 forventes & variere mellom 155% og 230%.

Det er med andre ord liten fare for at Leroy kommer til & bryte lanebetingelsene 1 drene som
kommer, og det vil sannsynligvis vere uproblematisk & ldnefinansiere investeringer slik vi

har budsjettert for 1 kapittel 6.5.3.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Sum egenkapital 5940372 7372596 9235666 10052 377 10 747 222 12 517 883 15 629 264 17 131 202 18 542 915 20 949 114
Sum egenkapital og gjeld |16 443 233 18 447 944 18 707 950 20 112 350 24 088 941 25 983 910 26 562 447 28 753 672 33 080 053 35 431 494
Egenkapitalandel 36% 40% 49% 50% 45% 48% 59% 60% 56% 59%
Brudd pa lanevilkar? Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei

Netto rentebaerende gjeld | 5467 897 5921451 4764812 4828289 6770625 6270156 4431329 4607676 6308077 5741378

EBITDA 2771726 2572752 2157230 2355184 3070230 3312308 2718477 2901061 3536041 3705438
Forhold 197% 230% 221% 205% 221% 189% 163% 159% 178% 155%
Brudd pa lanevilkar? Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei Nei

Tabell 27: Oversikt over status for lanevilkar fra 2014 til 2023.

6.6 Framtidig kredittvurdering

Det er i utgangspunktet ikke vanlig & undersegke og beregne framtidig kredittvurdering. I vart
tilfelle, hvor vi alt har kritisert Standard & Poor’s modell for ikke & gi Leroy riktig

rentekostnad, vil det gjerne virke merkelig at vi velger & gjore dette. Vi synes imidlertid at
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det er bade sunt og naturlig & enske & sjekke at framskrivningsplanen ikke kompromitterer
Leroys gode kredittvurdering, og ensker derfor & gjennomfore dette steget kun for a sjekke at
vare beregninger ikke er edeleggende for framtidig gjeldsinnhenting. Vi kommer derfor ikke
til & bruke modellen til & beregne framtidig gjeldskrav, og holder oss derfor i trdd med
tidligere utsagn. Vi kommenterer under pd resultatene, og viser til tabell 28 for den

fullstendige oversikten.

For likviditetsgrad 1 er det ingen endring i1 gjennomsnittlig kredittvurdering fra den forste
tidrsperioden til den andre, med et gjennomgdende resultat rundt A- med unntak av litt

svakere tall fra 2014 t1l 2019.

For rentedekningsgraden ser vi en liten forbedring fra gjennomsnittlig AA til AAA-.

Samtlige siste seks dr oppnar AAA, noe som lover godt for investeringsplanen.

Ogsa egenkapitalandelen ser en liten forbedring fra ferste tidrsperiode til den andre, fra BBB

til A-.

For netto driftsrentabilitet gjentar vi resultatene fra egenkapitalandelen, med en ekning fra
BBB til A-. Netto driftsrentabilitet har vaert den minst stabile av forholdstallene, og vi ser na

en stabilisering rundt BBB+ de siste fire ar.

Vi har som nevnt ikke utfert denne testen for & finne framtidig gjeldskrav, men for a
undersgke hvordan vér framskriving av regnskapet pavirker Leroys evne til & behandle egen
gjeld. Vi ser av resultatene at vare framtidsantagelser fint bestar testen da denne evnen svakt

forbedres gitt de forutsetninger vi har satt.
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Omlgpsmidler 6920 030 7932185 8474465 9 066 490 10 053 197 10 986 463 11 832 375 12 918 306 14 532 030 16 214 739
Kortsiktig gjeld 3739906 4350503 4161402 4883279 6022229 6389805 5610451 6216503 7039815 7200617
Likviditetsgrad 1 1,85 1,82 2,04 1,86 1,67 1,72 2,11 2,08 2,06 2,25
Rating BBB+ BBB+ A- BBB+ BBB BBB+ A- A- A- A-

BBB+
Driftsresultat for skatt 2392728 2215063 1874956 2085824 2712971 2975155 2451103 2627031 3188983 3 388 506
Rentekostnad 180 281 234 932 210 020 171 071 201 194 226 574 179 152 143 525 181 255 209 912
Rentedekningsgrad 12,27 8,43 7,93 11,19 12,48 12,13 12,68 17,30 16,59 15,14
Rating AAA AA+ AA+ AAA- AAA AAA AAA AAA AAA AAA

AAA-
Egenkapital 5940372 7372596 9235666 10052 377 10 747 222 12 517 883 15 629 264 17 131 202 18 542 915 20 949 114
lkke—kontrollerende eierinteresser 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747
Totalkapital 16 443 233 18 447 944 18 707 950 20 112 350 24 088 941 25 983 910 26 562 447 28 753 672 33 080 053 35 431 494
Egenkapitalandel 0,41 0,44 0,54 0,54 0,48 0,51 0,62 0,62 0,58 0,61
Rating BBB BBB A- A- BBB+ A- A A A A

A_
Driftsresultat for skatt 2392728 2215063 1874956 2085824 2712971 2975155 2451103 2627031 3188983 3 388506
Skatt 504 046 451 618 384 297 446 963 582 564 637 756 533 623 589 787 712 680 758 161
Driftsrelaterte eiendeler 16 417 062 18 421 773 18 681 779 20 086 179 24 062 770 25 957 739 26 536 276 28 727 501 33 053 882 35 405 323
Driftsrelatert gjeld 5034964 5153897 4707472 5231685 6571093 7195871 6501854 7014793 8229060 8 741002
Netto driftsrentabilitet 0,17 0,13 0,11 0,11 0,12 0,12 0,10 0,09 0,10 0,10
Rating A+ A- BBB+ BBB+ A- A- BBB+ BBB BBB+ BBB+

A

Overall AA-

Tabell 28: Syntetisk framtidig kredittvurdering ved Standard & Poor’s
modell

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Salgs—/driftsinntekter 13994 128 15 673 424 15 203 221 16 723 543 20 486 340 22 330 111 21 660 207 23 393 024 26 901 978 28 516 096
Vareforbruk/—kjep 8424 086 10 108 903 10 108 903 11 119 793 13 343 752 14 544 689 14 544 689 15 708 264 17 750 339 18 815 359
Bruttofortjeneste 5570 043 5564521 5094318 5603750 7142589 7785422 7115518 7684760 9 151639 9 700 737
Lenn og andre personalkostnader | 1435239 1625538 1684058 1866844 2303811 2535381 2626655 2870457 3333886 3570698
Andre driftskostnader 1452028 1450589 1328014 1460815 1861968 2029545 1854911 2003304 2385697 2528839
Avskrivinger 378 998 357 689 282 274 269 361 357 259 337 153 267 374 274 030 347 058 316 932
Inntekt fra tilknyttede selskap 88 951 84 359 74 984 79 093 93 420 91 812 84 524 90 061 103 986 104 238
Driftsresultat for skatt 2392728 2215063 1874956 2085824 2712971 2975155 2451103 2627031 3188983 3 388 506
Unntatt skatt péa tilknyttet selskap 21 081 19 993 17771 18 745 22 141 21760 20 032 21 345 24 645 24 704
Skatt pa driftsresultat 545 995 504 977 426 594 475 595 620 834 683 352 560 879 601 262 731 144 778 372
Driftsresultat etter skatt 1867814 1730079 1466134 1628973 2114278 2313562 1910256 2047 114 2482 484 2 634 839
Annen renteinntekt 30 462 44 366 58 962 68 813 64 517 63 731 81 811 102 543 115 310 137 730
Skatt pa annen renteinntekt 8529 12 422 16 509 19 268 18 065 17 845 22 907 28 712 32 287 38 564
Resultat sysselsatt kapital 1889747 1762023 1508586 1678519 2160730 2359448 1969 159 2120945 2 565507 2 734 005
Annen rentekostnad 180 281 234 932 210 020 171 071 201 194 226 574 179 152 143 525 181 255 209 912
Skatt pa annen rentekostnad 50 479 65 781 58 805 47 900 56 334 63 441 50 163 40 187 50 751 58 775
Normalisert arsresultat 1759944 1592872 1357372 1555348 2015871 2196315 1840170 2017 607 2 435003 2 582 868

Tabell 29: Prognose for resultatregnskap fra 2014 til 2023



80

ANLEGGSMIDLER 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Utsatt skattefordel 11 807 11 807 11 807 11 807 11 807 11 807 11 807 11 807 11 807 11 807
Konsesjoner, rettigheter 3536 656 4251081 4251081 4869216 6724726 7466929 7466929 8197971 9 946 379 10 509 617
Goodwill 2008 485 2008 485 2008485 2008485 2008485 2008485 2008485 2008485 2008485 2008 485
Maskiner, inventar, utstyr, etc. 2030959 2193931 1951662 2093491 2945744 3100569 2877630 3138346 3890501 3961 302
Bygninger 1063830 1178988 1138982 1191394 1473515 1538189 1493754 1607290 1819383 1854078
Tomter 71725 71725 71725 71725 71725 71725 71725 71725 71725 71725
Aksjer i tilknyttede selskaper 773 571 773 571 773 571 773 571 773 571 773 571 773 571 773 571 773 571 773 571
Aksjer tilgiengelig for salg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Langsiktige fordringer 26 171 26 171 26 171 26 171 26 171 26 171 26 171 26 171 26 171 26 171
Pensjonsmidler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sum anleggsmidler 9 523 204 10 515 758 10 233 484 11 045 860 14 035 743 14 997 447 14 730 073 15 835 366 18 548 022 19 216 756
OML@PSMIDLER

Biologiske eiendeler 2745725 3010937 3010937 3229347 3868976 4118587 4118587 4352598 4898623 5070 231
Andre varer 457 194 501 355 501355 537723 644229 685792 685792 724757 815676 844 251
Kundefordringer 1932356 2164239 2099312 2309243 2828823 3083417 2990914 3230188 3714716 3937599
Andre fordringer 411050 460376 446 564 491 221 601 745 655902 636225 687 123 790 192 837 603
Aksjer og verdipapirer 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kontanter og kontantekvivalenter | 1373 704 1795278 2416296 2498956 2109425 2442765 3400856 3923640 4312823 5525055
Sum omlepsmidler 6920030 7932185 8474465 9 066 490 10 053 197 10 986 463 11 832 375 12 918 306 14 532 030 16 214 739
Sum eiendeler 16 443 233 18 447 944 18 707 950 20 112 350 24 088 941 25 983 910 26 562 447 28 753 672 33 080 053 35 431 494
EGENKAPITAL

Aksjekapital 54 577 54 577 54 577 54 577 54 577 54 577 54 577 54 577 54 577 54 577
Egne aksjer 330 330 330 330 330 330 330 330 330 330
Overkurs 2731690 2731690 2731690 2731690 2731690 2731690 2731690 2731690 2731690 2731690
Sum innskutt egenkapital 2785937 2785937 2785937 2785937 2785937 2785937 2785937 2785937 2785937 2785937
Annen egenkapital 2360688 3792912 5655982 6472693 7167538 8938 199 12 049 580 13 551 518 14 963 231 17 369 430
Sum opptjent egenkapital 2360688 3792912 5655982 6472693 7167538 8938 199 12 049 580 13 551 518 14 963 231 17 369 430
Ikke—kontrollerende eierinteresser 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747 793 747
Sum egenkapital 5940372 7372596 9235666 10 052 377 10 747 222 12 517 883 15 629 264 17 131 202 18 542 915 20 949 114
LANGSIKTIG GJELD

Langsiktig rentebeerende gjeld 4198 884 4344092 3292982 2927774 4388373 3850686 2663929 2555142 4035936 3597215
Annen langsiktig gjeld 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utsatt skatt 2516362 2327319 1966068 2191904 2861274 3149407 2584958 2771072 3369670 3587328
Pensjonsforpliktelser 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Andre forpliktelser 47 710 53 435 51 832 57 015 69 844 76 130 73 846 79 754 91 717 97 220
Sum langsiktig gjeld 6762956 6724845 5310881 5176694 7319490 7076223 5322732 5405967 7497323 7281763
KORTSIKTIG GJELD

Leverandorgjeld 1483208 1779849 1779849 1957834 2349401 2560847 2560847 2765715 3125258 3312773
Kortsiktige kreditter 1221303 1523924 1419998 1843499 2312409 2343340 1693555 1972781 2180425 2046943
Skyldige offentlige avgifter m.v. 134 753 150 923 146 395 161 035 197 268 215022 208 571 225257 259 046 274 588
Betalbar skatt 504 046 451618 384297 446 963 582564 637756 533 623 589 787 712680 758 161
Annen kortsiktig gjeld 396 596 444 188 430862 473948 580587 632839 613854 662 963 762 407 808 151
Sum kortsiktig gjeld 3739906 4350503 4161402 4883279 6022229 6389805 5610451 6216503 7039815 7200617
Sum gjeld 10 502 862 11 075 348 9 472 284 10 059 973 13 341 719 13 466 028 10 933 183 11 622 470 14 537 138 14 482 380
Sum egenkapital og gjeld 16 443 233 18 447 944 18 707 950 20 112 350 24 088 941 25 983 910 26 562 447 28 753 672 33 080 053 35 431 494

Tabell 30: Prognose for balanseoversikt fra 2014 til 2023
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KONTANTSTROMMER FRA DRIFT 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Resultat for skattekostnad 2392728 2215063 1874 956 2 085824 2 712 971 2 975 155 2 451 103 2 627 031 3 188 983 3 388 506
Periodens betalte skatt 320 344 504 046 451618 384297 446 963 582564 637 756 533623 589 787 712 680
Andre gevinster og tap 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tap/gevinst ved salg av anleggsmidler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tap/gevinst ved salg av aksjer 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avskrivninger 378 998 357 689 282274 269 361 357259 337153 267374 274030 347058 316 932
Nedskrivninger 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultateffekt tilknyttet selskap 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Endring verdijustering biologiske eiendeler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Endring i varelager/biologiske eiendeler 691 539 309 373 0 254778 746135 291174 0 272976 636944 200 182
Endring i kundefordringer 540 786 281 209 78 738 254 588 630 104 308 751 112180 290 171 587 597 270 294
Endring i leverandergjeld 423 774 296 642 0 177985 391567 211446 0 204868 359543 187515
Endring i netto pensjonsforpliktelse 3227 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poster klassifisert som finansieringsaktiviteter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Effekt av valutakursendringer 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Endring i andre tidsavgrensingsposter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto kontantstrem fra drift 1639 603 1774 767 1784 350 1 639 507 1 638 594 2 341 264 2 192 900 2 009 158 2 081 256 2 709 796
KONTANTSTROMMER FRA INVESTERINGSAKTIVITETER

Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utbetalinger ved kjegp av varige driftsmidler 1363250 675122 0 540868 1673571 649 428 0 689662 1529857 492833
Innbetaling ved salg av immaterielle eiendeler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utbetaling ved kjgp av immaterielle eiendeler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innbetalinger ved salg av aksjer og andeler i andre foretak 5553 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utbetalinger ved kjgp av aksjer og andeler i andre foretak 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innbetalinger av utbytte fra tilknyttede selskaper 41 144 34 277 27 113 30 257 38 904 37 430 32 588 35919 40 273 39 244
Innbetalinger ved salg av konsernselskap 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utbetalinger ved kjep av konsernselskap/konsernbidrag til DS |1 363 250 625 122 0 540868 1623571 649 428 0 639662 1529857 492833
Inn/utbetalinger pa andre lanefordringer (kortsiktig/langsiktig) 11010 5725 1603 5183 12 828 6 286 2 284 5908 11 963 5503
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 2 668 793 1 260 242 25510 1046 296 3 245 409 1 255 141 30 304 1287 496 3007 479 940 918
KONTANTSTR@MMER FRA FINANSIERINGSAKTIVITETER

Netto endring kortsiktige kreditter 91 522 47 592 13326 43086 106 638 52 253 18985 49 108 99 444 45744
Innbetalinger ved opptak av ny langsiktig gjeld 2726 500 1 300 244 0 1081737 3297 142 1 298 857 01329 323 3059 714 985 665
Utbetalinger ved nedbetaling av langsiktig gjeld 884 419 1 155036 1 051 110 1 446 944 1 836 543 1836 543 1 186 757 1438 110 1578 920 1 424 386
Innbetalinger av egenkapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innbetalinger knyttet til renteinntekter 30 462 44 366 58 962 68 813 64 517 63 731 81811 102543 115310 137730
Utbetalinger knyttet til rente- og finanskostnader 180281 234932 210020 171071 201 194 226 574 179 152 143525 181255 209 912
Inn/utbetaling ved kjep/salg av egne aksjer 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gjenkjop av egenkapitalinteresser 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utbetalinger av utbytte 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter 1600 739 92950 1188 842 510551 1217283 752 783 1265114 198 877 1315406 556 647
Netto kontantstremmer for perioden 571 550 421574 621018 82660 389531 333340 958091 522784 389 183 1212 231

Tabell 31: Prognose for kontantstreammer fra 2014 til 2023
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7. Fundamental verdsettelse

7.1 Gordons vekstmodell

forventet dividende neste periode

Gordons vekstmodell sier at aksjens verdi = ; : —
egenkapitalkrav — vekstrate i stabil tilstand

(Damodaran 2012). Modellen kan imidlertid brukes til andre ting enn & verdsette ved hjelp
av dividende, og er en viktig del av prosessen med a finne terminalverdien av et selskap. I
vart tilfelle har vi framskrevet Leroys regnskap til og med 2023, men har ingen konkrete tall
a forholde oss til deretter. Vi vet at, ettersom vi hele tiden har fokusert pd kontantstremmer
til egenkapital, periodens netto kontantstrem kan erstatte dividende for & finne verdien pa

selskapet. Vi fir da at

Forventet kontantstrgmygq

L t inalverdi =
eTeys Lerminatverdl, ;, Egenkapitalkrav — Vekstrate i stabil tilstand

7.2 Egenkapitalmetoden

7.2.1 Kontantstremanalyse

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Netto kontantstremmer for perioden 571550 421574 621018 82 660 389531 333340 958091 522784 389183 1212 231
Neddiskontert til 2013-niva 529 704 362 102 494 356 60983 266 339 211232 562674 284545 196318 566 723
Sum neddiskonterte kontantstremmer |3 002 298

Tabell 32: Oversikt over kontantstrammer fra 2014 til 2023

Vi vet av enkel matematisk regning at vi kan neddiskontere kontantstremmene fra et hvilket

kontantstrgmyg13+t

som helst ar til 2013-nivd ved formelen Tabell 32 wviser de

(1+egenkapitalkrav)t
neddiskonterte kontantstrammene for 2014 til 2023 1 2013-kroner. Summen av de

neddiskonterte kontantstremmene méaler verdien pa Lerays drift 1 disse ti arene.

7.2.2 Terminalverdi

Ettersom budsjetterte kontantstremmer for Leragy fra 2014 til 2023 er sterkt varierende, kan
vi ikke forvente at kontantstremmene 1 2023 alene er representative for kontantstremmene 1
2024. Vi ser derfor pd bade gjennomsnitt og median for kontantstremmene 1 denne perioden,

og finner at gjennomsnittet er 472 290 000 kroner og at median er 472 179 000 kroner. Disse
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tallene er ekstremt nare hverandre, og det spiller liten rolle 1 hvilken kombinasjon vi velger &

bruke dem videre. Vi tar derfor en enkel avrunding til 472 235 000 kroner, og finner at
Forventet kontantstrgm,,,, = 472 235000 X (1 + 0,055) = 498 207 925.

Vi far videre at

498 207 925

Lergys terminalverdi,g,, = 0079 — 0,055 — 20 758 663 540

og at

Lergys terminalverdi, g,
(1 + egenkapitalkrav)?024-2013

Naverdi av Lergys terminalverdi =

20758663 540

o070 ~ 8994219836

Vi kan derfor anta at Leroys drift etter 2023 er verdt nesten 9 milliarder kroner 1 2013. Vi
kan nd, 1 neste delkapittel, finne totalverdien pd Leroys egenkapital, samt et anslag for riktig

aksjepris.
7.2.3 Verdi av egenkapital

Ved a sla sammen verdiene fra kontantstremanalysen og terminalverdien finner vi at verdien
pa Leroy Seafood Group ASA, malt etter egenkapitalmetoden, er 3 002 298 000 +
8994219836 = 11996 517 836 kroner.

Gitt at Leroy hadde 54 577 368 utestdende aksjer 31. desember 2013, gir dette en aksjepris
for Leroy pd 219,81 kroner. Dette signaliserer at aksjeprisen den 31. desember 2013, som var
177,00 kroner (Thomson Reuters 2013), var godt underpriset. Markedet har siden korrigert
for mye av denne underprisingen, da prisen per aksje ved dagens slutt den 20. mai 2014 var

oppe 1 214,50 kroner (Financial Times 2014).
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8. Komparativ verdsettelse

Komparativ verdsettelse er brukt mye i1 praksis ettersom det er en mye lettere og mindre
tidkrevende metode enn fundamental verdsettelse. Vi vil utfere den komparative
verdsettelsen som et supplement til den foregaende analysen, da denne kan bidra til & fortelle
oss om vi kan forvente stor usikkerhet knyttet til verdivurderingen, eller om den komparative

verdsettelsen bekrefter verdien vi satt 1 kapittel 7.

Komparativ verdsettelse skiller seg fra fundamental verdsettelse pa flere mater. Som oftest
legger man til grunn en antagelse om at selskapet som analyseres over tid vil vere like
lennsomt som tilsvarende selskap i samme bransje. Dette er ikke nedvendigvis korrekt i
virkeligheten, og er en av de sterkeste svakhetene ved modellen. Av denne grunn vil vi ikke
konvergere resultatet fra analysen mot resultatet fra den fundamentale verdsettelsen, men

heller bruke det som et bekreftende eller avkreftende supplement.

8.1 Valg av komparative selskaper

Alle lakseoppdrettsselskaper folger samme syklus, og er derfor representative for hverandre
uavhengig av hvor i syklusen bransjen befinner seg. Vi har alt valgt vart bransjeutvalg, og
henviser derfor til kapittel 1.1.1 for diskusjonen rundt hvorfor vi 1 tillegg til Leray har valgt
Marine Harvest, Grieg Seafood og SalMar. Vi har 1 utregningen av bransjens multiplikator
valgt 4 inkludere Leray, og tar derfor gjennomsnittet av de fire multiplikatorene. Dette er
gjort da vi mener Leroy er en viktig del av bransjen, og at analysen ikke ene og alene kan

baseres pa konkurrentenes nekkeltall.

8.2 Valg av multiplikator

Ved valg av multiplikator er det viktig at de valgte multiplikatorene er bade konsistent og
uniform (Damodaran 2012). For & unngd inkonsistente multiplikatorer mé vi serge for at
ikke teller har en egenkapitalverdi mens nevner har en totalkapitalverdi, eller motsatt. Teller
og nevner ma med andre ord bruke verdier fra samme basis. Videre, at multiplikatorene ma
vare uniform, viser til at de samme inndata og formler mé brukes for & regne ut de samme
multiplikatorene. Dette kan vere en utfordring for oss, ettersom det kan se ut som om vért

bransjeutvalg ferer sine regnskap pd til dels forskjellig vis (innenfor samme
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regnskapsstandard). Vi har prevd a korrigere for dette ved & omgruppere balansen for 2013
for de fire selskapene, og det meste av problemet unngds ved at vi regner ut multiplene selv 1
stedet for & hente dem fra forskjellige kilder som muligens ikke bruker identiske formler.

Ved a regne ut multiplikatorene selv kan vi vare sikre pé at dette ikke er en kilde til feil.

Vi har valgt a bruke to multiplikatorer basert pa pris/fortjeneste, og én basert pa pris/bok. Vi
ser forst pd verdien av driftskapitalen mot EBITDA, og sd mot EBIT. Verdien av
driftskapitalen finner vi ved & summere egenkapitalens bersverdi med den bokferte verdien
pa finansiell gjeld. Vi ser s pé verdien av driftskapitalen mot den bokferte driftskapitalen,
som er summen av bokfert verdi av egenkapital og bokfert verdi av finansiell gjeld. Bruk av
tre multiplikatorer vil gi oss tre komparative verdivurderinger av Lergy. Ettersom vi har to
multiplikatorer basert pa pris/fortjeneste, vil vi vekte disse med 25% hver, og pris/bok-
multiplikatoren med 50%, og la dette danne grunnlaget for det komparative verdiestimatet av

Lerays egenkapital.

Leroy Marine Harvest Grieg Seafood SalMar
Driftsrelaterte anleggsmidler 7 116 584 17 423 700 2 352 710 4726 522
Langsiktig driftsrelatert gjeld 1490 199 4 341 200 752 267 1671273
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 5626 385 13 082 500 1 600 443 3 055 249
Driftsrelaterte omlgpsmidler 6 760 976 16 004 700 2 236 089 5199 420
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 1 788 508 4 452 900 373 985 827 787
Driftsrelatert arbeidskapital 4972 468 11 551 800 1862 104 4 371 633
Netto driftseiendeler 10 598 853 24 634 300 3 462 547 7 426 882
Finansielle anleggsmidler 26 171 132 100 1275 5 609
Finansielle omlgpsmidler 0 167 100 518 0
Finansielle eiendeler 26 171 299 200 1793 5 609
Sysselsatte eiendeler 10 625 024 24 933 500 3 464 340 7 432 491
Egenkapital 6 755 200 16 318 500 1988 557 4722 975
Ikke—kontrollerende eierinteresser 793 747 27 800 0 337 808
Langsiktig finansiell gjeld 2 393 503 7 710 200 850 646 1974 521
Kortsiktig finansiell gjeld 682 574 877 200 625 138 397 186
Finansiell gjeld 3076 077 8 587 400 1 475 784 2 371 707
Sysselsatt kapital 10 625 024 24 933 700 3 464 341 7 432 490

Tabell 33: Omgrupperte balanser for 2013. Kilder: Lergy (2014), Marine
Harvest (2014), Grieg Seafood (2014) og SalMar (2014)



86

8.3 Verdsettelse

En komparativ verdsettelse kan baseres pa historiske data, eller anslag pa framtidige

kontantstremmer. Ettersom det vil skape enormt mye ekstraarbeid a skulle sette opp

framtidsregnskap for bransjeutvalget, bruker vi historiske data. Noen vil argumentere for at

dette bryter med hensikten til en verdsettelse, mens andre vil finne det uproblematisk. I vart

tilfelle vil bransjens sykliske natur, som er tilnermet identisk for alle selskap, vere en god

forklaring pa hvorfor verdivurderingen minst like godt kan gjennomferes med historiske

data.

31.12.13 Leroy Marine Harvest Grieg Seafood SalMar
Aksjekurs 177,00 73,85 24,50 74,00
Antall aksjer 54 577 368 410377758 111662000 113 299 999
Egenkapital 7 548 947 16 346 300 1988 557 5 060 783
Finansiell gjeld 3076 077 8 587 400 1475 784 2 371 707
Selskapets verdi 9 660 194 30 306 397 2735719 8 384 200

Tabell 34: Analysens inndata. Kilder: Lergy (2014), Marine Harvest (2014),

Grieg Seafood (2014) og SalMar (2014)

8.3.1 Pris/EBITDA

Pris/EBITDA-multiplikatoren varierer fra 5,10 til 9,78 innen utvalget, og Leroy ligger pa

6,57. Gjennomsnittet pa 6,84 er veldig nere Lereys multiplikator, noe som foerer til at

anslaget pd aksjens verdi blir til dels hoyere enn bersverdi 31. desember 2013.

Pris/fortjeneste 1 Leray Marine Harvest Grieg Seafood SalMar
Verdi, driftskapital 12 736 271 38 893 797 4 211 503 10 755 907
EBITDA 1938 474 3974 900 711 840 2 108 415
Multiplikator 6,57 9,78 5,92 5,10
EBITDA 1938 474

Multiplikator 6,84

Verdianslag, driftskapital 13 265 407

Finansiell gjeld 3076 077

Verdianslag, egenkapital 10 189 330

Antall aksjer 54 577 368

Verdianslag, aksje 186,70

Tabell 35: Verdianslaget for Lerays aksje er 186,70kr ved pris/EBITDA
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8.3.2 Pris/EBIT

Pris/EBIT-multiplikatoren varierer fra 4,93 til 12,11 innen utvalget, hvor Leroy har bransjens
laveste multiplikator. Gjennomsnittet pa 7,35 er en god del hoyere enn Leroys multiplikator,
noe som forer til at anslaget pa aksjens verdi blir betraktelig heyere enn bersverdi 31.
desember 2013. Her legger modellen til grunn at Lerey har forbedringspotensial, og derfor

var undervurdert ved arsskiftet.

Pris/fortjeneste 2 Leray Marine Harvest Grieg Seafood SalMar
Verdi, driftskapital 12 736 271 38 893 797 4 211 503 10 755 907
EBIT 2 582 216 3 212 400 615 743 1949 425
Multiplikator 4,93 12,11 6,84 5,62
EBIT 2 582 216

Multiplikator 7,35

Verdianslag, driftskapital 18 977 276

Finansiell gjeld 3076 077

Verdianslag, egenkapital 15901 199

Antall aksjer 54 577 368

Verdianslag, aksje 291,35

Tabell 36: Verdianslaget for Lerays aksje er 291,35kr ved pris/EBIT

8.3.3 Pris/bok

Pris/EBITDA-multiplikatoren varierer fra 1,20 til 1,56 innen utvalget, og igjen har Leray
den laveste multiplikatoren. Gjennomsnittet pd 1,36 er naturlig nok heyere enn Leroys
multiplikator, og gir et anslag pd aksjens verdi som er hgyere enn bersverdi 31. desember
2013. Igjen har Leroy darligere ytelse enn bransjen, og har derfor forbedringspotensial, noe

som gjor at modellen mener aksjen er undervurdert.
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Pris/bok Leray Marine Harvest Grieg Seafood SalMar
Verdi, driftskapital 12 736 271 38 893 797 4 211 503 10 755 907
Bokfert driftskapital 10 625 024 24 933 700 3 464 341 7 432 490
Multiplikator 1,20 1,56 1,22 1,45
Egenkapital 7 548 947

Finansiell gjeld 3076 077

Bokfert driftskapital 10 625 024

Multiplikator 1,36

Verdianslag, driftskapital 14 400 661

Finansiell gjeld 3076 077

Verdianslag, egenkapital 11 324 584

Antall aksjer 54 577 368

Verdianslag, aksje 207,50

Tabell 37: Verdianslaget for Lerays aksje er 207,50kr ved pris/bok

8.3.4 Til ettertanke

Som nevnt vurderer den komparative analysen aksjen som undervurdert nar Lergy leverer
darligere multipler enn bransjens gjennomsnitt. Den gjer dette av forventning om at Leray
kan forbedre disse multiplene 1 framtiden. Dette er en veldig naturlig antagelse a gjore 1
tilfeller hvor man star overfor et oppkjep av majoriteten av et selskaps aksjekapital, men er
ikke like lett & stole pé 1 tilfeller hvor man handler som smaéinvestor. Ettersom denne
utredningen skal bunne ut 1 en verdivurdering myntet pa investorer i aksjemarkedet, som
typisk sjelden har innflytelsesmakt over selskapets drift, er dette en litt naiv konklusjon.
Dette betyr ikke at Leroy ikke vil forbedre sine multipler 1 framtiden, men det betyr at man
ma vurdere betydningen av prosedyren og neyaktigheten av verdianslaget for det brukes. Pa
den annen side fant vi 1 kapittel 3.3 at Lerey har flere konkurransefortrinn over sine
konkurrenter, hvorav noen er varige og beholdte. Det kan derfor vaere naturlig at
multiplikatoranalysen far rett 1 sine antakelser om at Leroys nekkeltall ved arsskiftet ville

forbedre seg.

I Leroys tilfelle vet vi at disse multiplene alt har blitt forbedret 1 lopet av 2014. Dersom vi
ser pa pris per aksje 1 Leroy den 20. mai 2014, pa 214,50 kroner, i stedet for 31. desember,
men holder alt annet likt, ser vi, 1 tabell 38, at samtlige multiplikatorer er forbedret som
resultat av stigningen 1 aksjeprisen. For pris/EBIT klatrer Lergy forbi SalMar, og har ikke

lenger den laveste multiplikatoren, selv om den fremdeles er under gjennomsnittet. For
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pris/bok gar Lerey forbi bade Grieg Seafood og det gamle gjennomsnittet, og ligger like
under det nye gjennomsnittet pa 1,41. Dette trenger ikke nedvendigvis & bety at utviklingen
vil fortsette 1 samme retning, og vi har her ikke tatt hensyn til regnskapstall senere enn
arsskiftet, men det gir en liten pekepinn pa at den komparative verdivurderingen i vart tilfelle

ser ut til & gjere den jobben den er ment & gjore.

Pris/fortjeneste 1 Leroy Marine Harvest Grieg Seafood SalMar Leroy

Verdi, driftskapital 12 736 271 38 893 797 4 211 503 10 755 907 14 782 922
EBITDA 1938 474 3974 900 711 840 2108415 1938474
Multiplikator 6,57 9,78 5,92 510 7,63
Pris/fortjeneste 2 Lergy Marine Harvest Grieg Seafood SalMar Leray

Verdi, driftskapital 12 736 271 38 893 797 4 211 503 10 755 907 14 782 922
EBIT 2 582 216 3212 400 615 743 1949 425 2582216
Multiplikator 4,93 12,11 6,84 5,62 5,72
Pris/bok Leroy Marine Harvest Grieg Seafood SalMar Leray

Verdi, driftskapital 12 736 271 38 893 797 4 211 503 10 755 907 14 782 922
Bokfert driftskapital 10 625 024 24 933 700 3 464 341 7432 490 10 625 024
Multiplikator 1,20 1,56 1,22 1,45 1,39

Tabell 38: Lergys multiplikatorer per 20. mai 2014, helt til hayre

8.3.5 Verdivurdering

Fra den komparative analysen finner vi ved de tre verdianslagene at Leroys aksje ber vare

verdsatt til
186,70 x 25% + 291,35 x 25% + 207,50 X 50% = 223,26

Den komparative verdivurderingen bekrefter med andre ord var fundamentale verdsettelse pa
219,81 kroner, med et positivt avvik pa bare 3,45 kroner, eller 1,57%. Dette betyr naturligvis
ikke at verdivurderingen er feilfri eller uten forenklinger, og maten vi har valgt & komme
fram til dette verdiestimatet pd kan pédvirke verdien i stor grad. De tre multiplene hadde blant
annet en spredning i sine estimater pa over 100 kroner, noe som vitner om hvor lite noyaktig
de er 1 bruk. Dette er grunnen til at vi ikke onsket & konvergere resultatet fra den

komparative analysen inn 1 resultatet fra den fundamentale.
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9. Sensitivitetsanalyse

Verdsettelsen av Leroy er basert pa antagelser og beregninger, og er dermed preget av
usikkerhet. For & illustrere, og for & fa en oversikt over hvor sensitiv verdivurderingen av
Leray er for smi variasjoner i visse parametere, vil vi na utfore en sensitivitetsanalyse hvor
vi endrer noen av de nekkeltallene vi tidligere har satt. Dette vil hjelpe oss & bringe

perspektiv pa hvor mye usikkerhet det er rundt vér verdivurdering.

9.1 Ngkkeltall

Vekstrate i stabil tilstand

3,5% 4,0% 4.5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7.5%
6,0%| 249,49 29781 378,33 539,39 102254
6,5%| 208,40 239,23 28532 362,15 51580 976,75
7,0%| 179,20 200,14 22947 273,45 346,76 493,38 933,23
75%| 157,20 172,20 192,19| 220,18 262,16 332,13 472,07 891,88
7.9%| 143,20 154,98 170,24 190,75| 219,81| 264,16 340,20 500,72 1 062,54
8,5%| 126,37 134,88 14551 159,18 17740 202,91| 241,18 304,96 432,53
9.0%| 11515 121,79 129,92 140,07 153,12 170,53 194,89 231,44 292,36
9,5%| 105,79 111,08 11742 125,18 13488 147,35 163,98 187,25 22217
10,0% 97,86 102,13 107,19 113,25 120,67 12993 14185 157,73 179,97

Egenkapitalkrav

Tabell 39: Aksjepris ved forskjellige verdier i egenkapitalkrav og vekstrate i
stabil tilstand pa 0,5%-poeng

Vi starter med en sensitivitetsanalyse av egenkapitalkravet og vekstraten 1 stabil tilstand.
Disse verdiene er bare en liten del av verdivurderingen, men har ofte veldig mye & si for det
endelige resultatet. Det er terminalverdien som utgjer den sterste delen av verdiestimatet
vart, hele 75% etter neddiskontering. Vi papeker derfor at selv om bare ett av nekkeltallene
pavirker prognosen for 2014 til 2023, péavirker begge nekkeltallene terminalverdien. I tabell
39 finner vi at endringer pd 0,5%-poeng medferer store endringer i1 aksjens verdiestimat.
Endrer vi vekstraten 1 stabil tilstand opp til 6% vil aksjens verdiestimat eke med hele 20,2%,
og om vi justerer den samme verdien ned til 5% endres aksjeprisen med -13,2%. Pa samme
mate, om vi gker egenkapitalkravet fra 7,9% til 8,5%, en endring pd 0,6%-poeng, endres
forventet aksjepris med -19,3%, og om vi reduserer egenkapitalkravet med 0,4%-poeng, til
7,5%, vil endringen vere 19,3%. Dette vitner om at analysen er veldig sensitiv til endringer 1

de to nekkeltallene.
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5,1%

9,2%

Vekstrate i stabil tilstand

5,3% 5,4%

5,5% 9,6%

5,7%

5,8%

5,9%

75%| 22717
7,6%| 218,37
7,7%| 210,25
7,8%| 202,72
79%| 195,73
8,0%( 189,22
8,1%| 183,14
8,2%| 177,45
8,3%| 17212

Egenkapitalkrav

234,78
225,30
216,59
208,54
201,08
194,16
187,71
181,68
176,05

243,07 252,16
232,84 241,06

262,16 273,20
250,06 259,96

285,48
270,91

223,45| 230,92
214,82 221,62
206,84| 213,07
199,46| 205,17
192,60| 197,85

239,06 247,98
229,02 237,09
219,81 227,14
211,33 218,01
203,51 209,61

257,79
245,92
235,13
225,27
216,23

186,21 191,05
180,24 184,72

196,26 201,86
189,52 194,68

207,91
200,23

299,20
283,07
268,64
255,64
243,89
233,19
223,43
214,47
206,23

314,63
296,66
280,69
266,39
253,52
241,87
231,27
221,60
212,73

Tabell 40: Aksjepris ved forskjellige verdier i egenkapitalkrav og vekstrate i
stabil tilstand pa 0,1%-poeng

For & se pd mindre endringer pé bare 0,1%-poeng har vi kjert den samme analysen en gang

til, som vist 1 tabell 40. Vi ser her at selv en liten reduksjon 1 egenkapitalkravet fra 7,9% til

7,8% vil gke aksjens verdiestimat med 9,21 kroner, eller 4,2%.

Vi er imidlertid ganske sikker pd at egenkapitalkravet vi har funnet er bide reelt og

velbegrunnet, og finner det derfor ikke sannsynlig at dette er feil med mer enn 0,2%-poeng 1

begge retninger. Vi finner det samtidig ikke sannsynlig at vekstraten 1 stabil tilstand kan

veaere feil med mer enn 0,1%-poeng 1 begge retninger. Dette har vi markert 1 tabell 40, som da

viser at aksjeprisen til Leragy ber befinne seg et sted mellom 197,85 kroner og 247,98 kroner,

og en antakelse om at 219,81 kroner er riktig verdi per 31. desember 2013.

9.2 Inntektsvekst

Endring inntektsvekst Aksjepris Endring Endring, prosent
—-15,0% 166,72 53,09 —24,2%
-10,0% 184,87 34,94 -15,9%
-5,0% 202,92 16,89 =7,7%
0,0% 219,81
5,0% 235,30 15,49 7,0%
10,0% 255,72 35,91 16,3%
15,0% 273,26 53,45 24,3%

Tabell 41: Endring i aksjepris ved endring i inntektsvekst. Endringen finner
vi ved & multiplisere den allerede forespeilede veksten i tabell 16 med riktig
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prosentsats. Vi endrer med andre ord ikke inntektsveksten med 5%-poeng,
men med 5%.

Inntektsveksten har vaert en viktig faktor 1 var verdivurderingsanalyse, og ber derfor ogsa
undersgkes 1 sensitivitetsanalysen. En endring 1 inntektsveksten endrer ikke bare
framtidsinntektene, men ogséd flere andre verdier vi har satt som avhengige, og dette er
saledes en svert integrert del av verdivurderingen. Av resultatene ser vi at en endring pa 5%
endrer aksjeprisen pd ca. 16 kroner i bade positiv og negativ retning. Inntektsveksten ma
reduseres med hele 11,7% for aksjeprisen er nede pé tilsvarende nivd som den hadde ved
arsskiftet. Vi ser av den prosentvise endringen at 15% endring 1 inntektsveksten, enten
positiv eller negativ, vil fore til en endring 1 aksjeprisen pa ca. 24%. Dette er ikke unormalt
da kostnader, spesielt faste, ikke synker eller gker like raskt som inntekter. Analysen viser at
aksjeprisen er sensitiv til endringer 1 inntektsveksten, men den gir ingen oppsiktsvekkende

funn og pépeker ingen dpenbare feil 1 verdivurderingen.
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10. Konklusjon

Vi fant 1 kapittel 7.2.3 at riktig verdi av Leroys aksje den 31. desember 2013 var 219,81
kroner. Denne verdien kan imidlertid ikke sammenlignes med dagens verdi, da nesten fem

maneder har passert. Vi finner derfor aksjens antatt riktige verdi den 20. mai 2014 ved & sette

4 20

219,81 x (1 + egenkapitalkrav)(f_f%) = 219,81 X 1,079(5+E) = 226,39  kroner.
Dersom vi felger samme prosedyre med de ansldtte minimums- og maksimumsverdiene vi
fant 1 kapittel 9.1, finner vi at aksjeprisen ber befinne seg mellom 203,78 kroner og 255,41
kroner. Ved barsslutt 20. mai 2014 var, som nevnt i kapittel 8.3.4, aksjeprisen 214,50 kroner,

og derfor i nedre del av vért anslag.

Vi kan derfor konkludere med at aksjen sannsynligvis er underpriset per 20. mai 2014, og
forventer at denne korrigeres med 5,5%, og dermed inviterer til kjop. Kursmal for 31.
desember 2014 blir da 237,17 kroner, en endring pd 22,67 kroner eller 10,6%, fra aksjeprisen
den 20. mai 2014. Om den enkelte investor ber kjope eller ikke avhenger imidlertid av
risikoprofil og portefolje, og dette ber derfor undersekes som et supplement til denne

rapporten.

Til sammenligning opplyser Financial Times (2014) at ut av ni institusjoner som tilbyr
prismal for Leroy for de neste 12 méineder er median 240 kroner, hoyeste anslag 268 kroner,
og laveste anslag 176 kroner. Framskriver vi vart kursmél med ett ar fra 20. mai 2014 far vi
244 kroner, med nedre verdi pa 219 kroner og heyeste verdi pd 275 kroner. Vi befinner oss
altsd 1 mer eller mindre samme baner som de profesjonelle, men med et hoyere laveste

estimat.

Til tross for at vi har gjort oppmerksom pa at riktig verdi 20. mai 2014 kan veare s lav som
203,78 kroner mener vi sannsynligheten for at aksjen er overpriset er liten, og vi mener vi

har gitt et velbegrunnet og korrekt estimat pé aksjens virkelige verdi.
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11. Svakheter ved utredningen

Som ved alle tilfeller hvor teori brukes til & predikere virkelighet, har ogséd denne oppgaven
flere svakheter. Den storste er muligens svakhetene i de teoretiske modellene 1 seg selv, og
det er lite annet vi kan gjere for & unngé dette enn & bruke andre modeller. Vi mener likevel
vi har brukt de modellene og metodene som passer oppgavens formal best, og at vi dermed
har minimert omfanget av disse svakhetene. De storste teoretiske svakhetene finnes i

antakelsen om at kapitalverdimodellen og Gordons vekstformel holder i praksis.

Leroys arsrapporter er ikke alltid like konsekvente pa regnskapenes presentasjon, og en verdi
ett &r kan endres til et annet. Fra 2008 til 2009 endret for eksempel Leroy resultatregnskapet
fra & vise vareforbruk til & vise varekjop, og 2008-tallet 1 2008-rapporten er 4 279 152 mens
2008-tallet 1 2009-rapporten er 4 455 053. Andre ganger holdes teksten lik, men verdiene for
samme dr endres fra en arsrapport til en annen. Noen ganger er det enkelt 4 finne ut av hva
denne endringen skyldes, mens andre ganger er det mer eller mindre umulig uten tilgang pa
hele regnskapet. Dette pavirker naturlig nok péliteligheten til regnskapsanalysen vér til en
viss grad. I tillegg til dette er det i mange tilfeller knyttet usikkerhet til hvordan regnskapet 1
arsrapportene, og tilherende inndata, er sammensatt. Her har vi vaert nedt til 4 ta antagelser

som muligens ikke er korrekt i virkeligheten.

Det er stort sett vanlig a foreta enkel prosentregning ved verdsettelsesarbeid. Dette vil si at
man for eksempel sier at evig vekst pa 5,5% er sammensatt av inflasjon pd 2,5% og
eokonomisk vekst pa 3%. 2,5% + 3% = 5,5%. Dette er i praksis ikke helt riktig, da
(1+0,055) # (1 + 0,03) x (1 + 0,025). Forskjellene er imidlertid s& sma at forenklingen

er allment akseptert, og vi har derfor valgt a folge denne praksis.

En siste nevneverdig svakhet ved oppgaven er at arsrapporten for 2013 ikke ble
offentliggjort for 1 uke 18. Ettersom vi naturlig nok ikke kunne vente sé lenge med 4 starte pa
oppgaven, er data tidlig 1 arbeidet hentet fra arsrapporten for 2012, mens data senere i
arsrapporten er hentet fra 2013. Dette er imidlertid ikke veldig skadende pa oppgaven
ettersom vi har oppdatert de viktigste analysene etter offentliggjeringen av den ferskeste
arsrapporten. Det nevnes alltid hvilken arsrapport data og informasjon er hentet fra i

kildehenvisningen.
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Appendiks
Leroy Marine Harvest Grieg Seafood SalMar Oslo Bers

jan. 04 36,4 38,95 181,69
feb. 04 36,3 38,95 191,52
mars 04 39,5 31,16 197,42
apr. 04 37,8 31,16 197,35
mai 04 34,4 31,16 188,07
Jjuni 04 32,7 23,37 198,34
juli 04 36,5 31,16 201,19
aug. 04 37,5 31,16 200,62
sep. 04 34,8 20,67 211,89
okt. 04 31,9 17,71 220,88
nov. 04 29,8 14,17 223,29
des. 04 34,7 12,89 232,36
jan. 05 35,8 18,11 239,74
feb. 05 38,8 17,71 252,77
mars 05 38,4 14,47 259,46
apr. 05 36,8 13,58 256,32
mai 05 38,2 14,27 253,22
Jjuni 05 44,6 13,58 272,36
Jjuli 05 52 18,7 293,07
aug. 05 53 19,09 307,64
sep. 05 54 20,37 322,21
okt. 05 52 17,71 301,45
nov. 05 56 19,58 308,6
des. 05 61,5 21,55 32747
Jjan. 06 68,75 20,17 342,38
feb. 06 71,5 23,72 358,84
mars 06 101 42,91 379,13
apr. 06 119 68,29 408,87
mai 06 1215 65,62 397,87
Jjuni 06 113,5 69,95 364,86
Juli 06 124 67,69 378,35
aug. 06 125,5 66,5 380,72
sep. 06 113,75 59,31 374,84
okt. 06 99,75 50,05 388,11
nov. 06 103 49,26 412,59
des. 06 105,5 52,02 425,74

Tabell 42: Aksjepriser for Lergy og Marine Harvest, samt hovedindeksen
for Oslo Bars, fra og med 2004 til og med 2006.
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Leroy Marine Harvest Grieg Seafood SalMar Oslo Bars

jan. 07 111,5 56,85 44477
feb. 07 115 65,81 463,14
mars 07 120 69,36 44744
apr. 07 133,5 70,15 470,14
mai 07 124,5 64,04 485,85
Jjuni 07 127 64,63 38,6 4975

Jjuli 07 128,5 64,04 22,8 39 511,28
aug. 07 136,5 65,91 22 39 465,92
sep. 07 140 70,54 21,5 42,1 484,84
okt. 07 118 64,04 19,5 43 498,71
nov. 07 111,5 51,63 19,2 41,8 489,84
des. 07 101,5 35,4 14,7 39,5 483,33
jan. 08 112,5 37,9 15,3 421 427,65
feb. 08 100,5 28,9 12 36 416,04
mars 08 108 30,4 12,4 37 408,17
apr. 08 112,5 29,9 12,75 39,4 440,26
mai 08 109 341 14,05 42 496,43
juni 08 107,5 38,1 14 41 482,94
Jjuli 08 94,25 38,6 14 39 423,69
aug. 08 97 36,8 12,1 39,9 409,97
sep. 08 76 35,5 11,7 35 357,36
okt. 08 48,5 27,8 9,3 31,5 250,98
nov. 08 58,75 11,1 4,6 28 226,2

des. 08 51 10,7 44 30 213,18
jan. 09 47 12 3,9 26 230,06
feb. 09 45 14,5 3,01 26 2239

mars 09 44 17,5 3,49 29 217,08
apr. 09 63 23,3 4,35 34 237,04
mai 09 75 30 7,05 36 279,68
juni 09 90 37,7 13,3 42 290,59
Jjuli 09 105 42,8 13 43,5 282,89
aug. 09 99,5 38,8 11,75 43,6 302,1

sep. 09 104 42,3 12,45 445 314,36
okt. 09 100 39,9 12,8 46 335,63
nov. 09 101 41,29 12,9 46,6 347,49
des. 09 110 42,7 10,8 46,5 365,16

Tabell 43: Aksjepriser for Leragy, Marine Harvest, Grieg Seafood og SalMatr,

samt hovedindeksen for Oslo Bars, fra og med 2007 til og med 2009.



103

Leroy Marine Harvest Grieg Seafood SalMar Oslo Bers

jan. 10 105 42,31 10,2 46 371,45
feb. 10 128 54,5 12,3 48 352,64
mars 10 139 51,95 14,8 49,3 369,71
apr. 10 144 52,8 15,5 50 386,79
mai 10 1415 56,5 18,2 59 357,66
Jjuni 10 135 55,7 17,9 55,25 351,55
Juli 10 120 44,85 14,7 46,3 348,97
aug. 10 129 47,49 16,9 53 360,4

sep. 10 130 49,25 17,4 49,5 374,35
okt. 10 137 50,7 16,5 52 393,91
nov. 10 164 59,4 17,4 54,75 407,92
des. 10 172 61,3 18 58 425,82
Jjan. 11 197 61,25 19,4 61,5 436,3

feb. 11 185,5 65,25 21,6 64 441,49
mars 11 168,5 64,4 20,7 65,25 439,44
apr. 11 172,5 69,5 20,3 65,5 445,7

mai 11 170,5 68 20,4 66,5 434,74
Juni 11 160,5 51,7 17,2 61 417,32
Juli 11 125 44,84 12,35 53,25 421,79
aug. 11 105 30,16 9,93 44 366,49
sep. 11 95,25 30,38 78 42 356,72
okt. 11 78,5 23,4 519 30,5 365,24
nov. 11 84,5 26,22 3,75 32,7 374,11
des. 11 82,25 25,74 3,98 32,5 375,7

jan. 12 85 28,08 4,35 29 395,3

feb. 12 102 34,5 58 31,4 418,68
mars 12 94 291 5,68 30 426,74
apr. 12 91,75 29,4 6,52 29,5 418,9

mai 12 92 29,26 59 29,5 400,6

juni 12 84 30,04 6,04 28,8 387,52
Juli 12 110 42,06 8,08 32 416,34
aug. 12 108 41,7 8,05 31,5 432,17
sep. 12 117 46,8 10 36 448,42
okt. 12 115,5 474 10,3 36,2 447,24
nov. 12 117 46,9 9,8 36,2 438,94
des. 12 128,5 49,88 10,95 39,2 444,06

Tabell 44: Aksjepriser for Leragy, Marine Harvest, Grieg Seafood og SalMar,

samt hovedindeksen for Oslo Bars, fra og med 2010 til og med 2012.



104

Lergy Marine Harvest Grieg Seafood SalMar Oslo Bers

jan. 13 134 51,55 12,4 45,7 462,63
feb. 13 158 55,45 12,55 53 471,02
mars 13 177 59,4 14,85 58 476,42
apr. 13 160,5 56,95 13,95 54 470,3

mai 13 183,5 61,5 15 61 488,86
juni 13 164,5 60,6 15,4 61,75 475,05
juli 13 171 62,55 15,5 61,5 489,17
aug. 13 162 58,55 15,9 59,25 499,38
sep. 13 153 58,2 15,3 61,5 506,29
okt. 13 168,5 65,25 16,5 69,5 517,04
nov. 13 184 69,95 17,8 72,5 539,61
des. 13 181 71 22,4 74 535,11
jan. 14 177 73,95 23,9 74 552,26
feb. 14 190 73,5 249 71,5 547,3

mars 14 182,5 63,1 21,8 76,25 553,12
apr. 14 190,5 67,45 255 84 557,14

Tabell 45: Aksjepriser for Leragy, Marine Harvest, Grieg Seafood og SalMar,
samt hovedindeksen for Oslo Bars, fra og med 2013 til og med april 2014.



