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Abstract

The purpose of this master’s thesis is to conduct a valuation of the common stockholder
equity in Marine Harvest on December 31, 2016. The valuation will be based on a
fundamental valuation, supplemented by a method of comparables. In the fundamental
valuation we have identified the underlying economic conditions of Marine Harvest, in order
to forecast the pro forma financial statement. The discounted cash flows are then used to
provide an estimated value. In the method of comparables we have used the method of

multiples to provide a supplementary valuation.

To provide the reader with the insight required for the thesis, we start with a presentation of
the fish farming industry and Marine Harvest. The first part of the fundamental valuation is a
strategic analysis of Marine Harvest. Using the PESTEL analysis and Porter's five forces, we
reveal opportunities and threats to the fish farming industry. We use the SVIMA framework
to conduct an analysis of the resources of Marine Harvest. The results of the strategic analysis

are used to identify the sources of the historical strategic advantage of 13.3%.

In Chapters 9 and 10, we forecast the pro forma financial statement based on the normalized
financial statements from the accounting analysis. Our calculations give Marine Harvest a
future strategic advantage of 6.9%. We then prepared value estimates using the equity
method, the capital employed method and the net operating requirement method. After a
convergence of the value estimates and an analysis of uncertainty, we concluded with an
estimated value of 130,053 NOK per share. Our final estimate using the method of

comparables was NOK 154.26 per share.

By weighting the fundamental value estimate by 70% and the comparative value estimate by
30%, we concluded with a final value estimate of 137.32 NOK per share and thus a sell

recommendation.



Sammendrag

Formalet ved denne masterutredningen er a gi et verdiestimat pa egenkapitalen i Marine
Harvest den 31.12.2016. Verdiestimatet vil bygge pa en fundamental verdsettelse, supplert av
en komparativ verdsettelse. | den fundamentale verdsettelsen har vi identifisert de
underliggende gkonomiske forholdene i Marine Harvest for a utarbeide fremtidsregnskap og
fremtidskrav. De neddiskonterte kontantstrammene anvendes deretter til & gi et verdiestimat.

Ved den komparative verdsettelsen har vi benyttet multiplikatormetoden.

For & gi leseren innsikten som er ngdvendig for oppgaven starter vi utredningen med en
presentasjon av oppdrettsbransjen og Marine Harvest. Den farste delen av den fundamentale
verdsettelsen er en strategisk analyse av Marine Harvest. VVed hjelp av PESTEL-analysen og
Porters femkraftsmodell avdekker vi muligheter og trusler for oppdrettsbransjen. Vi benytter
SVIMA-rammeverket for & gjennomfare en analyse av ressursene til Marine Harvest.
Resultatene i den strategiske analysen blir benyttet til & identifisere kildene til den historiske

strategiske fordelen pa 13,3% beregnet i den strategiske regnskapsanalysen.

| kapittel 9 og 10 utarbeidet vi fremtidsregnskap og —krav basert pa de normaliserte
regnskapstallene fra regnskapsanalysen. Vare beregninger gir Marine Harvest en fremtidig
strategisk fordel pa 6,9%. Deretter utarbeidet vi verdiestimater ved hjelp av
egenkapitalmetoden, sysselsattkapitalmetoden og nettodriftskravmetoden. Etter en
konvergering av verdiestimatene og analyse av usikkerheten endte vi med et verdiestimat pa
130,053 NOK per aksje. Vart endelige komparative verdiestimat ble pa 154,26 NOK per

aksje.

Ved a vektlegge det fundamentale verdiestimatet med 70% og det komparative verdiestimatet
med 30% endte vi pa et endelig verdiestimat pa 137,32 NOK per aksje og dermed en svak

salgsanbefaling.
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1 Innledning

| dette kapittelet vil vi presentere valg av selskap, formalet med verdivurderingen og hvilke

avgrensninger vi har foretatt. Avslutningsvis presenteres oppgavens oppbygning.

1.1 Motivasjon og valg av selskap

Motivasjonen for valget av bransje er basert pa interessen var for oppdrettsnaringen.
Bransjen opplever stor vekst, og det er store utfordringer knyttet til biologi og teknologi. Det
vil ogsa ved en eventuell verdsettelse veere spennende a se om selskapene i bransjen er
overpriset, da lakseprisen er pa et historisk hgyt niva. Det var pa bakgrunn av dette at vi
valgte & analysere et oppdrettsselskap. Det er mange aktgrer i oppdrettsbransjen, og det vil
derfor veere et bredt spekter av selskaper vi kan verdsette. Valget vart falt pA Marine Harvest,
verdens sterste oppdrettsselskap innen atlantisk laks. Aksjene til Marine Harvest er en av de
mest omsatte pa Oslo Bers, og selskapet har en investororientert strategi. Dette farer til at
tilgangen pa informasjon er god. Fokuset pa barekraftig utvikling i sjgpomradene og
fremtidsstrategien gkte ogsa interessen var for Marine Harvest. Det vil samtidig vaere
spennende i seg selv a se pa den desidert stgrste aktgren. Utredningen vil dermed se pa hvilke
utfordringer og muligheter Marine Harvest star overfor. Vi tror at enhver leser av
masterutredningen vil fa en innfaring i hva som driver lannsomheten i Marine Harvest og

oppdrettsbransjen generelt.

1.2 Formal og problemstilling

Formalet med denne masterutredningen er a gjennomfgre en verdsettelse av Marine Harvest
per 31.12.2016. Vi vil verdsette selskapet ved a estimere verdien av egenkapitalen gjennom
en fundamental og en komparativ verdivurdering. Ved a benytte kvantitative og kvalitative
metoder skal vi fastsette en verdi av selskapet og en tilsvarende barskurs. Det endelige
formalet ved oppgaven er a sammenlikne verdiestimatet med bgrskursen for a kunne gi en

handlingsstrategi.

Problemstilling

Problemstillingen for denne masterutredningen er a identifisere de underliggende verdiene i
Marine Harvest, og a gjennomfare et verdiestimat av egenkapitalverdien pa dette grunnlaget.

Verdiestimatet vil videre benyttes opp mot markedsverdien for & gi en handlingsstrategi.
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1.3 Avgrensning

Verdivurderingen baserer seg i hovedsak pa offentlig tilgjengelig informasjon. Vi har ved ett
tilfelle veert i kontakt med bedriften. Dette var i forbindelse med normaliseringen av
resultatregnskapet i delkapittel 5.3.1. Utover dette er oppgaven basert pa ars- og
kvartalsrapporter, selskapets bransjehandbok (SFI Handbook), akademisk litteratur og

avisartikler.

| var analyse av Marine Harvest har vi satt fokus pa den norske oppdrettsnearingen. Marine
Harvest er involvert i flere typer sjgmat, hvor lakseoppdrett star for brorparten av
naeringsvirksomheten til selskapet. Vi avgrenser dermed var analyse av selskapet til & se pa

lakseoppdrett.

1.4 Oppbygning
Oppgaven bygger pa Kjell Henry Knivsflas rammeverk for fundamental verdsettelse fra faget

MRR413A/BUS440. Vi har valgt & benytte rammeverket for & gi oppgaven en god struktur,

men vi har avveket fra rammeverket der vi mener det er hensiktsmessig.

Oppgaven bestar av 3 deler. Den farste delen bestar av kapittel 2-4, hvor vi presenterer
selskapet og bransjen. Videre i del én bestemmes verdsettelsesmetode, far den avsluttes med
en intern strategisk analyse av selskapet, samt en ekstern bransjeanalyse. Kapittel 5 til 8 utgjer
del 2, hvor vi starter med & klargjare regnskapet for analyse. Videre i del 2 gjennomfarer vi
analyse av risiko og historisk lgnnsomhet. Del 3 omfatter kapittel 9 til 13, hvor vi farst
presenterer var analyse av den fremtidige lannsomheten til Marine Harvest. Deretter
gjennomfarer vi en fundamental og komparativ verdsettelse. Til slutt avslutter vi oppgaven

med en handlingsstrategi i kapittel 13.

Bakerst i oppgaven ligger referanseliste, figur- og tabelloversikt, oversikt over forkortelser og

appendiks.
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2 Presentasjon av selskapet og bransjen

| dette kapittelet presenteres bakgrunnsinformasjon om bransjen og selskapet, samt hvilke
makroforhold som pavirker dem. Kunnskapen fra dette kapittelet vil hjelpe oss videre i
oppgaven. Avslutningsvis i kapittel 2 ser vi spesifikt pA Marine Harvest, dets konkurrenter og

hvordan selskapet skiller seg ut fra disse.

2.1 Oppdrettsnaeringen

Oppdrettsneeringen startet i Norge tidlig pa 70-tallet. Pa Hitra i Sgr-Trgndelag ble det satt ut
20.000 laksesmolt, og det regnes i dag som verdens farste oppdrettsanlegg. 1 1985 iverksatte
regjeringen «Prosjekt Japan» som skulle introdusere norsk oppdrettslaks for sushimarkedet i
Japan. Laks ble ikke brukt i sushi far norsk oppdrettslaks ble introdusert (Regjeringen, 2015).
| arene som fulgte ble laks en viktigere ravare i sushi, og senere ble sushi en delikatesse i hele
verden. Etter «Prosjekt Japan» gkte eksporten av norsk laks, og har siden blitt en av Norges

viktigste eksportartikler.

Norge har etter oppstarten befestet sin posisjon som det ledende landet i bransjen. Oppdrett av
laks er sveert krevende, og mangelen pa egnede lokaliteter gjgr omfanget av produksjonen
begrenset. For a drive lakseoppdrett er en avhengig av stabile havtemperaturer mellom 0 og
20 grader celsius, hvor en temperatur mellom 8 og 14 grader er optimalt (SFI Handbook,
2016). Det er ogsa viktig med gode stremninger i havet, samtidig som oppdrettsanleggene
ikke ligger for utsatt for veer og vind. Denne kombinasjonen av egenskaper gjar at
norgeskysten er godt egnet for oppdrett, og er en av hovedarsakene til at Norge star for ca.
60% av total lakseoppdrett i verden. Den nest starste aktgren er Chile og deretter fglger
Storbritannia og Nord-Amerika (Tabell 2-1). De beste vekstforholdene for oppdrettslaks
innehar Chile, som har hgyere og mer stabile havtemperaturer enn Norge. Hgyere
havtemperatur og darlig regulering av oppdrettsnaeringen har derimot fart til omfattende
lakselusutbrudd i den chilenske oppdrettsnaringen (SFI Handbook, 2016).

12



Top 10 Norway Harvest Top5 UK Harvest Top 5 North America” Harvest Top 10 Chile Harvest

1 |Marine Harvest 254 800 |Marine Harvest 50 100 |Cooke Aquaculture 42 000 |[Empresas Aguachile 63 000
2 |Salmar 136 400 [Scottish Seafarms 27 000 |Marine Harvest 40 100 [Marine Harvest 62 500
3 |Lergy Seafood 135 000 |The Scottish Salmon Ca. 25 600 |Mitsubishi (Cermaq) 21 000 |Mitsubishi 60 000
4 |Mitsubishi (Cermagq) 58 000 |Cooke Aguaculture 19 000 |Grieg Seafood 14 300 |Salmones Multiexport 51000
5 |Nordlaks 39 000 |Grieg Seafood 16 400 |Northern Harvest 13 000 |Camanchaca 35 000
6 |Nova Sea 37 400 Australis Seafood 38 100
7  |Midt-Norsk / Bjgraya 32 000 Pesquera Los Fiordos 30000
8 |Grieg Seafood 31700 Blumar 25800
9  |Norway Royal Salmen 27 900 Cooke Aguaculture 25000
10 |Alsaker Fjordbruk 27 000 \Ventisqueros 22 000

Top 10 779200 [Top 5 138 100 |Top 5 130 400 [Top 10 416 400

Total 1110 800 |Total 149 700 |Total 139 900 (Total 531 800

Total 70 %|Total 92 %|Total 93 %|Total 78 %)

Note: All figures in tonnes GWE for 2015
1) UK and North American industry are best described by top 5 producers.

Tabell 2-1 Produksjonsvolum i tonn for 2015 for de sterste oppdrettsomradene i verden (SFI Handbook, 2016)

Siden 90-tallet har oppdrettsneringen veert i enorm vekst, som vi ser av figur 2-1. | dagens
marked ser vi en stabilisering av produksjonsvolumet av oppdrettslaks. Bakgrunnen for denne
vekststansen er at norsk oppdrettsnaring har slitt med lakselus, og mange mener at
norgeskysten har nadd sin smertegrense nar det gjelder antall oppdrettsanlegg (SFI Handbook,
2016). Myndighetene styrer veksten ved hjelp av konsesjoner, og de gnsker en mer
miljgvennlig oppdrettsnaring. Det har ogsa veert mange tilfeller av laks som ma slaktes pa

grunn av lus, noe som farer til lavere produksjonstall (SFI Handbook, 2016).

2500 Total harvest quantity Atlantic
salmon (CAGR 7 %)
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1500
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Figur 2-1 Totalt produksjonsvolum i tusen tonn for nordatlantisk laks i perioden 1996-2016 (SFI Handbook, 2016)

Oppdrettsbransjen har i senere tid veert en voksende og lannsom bransje, men samtidig en
bransje med store utfordringer. Neeringen jobber sammen med myndighetene for a fremme

videre vekst, og lgse utfordringene bransjen star overfor. .
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2.2 Produktet

Laks er en sunn matvare med et rikt innhold av protein, omega-3 og vitamin A og D (SNL,
2017b). Oppdrett har ledet til at laks i dag er en matvare som konsumeres ukentlig i mange
velstaende land, og regnes som et hgykvalitetsprodukt. Laks selges i bade rgkt, frossen og
fersk form. Den selges som hel fisk, i skiver eller som filet (SFI Handbook, 2016). | de senere
arene har tilbudet av fersk og frossen laksefilet gjort laks til et hverdagsmaltid for store deler

av den norske befolkningen.

Laks er en anadrom fiskeart. Det betyr at laksen gyter i ferskvann, og nar den blir
kjgnnsmoden falger den elven ned til utspringet og lever resten av livet i saltvann (SNL,
2017Db). Dette medfarer folgelig at oppdrett av laks foregar i ferskvann i startfasen, og i

saltvann i sluttfasen.

2.3 Verdikjeden
Oppdrettssyklusen foregar i tre stadier (SFI Handbook, 2016). Det fgrste stadiet er & befrukte

eggene. Nar eggene klekkes gjennomgar fisken en smoltifiseringsprosess i innendars
ferskvannsbasseng, frem til den er kjgnnsmoden. | kjgnnsmodningsprosessen tilfares mer og
mer salt i vannet, ettersom dette er naturlig for laks som svemmer nedstrems mot saltvannet.
Det siste steget i syklusen er at laksen blir transportert ut til merder i saltvannet hvor de
vokser til slaktevekt. Hele syklusen tar to til tre ar avhengig av nar oppdrettsselskapet finner
det mest lgnnsomt & slakte fisken. Prosessen fra befruktet egg til smolt tar 10 — 16 maneder,
og laksen tilbringer mellom 14 og 24 maneder i merdene far de slaktes (SFI Handbook,
2016).

2.3.1 Egg

Markedet for egg til oppdrett av laks er et internasjonalt marked. De stgrste aktgrene i dette
markedet er Aquagen AS, Fanad Fisheries LTD, Lakeland og Salmobreed AS (SFI
Handbook, 2016). | et oppdrettsanlegg vil det veere tilgang pa egen rogn, men produsentene

som spesialiserer seg avler frem egg med de egenskapene som egner seg best til oppdrett.
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2.3.2 Fiskefor

Norway (NOK) Canada (CAD) Scotland (GBP) Chile (USD

Feed 13.34 2.41 1.40 1.96
Primary processing 2867 D48 0.27 0.67
Smolt 267 0.51 0.30 0.82
Salary 1.62 0.53 0.19 0.7
Maintenance 0.94 0.20 0.10 017
Well boat 0.95 0.18 0.19 0.22
Depraciation 0.78 0.23 013 017
Sales & Marketing 0.62 0.01 0.03 0.01
Mortality 0.44 0.07 0.1 0.22
Other 447 1.08 0.63 0.67
Total® 2854 5.73 3.39 513

*GWE cost in box delivered at the processing plant including mortality

Tabell 2-2 Kostnadsstruktur ved lakseoppdrett i Norge, Canada, Skottland og Chile i 2015 (SFI Handbook, 2016)

Som vi ser i tabell 2-2 er den viktigste
kostnadsdriveren i lakseoppdrett fiskefor. Pa 90-tallet
bestod fiskefér i hovedsak av fiskeolje og fiskemel.
Prisen pa innsatsfaktorene har gkt mye, i takt med
veksten i oppdrettsnaringen. Dette har fort til at man i
moderne lakseoppdrett i stgrre grad benytter billigere
ravarer som soyaolje, rapsolje og hvete (SFI
Handbook, 2016).

Som vi ser av figur 2-2 bestar markedet for fiskefor
av tre store leverandgrer, EWQOS, Skretting og

BioMar. | 2014 startet Marine Harvest sin egen

produksjon av fiskefor, som skulle dekke brorparten av bedriftens behov. Dette har gjort
Marine Harvest til en stor aktar, selv om de kun produserer til eget bruk (SFI Handbook,

2016). Fiskeforleverandgrene opererer med cost-plus kontrakter, noe som medfarer at

Feed producers' market share in
Norway 2015

m Skretting mEWOS
® BioMar Marine Harvest
u Polarfeed

Figur 2-2 Markedsandeler for fiskefér i Norge i

2015 (SFI Handbook, 2016)

kundene ma ta risikoen for de volatile prisene i innsatsfaktorene.
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2.3.3 Andre innsatsfaktorer

Andre innsatsfaktorer som pavirker kostnadssiden er elektrisitet, lannskostnader og kapital.
Elektrisitet er en viktig innsatsfaktor i start- og sluttfasen av fiskeoppdrett. Oppvarmingen av
ferskvannstankene i startfasen, og slakting og prosessering i sluttfasen, krever mye elektrisitet
(SFI Handbook, 2016). Legnnskostnadene i oppdrettsneringen er relativt lave. Automatisering
av oppdrettsprosessen har fart til at human arbeidskraft hovedsakelig brukes til overvaking av
oppdrettsanleggene (SFI Handbook, 2016). Oppdrettsnaringen er derfor en veldig
kapitalintensiv bransje, og kapital er dermed en viktig innsatsfaktor. Det kreves store
investeringer for a starte fiskeoppdrett, og inntektene vil ikke komme far 2-3 ar etter at

produksjonen er i gang (SFI Handbook, 2016).

2.3.4 Videreforedling og salg

Nar laksen har nadd slaktevekt fraktes den med brgnnbét fra oppdrettsanleggene til
fabrikkanleggene. Pa fabrikkanleggene foregar primaerprosesseringen som innebzrer slakting,
slaying og pakking. Deretter sendes laksen til sekunderprosessering, eller selges til andre
aktgrer (SFI Handbook, 2016). Indeksprisene for oppdrettslaks forholder seg til

primarprosessert laks.

| sekundzrprosesseringen blir laksen filetert, porsjonert, rgkt, konservert eller tilberedet pa
andre mater. Etter sekundaerprosessering betegnes laksen som VAP (value-added products)
(SFI Handbook, 2016). | oppdrettsbransjen varierer det i hvilken grad bedriften er involvert i
videreforedling.

2.4 Makroforhold som pavirker oppdrettsbransjen

2.4.1 Politisk perspektiv

Konsesjoner

For & regulere oppdrettsnaringen i Norge benyttes en konsesjonsordning basert pa lokaliteter
0g oppdrettsvolum. 1 2015 var det utstedt 974 konsesjoner i Norge (SFI Handbook, 2016). En
konsesjon sgkes pa hos, og tildeles av, Narings- og fiskeridepartementet. Konsesjonene kan
videre kjgpes og selges i et annenhandsmarked, dersom de registreres i akvakulturregisteret.
En konsesjon har ingen tidsramme, men kan stanses av ny lovgivning. Dersom en aktar far

kontroll over mer enn 15% av de totale konsesjonene i Norge ma det sgkes om tillatelse fra
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Nerings- og fiskeridepartementet. En akter kan ikke kontrollere mer enn 50% av den totale

biomassen innenfor en region (SFI Handbook, 2016).

Etter gnske om a stimulere til en mer miljgvennlig oppdrettsnaring utstedte norske
myndigheter i 2014 «grgnne konsesjoner» (Dagbladet, 2014). De grenne konsesjonene skulle
utstedes til aktgrer som bruker mer miljgvennlig teknologi. Totalt ble det utstedt 45
konsesjoner, hvorav 35 ble byttet mot gamle konsesjoner. Ved innbytte av konsesjoner
tilsvarte en gammel konsesjon to granne konsesjoner. De 10 resterende ble delt ut etter
ordinzr metode. De grgnne konsesjonene har heller ingen tidsramme, men kan inndras

dersom miljgkravene brytes.

Handelsbarrierer

Oppdrettsnaeringen i Norge eksporterer rundt 95% av oppdrettslaksen, og et apent marked er
helt essensielt for nzeringen (SFI Handbook, 2016). Handelsbarrierer kan dermed fare til tap
av viktige markeder. Etter at Nobelkomiteen ga Liu Xiaobo fredsprisen i 2010 ble norsk
neeringsliv rammet av sanksjoner fra Kinesiske myndigheter (NRK, 2015). Sanksjonene
medfarte at det kinesiske markedet ble utilgjengelig for norsk oppdrettslaks, og
oppdrettsnaringen gikk glipp av et stort potensielt eksportmarked. Ved slutten av 2016 sa vi
derimot at det kan ga mot en depolarisering av forholdet mellom Norge og Kina (DN, 2016d).

Da Russland i 2014 svarte pa EU og USAs gkonomiske sanksjoner etter annekteringen av
Krim, forte dette til at et viktig marked for norsk laks ble utilgjengelig (E24, 2016). Da Norge
stgttet sanksjonene, og fordgmte annekteringen, svarte Russland med importstopp av norske
matvarer. Sanksjonene er meget hemmende for eksporten av norsk oppdrettslaks, noe som
viser at internasjonal handelspolitikk har stor pavirkningskraft pa den norske

oppdrettsbransjen.

2.4.2 @konomisk perspektiv

Etterspgrsel

Ettersom lakseoppdrett har en relativt lang produksjonssyklus, og lagringstiden er begrenset,
far dette konsekvenser for prisdannelsen. Lagringstiden er om lag tre uker, noe som farer til at

prisen oppleves som sardeles uelastisk pa kort sikt (SFI Handbook, 2016).
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Oppdrettsselskapene selger i stor grad til spottpris, hvor prisen beregnes ut ifra ettersparsel og
kvaliteten pa laksen pa salgstidspunktet. Prisdannelsen vil ogsa gjennom etterspgrselen kunne
pavirkes av sesong, starrelse pa fisken, sykdomsutbrudd eller muligheter for arbitrasje.

Tilbudet av laks vil vaere vanskelig & gke pa kort sikt, grunnet den lange produksjonssyklusen
og konsesjonsordningen. Pa lang sikt vil oppdrettsselskapene derimot kunne gke tilbudet,
enten gjennom effektivisering eller tilegnelse av nye konsesjoner. Dette leder til
tilbudsoverskudd i fremtidige perioder, som igjen reduserer lakseprisen. Andelen smolt satt ut
er derfor en god indikator pa fremtidig laksepris. Prisdannelsen gjar at en kan klassifisere

bransjen som syklisk.

For & skape forutsigbarhet for bade leverandgrer av laks og videreforedler/sluttbruker, er det
opprettet et marked for kjep og salg av finansielle laksekontrakter. Markedet reguleres
gjennom Fish Pool ASA som benytter en clearingsentral operert av samarbeidspartneren
NASDAQ OMX (Fish Pool ASA, 2017a). Selskapet fasiliteter kun en markedsplass for salg
og kjgp av kontrakter, men driver ikke fysisk levering av laksen. En slik kontrakt sgrger for a

redusere usikkerheten rundt pris.

Valuta

| Norge er produksjonen av oppdrettslaks sveert eksportrettet, og kun en brgkdel av
produksjonen gar til det interne norske markedet. Majoriteten av laksen eksporteres dermed
ut, noe som farer til at selskapene i bransjen ma operere med utenlandske valutaer. Akkurat
som ved prisfall pa laksepris kan oppdrettsselskapene sikre seg mot valutaendringer ved
kontraktsinngaelser. Siden valutafallet hgsten 2015 har norsk laks blitt relativt sett billigere.
Kronen styrker seg derimot na, som fglge av at oljeprisen er pa vei oppover. Dette far

konsekvenser ved salg og kjap i valuta, og hvorvidt en kontrakt er gunstig eller ikke.

Renteniva

Oppdrettsnaeringen har historisk sett veert relativt arbeidsintensiv. Ettersom investeringer har
blitt gjort i utviklingen av slakteanlegg, forprossesering og FoU er bransjen i dag
kapitalintensiv. Dette leder til at eventuelle renteendringer pavirker lennsomheten i bransjen i

stgrre grad. Per na er renten i Norge pa et historisk lavt niva, slik at det er gunstig a gjere
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investeringer (Norges Bank, 2017b). Eventuelle rentegkninger kan pavirke lgnnsomheten til

prosjekter.

2.4.3 Sosiokulturelt perspektiv

Verdens befolkning er i dag neermere 7,5 milliarder, og stadig skende. Veksten er forventet a
ligge rundt 80 millioner, noe som tilsvare en gkning pa om lag 1% i aret (SNL, 2017d).
Samtidig farer en velstandsgkning i tradisjonelle utviklingsland til en gkt ettersparsel etter
proteinrik mat, som er & anse som mat av hgyere kvalitet. Etterspersel etter proteinrike
matkilder kan ogsa ses i sammenheng med helsetrenden som brer seg over den vestlige
verden. Det er da naturlig & forvente at laks vil veere en matkilde som vil ha gkende

ettersparsel.

2.4.4 Miljaperspektiv

Ressurseffektiv mat

Et godt mal pa ressurseffektiv matproduksjon er hvor mye mat man far ut av foret, som er den
viktigste innsatsfaktoren. | tabell 2-2 ser vi at laks med 61 kg mat per 100 kg for er den klart
mest ressurseffektive varen. Det er en konsekvens av en lav FCR (Feed Convertion Ratio),
som betyr at fisken legger pa seg nesten alt den spiser, og at hele 68% av en hel laks kan
spises. Ressurseffektiviteten til laks kommer av at den er kaldblodig og flyter i vannet, og
dermed bruker den lite energi (SFI Handbook, 2016).

@ © W

Protein Retention 31% 21 % 18 % 15 %
Energy Retention 23 % 10 % 14 % 27 %
Edible Yield 68 % 46 % 52 % 41 %
Feed Convertion Ratio (FCR) 11 2.2 3.0 4-10
Edible Meat pr 100 kg fed 61 kg 21 kg 17 kg 4-10 kg

Figur 2-3 Ressurseffektiviteten ved oppdrettslaks, kylling, svin og storfe (SFI Handbook, 2016)
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Ressurseffektiviteten til oppdrettslaks medfarer at utslippene begrenses sammenliknet med
annen matproduksjon (Figur 2-3). CO2-utslipp ligger pa samme niva som kylling og er mye
lavere enn storfe. Ferskvann er en knapphetsressurs i mange deler av verden, og det er dermed
viktig med matproduksjon som ikke terer for mye pa denne ressursen. Oppdrettslaks
forbruker ikke mye ferskvann, og anleggene ligger som regel i omrader med god tilgang pa

ferskvann.

Carbon Footprint
kg CO2/kg edible meat

29 kg 2.7 kg 59 kg 30 kg

Water Consumption . . . .
2,000 |itre (1) 4,300!litre 6,000 litre 15,400 |itre

litre/kg edible meat

haotez 1) The figure reflects total water footprnt for farmed salimonid fillets in Scofland, in relatson o weight and content of
calories, prolein and fatl .

Figur 2-4 Karbonavtrykk og ferskvannsforbruk for matproduksjon av oppdrettslaks, kylling, svin og storfe (SFI Handbook,
2016)

Lakselus og sykdom

Laks som lever sa tett og stasjonart som de gjer i merdene er veldig utsatt for sykdom,
spesielt lakselus (SFI Handbook, 2016). Nar merdene ogsa ligger neerme hverandre er det
veldig stor smittefare pa tvers av dem. For & bekjempe lakselus ble det farst brukt kjemikalier,
men lakselusen ble etter hvert resistente og oppdrettsbransjen matte utvikle andre metoder for
a bekjempe lusen. Bruk av fisken rognkjeks er et eksempel pa en slik metode. Fisken spiser
lakselus, noe som gjar at den i senere tid er blitt brukt som et bekjempelsesmiddel. Lakselus
og andre sykdommer blir ogsa et problem for den naturlige bestanden i sjgen i de tilfellene

hvor laksen remmer fra merdene.

2.4.5 Juridiske faktorer

Oppdrettsneringen i Norge reguleres hovedsakelig av Akvakulturloven. Her reguleres
maksimalt tillat biomasse (MTB), og det stilles krav til vannkvalitet, lakselus og hygiene

(Akvakulturloven, 2017). Oppdrettslaks dekkes ogsa av dyrevelferdsloven paragraf 2. Her
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stilles det krav til velferd og hygiene utover et miljghensyn. Etter dagens lovgivning er det

kun lov med 2,5% fisk i merdene.

| 2016 ble oppdrettsselskapene tilbudt sakalt fleksibel biomasse av myndighetene, noe som
innebarer at de kunne ha mer fisk i merdene i de beste vekstperiodene og mindre i andre
perioder (DN, 2016¢). Blant de store aktgrene valgte blant annet Marine Harvest a takke nei
til dette tilbudet. Fleksibel biomasse kunne medfert en produksjonsvekst pa 5%. Biomassen
ville gkt i en periode hvor laksen er veldig utsatt for lakselus, og mange mente at risikoen

forbundet med dette var hgyere enn gevinsten.

2.5 Marine Harvest

2.5.1 Historisk utvikling og navaerende eierstruktur

Marine Harvest har ratter tilbake til 1965, og har siden den gang endret seg gjennom vekst og
emisjoner av sjgmatsselskaper (Marine Harvest, 2017a). Opprinnelig het selskapet Mowi, og
produksjonen var allerede ved oppstart sentrert rundt laks. | den tidlige pionerfasen til
selskapet var produksjonen preget av mye praving og feiling, da oppdrett var lite utforsket. Pa
80-tallet etablerte selskapet virksomhet i utlandet via oppkjep i Skottland og Irland.
Produksjonen var fremdeles lav, men dette endret seg tidlig pa 90-tallet. Havbruksneeringen,
som tidligere hadde veert en distriktsnaring, ble na til industri (Norges fiskeri- og kysthistorie,
2017). Dette sgrget for a tilfaye mer risikovennlig kapital, som farte til kraftig vekst i
produksjonen av oppdrettslaks. | senere tid har selskapet satset mer pa & utvide verdikjeden,
noe de har gjort ved opprettelse av egen fordivisjon i 2012 og oppkjepet av Morpol i 2013
(VAP).

Etter & ha veert eid av Hydro under ulike navn siden slutten av 1960-tallet ble selskapet solgt
til nederlandske Nutreco i 2000. Det nye selskapsnavnet etter oppkjgpet ble Marine Harvest.
To ar senere ble selskapet notert pa Oslo Bers, noe som apnet opp for ytterligere kapital.
PanFish, datidens starste oppdrettsselskap, valgte i 2006 a kjepe opp Marine Harvest. Det
fusjonerte selskapet het PanFish i et halvt ar far de byttet navn til Marine Harvest i 2007.
Hovedaksjonaren i PanFish var Geveran Trading, hvor rederen og kyprioten John Fredriksen
var og er hovedaksjoner. | nyere tid (2014) ble selskapet ogsa listet pa New York Stock

Exchange noe som har apnet opp for ytterligere risikovennlig kapital.
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Resultatet av listingen pd NYSE er at eierstrukturen i selskapet er meget spredt. Fredriksen,
via Geveran Trading, er fremdeles majoritetsaksjonar per dags dato, men eierandelen er
betraktelig redusert. Dette skyldes at Fredriksen i 2016 valgte & selge seg ned med om lag en
tredjedel av aksjekapitalen hans i Marine Harvest. Per 31.12.2016 innehar selskapet

450 085 652 aksjer, hvor de 20 sterste aksjonzrene sitter pa 51,56% av totalen. Av totalen
sitter Geveran Trading pa 17.38%, mens nest starste aksjonzr, Folketrygdfondet, innehar
8.2% av totalkapitalen. Selskapet endret utbyttepolitikken i 2010, og har séa lenge Fredriksen
har ledet selskapet veert sveert aksjonarvennlig. | figur 2-5 vises utviklingen av barskursen i
tidsrommet 01.01.2011-31.12.2016.
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Figur 2-5 Kursutvikling MHG i perioden 2011-2016 pa Oslo Bgrs (Yahoo Finance, 2017a)

2.5.2 Marine Harvest i dag

Marine Harvest er et av verdens ledende sjgmatsselskaper og verdens starste lakseprodusent,
med leveranser til mer enn 50 markeder (Marine Harvest, 2017a). Selskapet er verdens starste
produsent av atlantisk laks, med en produksjon pa 407 500 tonn (Tabell 2-1). Av total
produksjon utgjer produksjon i utlandet 37,5%. Selskapet har i dag en fullintegrert verdikjede,
og produktspekteret bestar blant annet av fersk-, frossen- og rgkelaks, samt ytterligere
videreformidling av laks. | tillegg produserer selskapet kveite, men i en betydelig mindre
skala (SFI Handbook, 2016). Den fullintegrerte verdikjeden ble realisert da de i 2012
annonserte planer om eget foranlegg, som ble realisert i 2014. Med avdelinger som dekker

hele verdikjeden har selskapet na kontroll over alle ledd, fra produksjon av fiskefor til salg av
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ferdigvare. Dette har ledet til at de i dag har en matrisestruktur med egne avdelinger for blant

annet for, oppdrett, salg og forskning, i tillegg til avdelinger for enkelte geografiske omrader.

Konsernledelsen er ogsa tilpasset den overnevnte strukturen. Pa toppen sitter Alf-Helge
Aarskog som CEO og Ivan Vindheim som CFO. Under dem finner vi fire COOs, med
forskjellige ansvarsomrader. Marit Solberg har ansvaret for oppdrettsanleggene i Skottland,
Feergyene, Irland og Canada, mens Per-Roar Gjerde star ansvarlig for Norge og Chile. Ola
Brattvoll sitter pa ansvaret for salg og markedsfgring, mens Ben Hadfield styrer fordivisjonen.
| tillegg bestar konsernledelsen av en HR-direktar, en strategidirekter, en FoU-direktgr og en

presse- og kommunikasjonsansvarlig (Marine Harvest, 2017Db).

2.5.3 Fremtidsstrategi

Visjonen til Marine Harvest er «Leading the blue revolution» (Marine Harvest, 2015). Dette
inneberer & gke produksjonen av sunn, neringsrik og rimelig mat fra sjgomrader. | dag bestar
jorda av mer enn 70% vann, men kun 2% av matproduksjonen kommer fra havet. Dette vitner
om et ekstremt vekstpotensial for sjgmat, og ifglge selskapet er det avgjerende a gke
produksjonen i havet for & oppna en berekraftig utvikling. Bestander av villfisk vil ikke veare
tilstrekkelig for @ mate befolkningsveksten fremover. Hvis Marine Harvest skal veere blant
markedslederne i segmentet sjgmatsproduksjon er kontroll i alle deler av verdikjeden
nokkelen til suksess. Fokuset per i dag er pa verdikjeden rundt laks, fra for til gaffel (from
feed to fork).

2.5.4 Internasjonal virksomhet

Marine Harvest er et internasjonalt selskap som driver fiskeoppdrett i flere land. Landene
omfatter Canada, Skottland, Norge, Chile, Irland og Fergyene (Marine Harvest, 2015). Av de
nevnte landene star de fire farstnevnte for mesteparten av verdenseksporten. Oppdrettsdelen
av verdikjeden er sentralisert rundt disse 6 landene, men ikke alle deler av verdikjeden
befinner seg her. Videreforedling av fisk, samt salg og distribusjon av «end-product», sgrger

for at Marine Harvest har virksomhet i 24 land.
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2.6 Konkurrenter

De klimatiske forholdene som ligger til grunn er arsaken til at Norge er verdens stgrste
produsent av oppdrettslaks. | dag er det 151 ulike selskaper som har konsesjon for a drive med
oppdrett i Norge, men feerre om en tar hgyde for at noen av selskapene har kontrollerende
interesse i andre selskaper (SFI Handbook, 2016). De 10 sterste aktarene star for om lag 70%
av produksjonen (Tabell 2-1) . Av disse igjen er det et fatall som kan sammenligne seg med
starrelsen til Marine Harvest. Noen av de nermeste utfordrerne etter malt produksjon er
Lergy, SalMar, Cermag (Mitsubishi) og Grieg.

2.6.1 Lergy

Etter produksjon er Lergy Norges tredje starste lakseoppdrettsselskap, og verdens nest starste
(Tabell 2-1). I motsetning til de fleste andre konkurrentene produserer og videreformidler
selskapet ett bredt spekter av sjgmat. Selskapet har rgtter helt tilbake til 1800-tallet, men ble i
likhet med Marine Harvest ikke lansert pa Oslo Bars far i 2002 (Lergy, 2017). Visjonen til
selskapet er & veere den ledende og mest lsannsomme globale leverandgren av sjgmat. Lergy
har hovedsakelig oppdrettsanlegg i Norge, hvor mesteparten av produksjonen skjer i Troms.
Selskapet eier 50% av Norskott Havbruk AS som er en utfordrer til Marine Harvest sine
virksomheter i det skotske oppdrettsmarkedet. Lergy har med SalMar et delt eierskap av
selskapet Norskott Havbruk AS. Lergy har ogsa kontroll over alle ledd av produksjonskjeden,
fra rogn til ferdig videreforedlet produkt

2.6.2 SalMar

SalMar er i dag Norges nest starste lakseoppdrettsselskap etter malt produksjon (Tabell 2-1),
og har i likhet med Lergy majoriteten av virksomheten lokalisert i Norge. Selskapet er relativt
ungt, ettersom det ble grunnlagt i 1991 (SalMar, 2017c). Bgrsnoteringen kom i 2007, og
malsetningen til selskapet er & veere kostnadsleder i bransjen. Akkurat som Lergy er
produksjonen fra oppdrettsanlegg hovedsakelig fra norske anlegg, og mesteparten av
produksjonen skjer i Trgndelag og Nordmare. | tillegg har selskapet som nevnt 50%
eierandel, og dermed produksjon i Skottland, via selskapet Norskott Havbruk AS (SalMar,
2017a). SalMar har kontroll pa produksjonen fra yngel og smolt til slakting og videreforedling
(SalMar, 2017b).
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2.6.3 Cermaq

Cermag er Norges fjerde starste oppdrettsselskap, men selskapet har ogsa virksomhet i
Canada og Chile. | Norge har selskapet kun anlegg i Nordland og Finnmark. Selskapet har
sine rgtter tilbake 1 1988, og i 2005 ble de barsnotert (Cermaq, 2017a). | dag er selskapet
100% eid av Mitsubishi, som valgte a ta selskapet av bers etter oppkjepet. Tidligere har
selskapet veert eier av forleverandgren EWOS, men selskapene skilte vei i 2013.
Konsekvensene av dette er at Cermag har en relativt begrenset verdikjede sammenlignet med
de andre aktgrene (Cermaq, 2017b). Selskapet driver kun med primeerforedlingen av fisk, noe
som inneberer at for og videreforedling ikke inngar i verdikjeden.

2.6.4 Grieg Seafood

Grieg er bare Norges attende sterste oppdrettsselskap malt etter volum, men selskapet har i
motsetning til de andre aktgrene mellom Cermaq og Grieg i tabell 2-1 en klar internasjonal
profil. I Norge har selskapet konsesjoner i Rogaland og Finnmark. Grieg ble grunnlagt i 1992
og ble notert pa Oslo bars i 2007 (Grieg Seafood, 2017). Tidligere har Marine Harvest hatt en
eierandel pa 25% av selskapet, men de har i lgpet av 2016 solgt seg ut (llaks, 2016). Grieg har
i tillegg til driften i Norge virksomhet i Canada og pa Shetlandsgyene. Selskapet er involvert i
alle ledd i produksjonsfasen, enten gjennom sin egen produksjon eller via eierskap i
tilknyttede selskaper (Grieg Seafood ASA, 2017).

2.7 Pa hvilken mate skiller Marine Harvest seg fra de andre

virksomhetene i bransjen?
Det som skiller Marine Harvest fra de andre virksomhetene i bransjen er hvilke ressurser
selskapet besitter som de andre selskapene ikke kan imitere eller kopiere. For Marine Harvest
mener vi dette gjelder ressursene egen forproduksjon, innovasjonskompetanse og stgrrelsen til

selskapet.

2.7.1 Forproduksjon

Den primare kostnadsdriveren innen oppdrett er fiskefor, og dette var arsaken til at Marine
Harvest valgte a utvide verdikjeden i 2012 til ogsa a inkludere innsatsfaktoren i produksjonen.

Far etableringen av egen fordivisjon var Skretting den eneste med stor nok produksjon til &
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dekke ettersparselen, og dette ledet til en betydelig leverandgrmakt. Det farste aret med full
produksjon fra anlegget var 2015, og hele 80% av forkostnadene ble dekket av
egenproduksjonen (Marine Harvest ASA, 2015). Produksjonen har siden oppstart gatt med
overskudd, og selskapet gnsker a utvide ytterligere. Fra og med 2017 skal en ny forfabrikk i

Skottland sgrge for at Irland, Feergyene og nevnte Skottland er 100% selvforsynt med for.

2.7.2 Innovasjonskompetanse

For & opprettholde sin posisjon som markedsleder satser Marine Harvest intensivt pa
innovasjon. Globalt innehar selskapet 16 fulltidsansatte, hvorav seks av dem har doktorgrad
(Marine Harvest, 2016). Siden 2006 har selskapet gkt bevilgningen til FoU med mer enn 13
ganger, fra rundt 18 millioner til 235 millioner (Oaland, 2016). De viktigste fokusomradene
for FoU-avdelingen er a fa kontroll pa spredningen av lakselus og forbedre det genetiske
verktgyet. Marine Harvest ser ogsa pa nye lgsninger for & endre produksjonsmgnsteret i
slutten av oppdrettsfasen, ved f.eks. «egget» som er en ny og lukket lgsning sammenlignet

med de tradisjonelle merdene (Marine Harvest, 2016).

2.7.3 Starrelse

Marine Harvest befester seg som den stgrste aktaren i bransjen og har i dag en produksjon
som utgjer om lag 25% av det norske markedet, samt noe hgyere for Nord Amerika og
Storbritannia. Den nest starste akteren i det norske markedet, SalMar, har rundt halvparten av
produksjonen til Marine Harvest (Tabell 2.1) Selskapet har dermed en dominerende posisjon i
markedet, selv om norske myndigheter i stgrre grad enn f.eks. Chile (nest storste

oppdrettsnasjon) gnsker a sgrge for konkurranse i bransjen.
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3 Valg av verdsettelsesmetode

| dette kapittelet skal vi presentere de ulike verdsettelsesteknikkene en kan ta utgangspunkt i
ved en verdsettelse av Marine Harvest. Avslutningsvis vil vi velge verdsettelsesmetode for

masterutredningen, samt presentere rammeverket for den valgte metoden.

3.1 Presentasjon av verdsettelsesteknikker

Ifelge Penman star valget av verdsettelsesmetode hovedsakelig mellom tre metoder;
fundamental, komparativ og opsjonsbasert (Penman, 2013). Ofte vil metodene bygge pa
hverandre, og de er derfor i stgrre grad supplementer enn direkte alternativer til hverandre.
Valget av metode vil avhenge av virksomheten selv, bransje, steg i livssyklusen og om det
forutsettes fortsatt drift eller avvikling (Knivsfla, 2017 - 1).

3.1.1 Fundamental verdivurdering

En fundamental verdivurdering baserer seg pa de underliggende fundamentale forholdene i
selskapet. Av de tre verdsettelsesmetodene er det denne som er mest utbredt i akademisk
finans. Metoden begynner med en strategisk analyse av interne og eksterne forhold, for det
utarbeides en regnskapsanalyse. Behovet for strategisk analyse i forkant presiseres av
Penman som essensielt, da egenkapitalverdi ikke kan fastsettes uten a ta hensyn til
informasjon og faktorer som kan pavirke selskapets evne til & levere resultater (Penman,
2013). Videre utarbeides fremtidsregnskap og fremtidskrav, far fremtidige kontantstremmer

diskonteres for a finne verdien til selskapet.

Innenfor fundamental verdivurdering finnes det to metoder, som prinsipielt er bygd opp pa
samme mate. Egenkapitalmetoden verdsetter egenkapitalen direkte ved a benytte
kontantstrammen til egenkapitalen. Selskapsmetoden verdsetter egenkapitalen indirekte ved &
fokusere pa sysselsatt kapital og netto driftskapital. Metodene vil allikevel gi samme
verdiestimat dersom en er konsistent i bruken av antagelser. Den starste arsaken til at
verdiestimatene ikke er sammenfallende mellom metodene er at diskonteringsrenten ikke
benyttes konsistent pa kontantstremmen (Damodaran, 2012). Videre utdypes hver av

metodene for fundamental verdivurdering.
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Eqgenkapitalmetoden

Ved bruk av egenkapitalverdimetoden verdsettes egenkapitalen direkte ved a neddiskontere
fri kontantstrgm til egenkapitalen med egenkapitalkravet (Damodaran, 2012). Metoden
verdsetter potensielt utbytte, ikke faktisk utbytte fra selskapet. Den vanligste modellen ved
egenkapitalmetoden er frikontantstrammodellen, som neddiskonterer den frie
kontantstremmen. Kontantstrammen er gitt ved arets driftsresultat, justert for endringer i netto
driftseiendeler, netto finansresultat og endring i finansiell gjeld. Andre modeller innenfor
egenkapitalmetoden er utbytte-, superprofitt-, og superprofittvekstmodellen. Modellene er

ekvivalente, og gir alltid samme verdiestimat dersom det er konsistent bruk.

Selskapsmetoden

Dersom en benytter selskapsmetoden velger en & se pa egenkapitalen indirekte, noe som
gjeres ved a farst finne verdien av selskapet, for deretter a trekke fra finansiell gjeld og
minoritetsinteresser (T. Koller, 2010). Verdien til selskapet kan finnes ved a bruke tre mal;
totalkapital, sysselsatt kapital og netto driftskapital. Vi mener at totalkapitalmetoden ikke er
et godt mal pa selskapets verdi, ettersom det har et for stort fokus pa finansiering. Dette
understgttes av Knivsfla som mener ngkkeltallet er utdatert, og vi vil fglgelig ikke utdype
dette videre (Knivsfla, 2017 - 17). De andre to malene, sysselsatt kapital og netto driftskapital,

vil vaere ekvivalente dersom vektingen i kravene er korrekt.

Oppsummering

En fundamental verdsettelse legger ofte grunnlaget for andre verdsettelsesteknikker, og er
essensiell ved verdsettelse av et selskap. Teknikken er arbeidskrevende, og resultatene vil
veere sveart sensitive overfor endringer i inputverdier. Allikevel gir teknikken verdifull innsikt
i selskapet, da markedet ser pa kontantstram og ikke regnskapsmessige starrelser (Kaldestad
& Mgller , 2016). Da metoden fokuserer pa forventede fremtidige kontantstrammer, er en
avhengig av a ha tilgang pa informasjon fra tidligere regnskapsar. Dette gjgr at metoden egner
seg best for bedrifter som befinner seg i den modne fasen av livssyklusen. Det vil i tillegg
veere vanskelig a verdsette fremtidige kontantstrammer inn i evigheten, slik at en normalt

verdsetter en horisontverdi for arene utenfor budsjettperioden (Damodaran, 2012).
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3.1.2 Komparativ verdivurdering

En komparativ verdivurdering fokuserer pa hvordan tilsvarende selskaper er priset i markedet.
Prisingen av analyseselskapet settes deretter opp mot prisingen av de komparative selskapene.
Metoden er enklere enn en fundamental verdivurdering, noe som ogsa er forklaringen pa
hvorfor metoden er mest utbredt i praksis. Komparativ verdivurdering er avhengig av at det
eksisterer tilsvarende selskaper i markedet (Kaldestad & Magller , 2016). Dette vil til dels veere
vanskelig i praksis, da en som regel ikke finner tilneermet identiske virksomheter i et marked.
Den som gjennomfarer verdivurderingen har saledes stor pavirkningskraft pa verdiestimatet,
da verdsetteren selv bestemmer sammenligningsgrunnlaget. VVed komparativ verdsettelse er
man ogsa avhengig av at markedet stemmer, noe som ikke er ngdvendig ved en fundamental
verdsettelse. Dersom denne forutsetningen er til stede vil en kunne oppdage feilprising pa
individuell basis (selskapsniva) ved & sammenligne selskapets multipler med multiplene i
markedet (Damodaran, 2012). Komparativ verdsettelse kan deles inn i to modeller;
multiplikatormodellen og substansmodellen.

Multiplikatormodellen

Ved bruk av multiplikatormodellen sammenligner man egenkapitalen eller selskapskapitalen
med tilsvarende ngkkeltall hos komparative selskaper. Akkurat som ved fundamental
verdsettelse vil en kunne benytte en egenkapitalmetode som gir et direkte verdiestimat av
egenkapitalen, men ogsa en selskapskapitalmetode som gir dette indirekte. Forskjellen er at en
her benytter multipler eller forholdstall fra komparative selskaper i bransjen. Multiplene er
forholdstall hvor aksjeprisen blir malt til stgrrelser i finansregnskapet som f.eks. omsetning,
driftsresultat eller bokfart verdi (Damodaran, 2012). Disse multiplene gir ingen
informasjonsverdi i seg selv, men ved sammenligning med tilsvarende selskaper kan en hente
ut informasjon om verdiestimatet til virksomheten man analyserer (Kaldestad & Mgller ,
2016). Som nevnt ovenfor er en ved komparativ verdsettelse avhengig av at markedet prises
riktig. Det er kun dersom det er tilfellet at en kan utnytte en feilprising i markedet ved a
benytte multiplikatormodellen. Hvis markedet er priset feil, vil ogsa malselskapet prises feil.
Dette skjer typisk ved en boble, som Knivsfla klassifiserer som malefeil fire (Knivsfla, 2017 -
21).

Problemet med multiplikatormodellen er at det er vanskelig a finne tilstrekkelig med

selskaper som er tilnermet identiske som malselskapet. Ved a inkludere flere selskaper i
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multiplikatormodellen reduseres sannsynligheten for at verdsettelsen blir feil (Penman, 2013).
Derimot er risikoen for at du inkluderer selskaper som ikke er tilstrekkelig lik malselskapet

starre. Dette farer derfor til at analytikeren selv kan pavirke resultatene fra analysen.

Substansmodellen

Ved bruk av substansmodellen ser en pa verdien av hva selskapets eiendeler kan selges for i
markedet, ved 4 ta utgangspunkt i komparative verdier pa eiendeler. Deretter trekker en fra
selskapets gjeldsforpliktelser (Penman, 2013). Modellen egner seg best ved klare
sammenlignbare verdier som f.eks. i shipping eller eiendom. Det som derimot er problemet
med modellen er at den ofte undervurderer verdien til egenkapitalen, da det er en rekke
eiendeler som vil veere balansefart til historisk kost. Den historiske verdien til f.eks.
immaterielle eiendeler vil ikke veere et godt estimat for den virkelige verdien, ettersom den
ikke sier noe om hva eiendelen kan generere av inntekter i fremtiden (Penman, 2013). Det vil
ogsa veere vanskelig a identifisere verdier som er av immateriell karakter, og saledes tilegne
de en komparativ verdi (Damodaran, 2012). | tillegg stiller IFRS strenge krav til
balansefaring, slik at noen immaterielle verdier ikke vil balansefgres. Resultatet av dette er at
modellen er lite utbredt i praksis, men modellen gir allikevel en nyttig referanseverdi for a

bestemme hvorvidt selskapet bgr avvikles eller grunnlag for fortsatt drift foreligger.

Oppsummering

Da kostnadene forbundet med en komparativ verdivurdering er betydelig mindre enn ved
fundamental verdivurdering, er komparativ verdivurdering mest utbredt i praksis. | og med at
kravet til regnskapsinformasjon ogsa er mindre for komparativ verdivurdering, vil analysen
egne seg bedre for bedrifter i start og vekstfasen. Det kan derimot veere vanskelig a finne
komparative selskaper i en tidlig vekstfase. Analyser av dagens multipler gir et godt bilde av
selskapets naveerende situasjon, men de er ikke ngdvendigvis et godt estimat pa fremtidig
inntjening (Damodaran, 2012). Metoden egner seg derfor som et supplement til den
fundamentale analysen, da en via en komparativ analyse far bedre innblikk i dagens virkelige

verdi.

3.1.3 Opsjonsbasert verdivurdering
En opsjonsbasert verdivurdering vil veere et supplement til en fundamental verdivurdering.

Ved en fundamental verdivurdering vil ofte egenkapitalen kunne veere undervurdert, da en
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ikke tar hgyde for verdien av fleksibilitet. En slik fleksibilitet kan vaere retten, men ikke
plikten, til & iverksette et prosjekt. Selskapet vil gjennomfare prosjektet dersom det er
lgnnsomt, mens det vil avvente dersom det ikke lengre er det. Endringer i priser pa mineraler
vil f.eks. kunne veere utslagsgivende for om en gnsker a ta i bruk et ekstra gruvefelt, eller
avvente apningen av feltet. Opsjonsbasert verdivurdering er derfor egentlig en utvidet

fundamental verdivurdering, som tar hgyde for denne fleksibiliteten.

Selve verdivurderingen bestar av to ledd. Farst utformes den fundamentale verdivurderingen,
for & finne den statiske verdien til selskapet. Deretter gjennomfgres en verdiestimering av
opsjonene, enten ved a benytte Black & Scholes modell for opsjonsprising eller binomiske
modeller (Damodaran, 2012). Naverdien av opsjonene er knyttet til en eller flere realopsjoner
i driften, som igjen er knyttet til realgkonomiske eiendeler. Realopsjonen er selve verdien av a
kunne ekspandere eller nedskalere innen et gitt tidsrom. De fleste realopsjonene er
amerikanske, noe som innebarer at en kan benytte seg av opsjonen helt fram til et fastsatt
tidspunkt.

Oppsummering

Mange av variablene som inngar i modellene nevnt ovenfor er vanskelige a estimere, noe som
leder til at usikkerhetsintervallet blir stort (Kaldestad & Mgller , 2016). En fundamental
verdivurdering tar ogsa til en viss grad hensyn til merverdien av fleksibilitet gjennom
vekstfaktoren, som betyr at det foreligger fare for dobbeltregning ved opsjonsbasert
verdivurdering (Knivsfla, 2017 - 22). Metoden egner seg derfor ikke for modne bedrifter, slik
som Marine Harvest. Derimot vil den veaere nyttig for selskaper som besitter patenter,
konsesjoner, landomrader ol, som kan utvikles eller aktiveres. Slike bedrifter er som regel i
startfasen eller vekstfasen, og et bredt usikkerhetsintervall vil veere treffende for

ekspansjonsbeslutninger i slike selskaper.

3.2 Valg av verdsettelsesmetode

De ulike verdsettelsesmetodene har bade sine styrker og svakheter. Valget avhenger av mange
faktorer som; komparative selskaper, tidshorisont, hva som er hensikten med analysen, hvor i
livssyklusen selskapet befinner seg og tilgangen pa informasjon (Damodaran, 2012). Bransje

og vurdering rundt avvikling eller fortsatt drift er ogsa momenter som ma inkluderes i valget.
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Metodene er ikke gjensidig utelukkende, og det er derfor ogsa naturlig a benytte flere av de

ved en eventuell verdsettelse.

Fundamental verdivurdering legger grunnlaget, uavhengig av om vi benytter opsjonsbasert
eller komparativ analyse som supplement. Arsaken er at forutsetningen for forstaelsen av de
supplerende analysene er innsikt i diskonterte kontantstremmer fra fundamental analyse. Ved
opsjonsbasert analyse fremkommer fundamental analyse som den statiske verdien far
eventuell fleksibilitet regnes inn. For komparativ analyse estimeres diskonterte
kontantstremmer indirekte (Damodaran, 2012). Dette bekrefter behovet for & inkludere en
fundamental verdivurdering i enhver verdsettelse. Samtidig er alle verdsettelsesmetodene
sveert sensitive ovenfor input, slik at det vil veaere hensiktsmessig a benytte flere metoder om
hverandre for a fa et mest mulig korrekt verdiestimat. Dersom estimatene varierer mye fra
hverandre kan det veare grunnlag for a analysere ulikhetene nermere (Kaldestad & Mgller ,
2016).

Utfordringen ved en fundamental verdsettelse er behovet for informasjonstilgang. Metoden er
ogsa veldig omfattende og tidkrevende, men samtidig er den grundigere. For akademiske
formal, slik som denne masterutredningen, vil den egne seg godt. Dette forutsetter at vi
analyserer et selskap med tilstrekkelig regnskapsrapportering og livstid. Dersom selskapet
befinner seg i de tidligste stadiene vil tilgangen til historisk regnskapsinformasjon veere
begrenset, og en fundamental verdivurdering egner seg darlig. Komparativ analyse vil ogsa
veere vanskelig a gjennomfare da det er fa eller ingen tilsvarende selskaper i markedet. For
eldre selskaper vil informasjonstilgangen veere bedre, slik at fundamental analyse vil kunne
veere mer aktuelt. | tillegg er det starre sannsynlighet for at det er tilstrekkelig med
komparative selskaper for en multiplikatoranalyse. For bedrifter i nedgangsfasen vil en
komparativ substansanalyse egne seg bedre, da det i denne fasen vil vare viktig a vite hvilke
verdier eiendelene kan bli solgt for i markedet.

Marine Harvest har tidligere hatt stor vekst, og selskapet har utviklet seg mye siden rattene pa
70-tallet. 1 dag beerer derimot det fullintegrerte selskapet preg av a vaere et modent selskap. |
de siste ti arene har selskapet opplevd stabil vekst, med enkelte unntak. Fremover i tid anses
ogsa vekstutsiktene pa tilbudssiden & vere stabile, safremt ikke konsesjonsordningen endres

eller disruptiv teknologi utvikles. Selskapet rapporterer i dag etter IFRS da det er bgrsnotert.
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Tilgangen pa historisk regnskapsdata er saledes tilstrekkelig, men bransjens sykliske karakter
kan gi en noe ustabil inntjening. Dette kan gjgre det vanskelig & prognostisere fri
kontantstrem ved fundamental verdsettelse, men problemet kan lgses ved a forlenge

budsjettperioden.

Konklusjon
En kombinasjon av fundamental verdivurdering og komparativ verdivurdering vil kunne gi

det beste verdiestimatet (Kaldestad & Mgller , 2016). Det er ogsa derfor vi velger denne
lasningen for Marine Harvest. Vi mener den fundamentale analysen gir oss et godt estimat av
verdien til selskapet, men vi vurderer det som viktig a supplere med en komparativ analyse
for & gi et mer robust verdiestimat. Da den fundamentale analysen er mest tidkrevende og
omfattende bevilges ogsa majoriteten av oppgaven til nettopp denne analysen. Den
komparative verdivurderingen blir sdledes et supplement, noe den ogsa oftest er i akademisk

setting.

3.3 Rammeverk for fundamental verdsettelse

| det falgende vil vi benytte oss av rammeverket til Knivsfla (Knivsfla, 2017 - 3), som ogsa
Penman har en tilsvarende utgave av (Penman, 2013). Rammeverket bestar av 5 hoveddeler;
strategisk analyse, regnskapsanalyse, fremtidsregnskap, verdsetting og handel pa bakgrunn av

verdiestimatet. | figur 3-1 er rammeverket illustrert i sin helhet.
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Figur 3-1 Rammeverk for fundamental verdsettelse

Det forste steget er den strategiske analysen. Malet med denne delen av oppgaven er a bli
kjent med selskapet og bransjen. Dette gjgres ved & gjennomfare en kvalitativ analyse av
eksterne og interne forhold. Formalet med analysen er & gi oss innblikk i selskapets mulighet
til & generere superprofitt i fremtiden. Analysen bestar av en ekstern del som tar for seg en
analyse av makroomgivelsene, og en analyse av bransjen. Formalet er & avdekke eventuelle
trusler og muligheter selskapet star overfor. Analysen ser ogsa pa interne forhold, men da med
fokus pa eventuelle styrker og svakheter bedriften besitter ssmmenlignet med bransjen. Dette
er en ressursorientert analyse som har til formal a avdekke strategiske ulemper og fordeler.
Saledes gir den strategiske analysen innblikk i lannsomhetspotensialet til selskapet relatert til
bransjen (Kaldestad & Mgller , 2016).

Det andre steget i rammeverket er regnskapsanalysen. Dette er en kvantitativ analyse som har
til formal a avdekke de underliggende forholdene i selskapet. Regnskapsanalysen bestar av
omgruppering av regnskapstall, for deretter a analysere og justere for malefeil i regnskapet.

Omgrupperingen gjennomfares for & gjere regnskapsoppstillingene mer investororientert,
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samt fjerne unormale poster fra regnskapet. Det er de normale regnskapspostene som er mest
interessante i prognostiseringen av fremtidig verdi. Etter at omgruppering og justering er
gjennomfgrt analyserer vi forholdstall, risiko og rentabilitet. De to farste stegene av

rammeverket utgjer den strategiske regnskapsanalysen.

Tredje steget i analysen innebzrer & benytte den strategiske regnskapsanalysen til a utforme
fremtidsregnskap og fremtidskrav. Her benytter vi antagelsene fra foregaende ledd til &
prognostisere hva de fremtidige regnskapstallene kommer til & bli, da spesielt de driftsrelaterte
postene. Etter at fremtidsregnskapet er utarbeidet beregnes fremtidskravene. Til slutt beregnes

den strategiske fordelen, uttrykt ved en horisontverdi.

Det fjerde steget er selve verdsettelsen, og baserer seg pa den prognostiserte verdiutviklingen
vi fant i steg tre. Dette gjeres ved a benytte den diskonterte kontantstremmen for
fremtidsregnskapet, samt legge til horisontverdien. Her kan en bade bruke
egenkapitalmetoden eller selskapsmetoden. Etter dette steget vil det ogsa veere naturlig a

giennomfare en multippelanalyse, for deretter & sammenligne verdiestimatene.

Til slutt vil vi gi en handelsstrategi basert pa det analysene har avdekket. Verdiestimatet vi har
prognostisert sammenlignes med barskursen, og en handler ut ifra dette. Dette klassifiserer
Knivsfla som en ekstern handling (Knivsfla, 2017 - 1). En intern handling ville veert & benytte

verdiestimatet som styringsgrunnlag for virksomheten, sakalt verdibasert styring.
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4  Strategisk analyse

| dette kapittelet vil vi gjennomfare en kvalitativ analyse av den strategiske posisjonen til
Marine Harvest i oppdrettshransjen, samt forhold som pavirker bransjen. Ved hjelp av
eksterne bransjeanalyser vil vi kartlegge hvordan forholdene i oppdrettsbransjen kan pavirke
utviklingen til Marine Harvest. Vi vil ogsa gjennomfgre en intern analyse av selskapets

strategiske fordeler og ulemper innad i bransjen.

4.1 Rammeverk for strategisk analyse

Rammeverket for den eksterne bransjeanalysen vil vere Porters femkraftsmodell og PESTEL-
rammeverket. Femkraftsmodellen vil vi bruke for & analysere konkurransekreftene internt i
oppdrettshransjen. Modellen har fatt kritikk for at den er for statisk og ikke fremtidsrettet
(Stensaker, 2014). P& bakgrunn av dette vil vi ogsa gjennomfgre en PESTEL-analyse for &
analysere hvilke makroforhold som vil ha pavirkning pa oppdrettsbransjen fremover.
Femkraftsmodellen og PESTEL-analysen vil kartlegge de starste mulighetene og truslene for
bransjen fremover. For & se pa styrkene og svakhetene til Marine Harvest vil vi benytte
SVIMA-rammeverket. Avslutningsvis vil vi oppsummere styrker, svakheter, muligheter og
trusler i en SWOT-analyse. SWOT-rammeverket vil hjelpe oss a fremstille kildene til

potensielle bransjefordeler/ulemper og interne ressursfordeler / ulemper.

4.2 Ekstern bransjeorientert analyse

4.2.1 PESTEL

Rammeverk

PESTEL-analysen brukes for a kartlegge hvilke forhold i makroomgivelsene som kan gi
opphav til fordeler for oppdrettsbransjen (Johnson, Whittington, & Scholes, 2011). Analysen
vil ogsa gi et innblikk i hvilke fremtidsmuligheter og trusler bransjen star overfor.
Rammeverket ser pa seks faktorer som til sammen skal gi et innblikk i attraktiviteten til
bransjen. Faktorene en ser pa er; politiske, gkonomiske, sosiokulturelle, teknologiske,
miljgmessige og juridiske faktorer. Malet til rammeverket er a identifisere flest mulig faktorer

som kan pavirke bransjen. Noen av faktorene vil kunne falle inn under flere av kategoriene.
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Politiske faktorer

Konsesjoner
Konsesjonssystemet i norsk oppdrettsnering er et virkemiddel fra myndighetene for a sikre en

baerekraftig vekst. Dette medfarer begrensede ekspansjonsmuligheter for bedriftene, samtidig
som det fungerer som en effektiv etableringsbarriere for nye aktgrer. Myndighetene har et
uttalt mal om vekst i oppdrettsnaringen (Regjeringen , 2015). Ettersom veksten ma reguleres
vil den skje gradvis, noe som vil vare gunstig for de etablerte aktgrene. Granne konsesjoner
vil fare til starre konkurranse blant akterene pa miljgvennlighet, og dette kan medfere hayere
kostnader. Bekjempelse av lakselus og remning vil uansett veere pa oppdrettsneeringens

agenda, ettersom dette kan fore til lavere nedskrivninger.

Handelsbarrierer

Russlands importstans av norske matvarer i 2014 forte til at norsk lakseoppdrett mistet
tilgangen til deres starste marked. Oppdrettsnaringen ble reddet av en global
ettersparselsvekst, og naeringen led ikke like mye som antatt (E24, 2016). USA og
Storbritannia er de landene som star sterkest i kampen for a opprettholde sanksjonene mot
Russland (DN, 2016a). President Trump har uttalt at han gnsker mer samarbeid og mindre
konflikt med Russland. VValget av ham som president kan medfgre at den amerikanske
agendaen trekkes mot en lettelse av sanksjonene mot Russland (Politico, 2016). Etter britenes
valg om a tre ut av EU vil ogsa den viktigste padriveren for sanksjoner mot Russland innad i
EU bli borte. Dette kan fgre til at medlemsland som rammes av sanksjonene vil presse pa for
a lette dem. At de to starste padriverne for sanksjoner mot Russland na har andre politiske
agendaer kan medfare en lettelse av sanksjonene mot Russland, som videre kan medfere en
lettelse av importforbudet av matvarer fra EU og Norge. Slik situasjonen er i dag er det
dermed begrenset diplomatisk kontakt mellom Norge og Russland. Den eneste ministeren
som har vert i Russland de siste tre arene er fiskeriminister Per Sandberg (NRK, 2016a).
Dette kan veere et tegn pa at fiskerinaringen er den naeringen som ligger neermest en forsoning
med Russland. Dersom sanksjonene fra EU og USA lettes kan dette pne opp for

forhandlinger om import av sjgmat til Russland.

Seks ar etter at Kina bestemte seg for a straffe Norge gkonomisk, som en falge av
fredsprisutdelingen, begynner isfronten @ smelte (NRK, 2015). Det kinesiske markedet har i
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praksis veert utilgjengelig for norsk oppdrettslaks de siste seks arene. For a selge sjgmat til
Kina har den blitt importert til naerliggende land, for sa a bli importert til Kina derfra. Dette
har fart til en komplisert transportprosess, og minket marginene for de norske selskapene.
Etter normaliseringen av forholdet mellom Norge og Kina tror NHO at dette vil fore til en full
frihandelsavtale mellom landene (DN, 2016c¢). | 2010 hadde norsk laks en markedsandel pa
94% innen fersk laks. | 2016 er markedsandelen pa 3-4%. | denne perioden har markedet i
Kina gkt fra 20.000 til 70.000 tonn i aret. | falge markedsundersgkelser er norsk laks
foretrukket i Kina, og bransjen tror at en frihandelsavtale vil fare til at norsk laks vil ta over
store deler av markedet i Kina (DN, 2016c).

@Akonomiske faktorer

Etterspgrsel
| oppdrettshransjen er det hovedsakelig to forhold som pavirker etterspegrselen, nemlig prisen

pa laks og prisen pa substitutter. Prisen pa laks bestemmes av tiloudet og ettersparselen i
markedet. Historisk sett har prisutviklingen veert seerdeles syklisk grunnet den lange
produksjonsprosessen, men ettersparselen har vokst stabilt mellom 6-8% i perioden 2000-
2015 (SFI Handbook, 2016). For 2016 har Fish Pools spottpris i snitt veert over 30% hgyere
enn for 2015 (se figur 4-1). Arsaken til den enorme prisutviklingen var gkt ettersparsel etter
laks internasjonalt, samtidig som bransjen opplevde produksjonsnedgang. Nedgangen gjorde
seg spesielt merkbar i Chile, hvor algeoppblomstring reduserte biomassen betraktelig.
Ubalansen mellom tilbud og etterspgrsel vil nok lede til lavere pris pa laks fremover, da
investeringene er starst i perioder med hgy pris. Dette kan ogsa ses i trad med at Chile etter
hvert gker biomassen tilbake til «<normale» nivaer, noe som i seg selv ikke er en investering i

ny kapasitet, men utnyttelse av eksiterende kapasitet.
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Figur 1. Eksportpris for fersk eller kjolt oppalen laks
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Figur 4-1 Eksportpris for fersk eller kjglt oppdrettet laks, 2015-2017 (Statistisk Sentral Byra (SSB), 2017)

| et samfunnsgkonomisk perspektiv er laks a anse som et ngdvendighetsgode, da det faller inn
under kategorien mat. En kan derfor argumentere for at prisutvikling og
konjunktursvingninger vil pavirke etterspgrselen etter laks i mindre grad enn andre varer,
ettersom konsumenter alltid vil etterspgrre ngdvendighetsgoder. Ved lavkonjunkturer vil
riktignok budsjettet, den gkonomiske rammen, til konsumentene veere redusert. Selv om laks
er & klassifisere som et ngdvendighetsgode er det relativt sett dyrere enn andre

proteininnholdige varer (Figur 4-2). Dette kan lede til et bytte fra laks, til f.eks. kylling.
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Figur 4-2 Pris pa substitutter relativt til lakseprisen (SF1 Handbook, 2016)
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Valutakurser

| 2016 eksporterte Norge laks for 61,4 milliarder kroner, noe som er den hgyeste
eksportverdien av laks noensinne. Totalvolumet som ble eksportert gikk derimot ned. Ved
siden av etterspgrsel vil ogsa valuta kunne prege lakseprisen, da bransjen er sveert
eksportorientert. De fleste kostnadene for norske oppdrettsselskap er i norske kroner, mens
inntektene er a finne i utenlandsk valuta (Giskegdegard, 2016). Dette medfgrer dermed at en
depresiering av norsk valuta vil lede til at laks blir relativ sett billigere for utenlandske
aktgrer. Dette er med pa a forklare den enorme gkningen i verdi til det viktigste markedet,
EU, hvor 76% av all norsk laks ble eksportert (Sjgmatradet, 2016). | slutten av 2016 opplevde
bransjen en appresiering av kronen, noe som er uheldig for norske eksportgrer. Denne

utviklingen er forventet a fortsette utover i 2017.

Selv om kostnadene fremkommer i kroner vil en vaere direkte avhengig av innsatsfaktorer i
for som handles i utenlandsk valuta, hovedsakelig dollar. For Marine Harvest vil dette skje
direkte via fordivisjonen deres, mens de andre aktarene i bransjen opplever dette indirekte via

prisgkning pa for fra deres respektive leverandgrer.

Renteniva

Da oppdrettsbransjen er & anse som kapitalintensiv vil eventuelle renteendringer fa
konsekvenser for lannsomheten og fremtidige investeringer. Det er Norges Bank som setter
styringsrenten for de private bankaktarene, og det er denne renten som legger grunnlaget for
utviklingen i rentenivaet bankene velger a benytte. Ifglge fremtidsprognosene i figur 4-3 kan
det se ut som at det er overveiende sannsynlighet for at rentenivaet kommer til a stabilisere
seg pa et historisk lavt niva. Det vil da vaere gunstig for aktgrene i bransjen & investere mer.
Norge er i tillegg i en omstillingsfase, og offentlige myndigheter har uttrykt at de gnsker &

tilrettelegge for videre vekst (Norges Bank, 2016).
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Figur 4-3 Potensiell fremtidig rentebane. | X-aksen finner vi styringsrenten i prosent, mens det i Y-aksen vises arstall
(Norges Bank, 2016)

Sosiokulturelle faktorer

Befolkningsvekst

I 2050 er, ifglge FN, verdens befolkning forventet & passere 9 milliarder mennesker, noe som
legger press pa matindustrien i verden. Sjgmat er den nzringen med starst potensial til &

utfylle ettersparselsveksten, da potensialet i havet utnyttes i liten grad for gyeblikket.

@Kkt velstand

De etablerte markedene vil kunne gke etterspgrselen sin grunnet befolkningsvekst, men det vil
ogsa dukke opp markeder fra gkonomier som ikke utnyttes i dag. Fremvoksende gkonomier,
spesielt i Asia og Afrika, vokser raskest ved BNP som malestokk (E24, 2015). @kt BNP sier
derimot ikke noe om fordelingen av den gkonomiske veksten i landet, men det er allikevel en
indikator pa en generell velstandsgkning. Ved hayere kjgpekraft fra nye markeder forventes
det at ogsa disse gnsker a kjgpe mat av hgyere kvalitet, noe som ofte er korrelert med mer

proteininnholdig mat. Det er da naturlig & forvente hgyere ettersparsel etter laks.

Helsetrend
| 2014 overgikk antall overvektige antall undervektige i verden (Imperial College Research,

2016). I sosiale medier fremstilles kosttilskudd og slankeprodukter daglig av bloggere,
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kjendiser og TV-programmer. | den vestlige verden er det i dag et gkt fokus pa a spise varierte
og sunne maltider, men allikevel er det store problemer med a fa bukt med fedme. Sjgmat,
deriblant fisk, anbefales som et middel i a fa bukt med hjerte- og karsykdommer, da
neringsinnholdet er rikt. Verdens Helseorganisasjon (WHQO) og norske myndigheter anbefaler
et sunnere kosthold som et steg i & snu denne trenden, ved siden av gkt fysisk aktivitet og
rgykestopp (Regjeringen, 2017). Pa sikt kan slike oppfordringer og sosiokulturelle trender
revolusjonere hverdagsrutinene til folk flest, slik en ser i Norge i dag. Her oppfordres en av
helsemyndighet & spise fisk to til tre ganger i uken. Hvis andre lands myndigheter oppfordrer

til det samme i fremtiden vil ettersparselen etter laks kunne gke.

Teknologiske faktorer

@kt satsing pa FoU

For & mgte den gkte etterspgrselen i markedet er bransjen ngdt til & gke biomassen som

produseres. Dette kan lgses ved & bgte pa de mange utfordringene bransjen opplever rundt
produksjonen av laks. | de senere ar har satsingen pa FoU gkt voldsomt, noe som skyldes
strengere krav rundt konsesjonsordningen med innfaringen av grenne konsesjoner, men ogsa
pa grunn av at aktgrene gnsker a vaere farst i den teknologiske utviklingen. Det er pa denne
maten de kan skaffe et konkurransefortrinn som igjen kan lede til superprofitt. Lakselus og
rgmming er to av problemene som oppstar i forbindelse med oppdrettssyklusen. | perioden
2012-2015 gkte f.eks. produksjonen av rognkjeksen, en leppefisk som spiser lus, med cirka
3000% (Nofima, 2016). Andre metoder som benyttes er laserbehandling,
ferskvannsbehandling og spyling. Felles for alle er at det er knyttet store kostnader med
behandlingen av lus. Det samme gjelder for remming av laks, da skader pa merder fremdeles
oppstar. Et teknologisk sprang her vil gagne hele bransjen, og lede til bedre marginer.

Utvikling av for

Forskning som leverandgrer av for gjennomfarer vil ogsa fa konsekvenser for
oppdrettsnaringen, da dette som tidligere nevnt utgjer en betydelig kostnad. Selv om
bransjen har en hgy konversjonsrate sammenlignet med andre produsenter av proteinrikt kjatt,
er det rom for forbedring, spesielt pa kostnadsfronten. Dersom en klarer & produsere med
samme konversjonsrate, men med billigere innsatsfaktorer i foret vil alle aktgrene i bransjen

tjene pa det.
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Disruptiv teknologi

| senere ar har det ogsa veert forsket mye pa utviklingen av landbaserte anlegg. Dersom en
klarer & utvikle dette vil det veere en disruptiv teknologi. De geografiske forutsetningene som
finner sted i Norge vil ikke ha samme betydning, da en i prinsippet kan produsere laks over
hele verden. Det vil da veere ulogisk a frakte laks fra Norge til Kina eller USA. Akva Group er
et selskap som har posisjonert seg rundt denne teknologien, primart innen oppdrett av stor
smolt (DN, 2016b). Dette leder til at smolten kan settes i sjgen pa et senere tidspunkt, og
dermed er fisken mindre eksponert for lus. Teknologien er fortsatt i en tidlig fase, men dette

er noe som kan revolusjonere bransjen.

Miljgmessige faktorer

Lakselus og sykdom

Oppdrettshransjens sterste utfordring de siste arene har veert lakselus, ettersom det kan
medfare store tap ved at laksen dar og ikke kan selges. Eksternt sliter oppdrettsbransjen med
renommeet etter sterk kritikk fra miljgvernsorganisasjoner. Lakselusen er ikke bare et
problem for oppdrett, men kan ogsa fa store negative konsekvenser for villbestanden som kan
smittes. Oppdrettsbransjen har hatt stor suksess ved bruk av rensefisk i merdene (SFI
Handbook, 2016). Det har derimot oppstatt problemer for rensefisk som lever i fangenskap,
og dette virker heller ikke & veere en langsiktig lgsning. Naeringen sliter med a finne en god

Igsning pa luseproblemet.

Oppdrettsselskapene har blitt mer restriktive i bruken av antibiotika i behandlingen av laksen,
men sliter fortsatt med et darlig omdgmme. Antibiotikaresistens har blitt et viktig tema, og det
forskes fremdeles pa om inntak av antibiotikabehandlet laks kan medfare resistens blant
mennesker. Bruken av antibiotika i norsk lakseoppdrett er i dag hovedsakelig et
omdgmmeproblem. 1 2014 ble det brukt 0.37 milligram antibiotika per kilo laks, i Chile ble
det til sammenligning brukt 850 milligram. En kan dermed si at norsk laks er sa godt som
antibiotikafri (NRK, 2016b).
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Utslipp
Matproduksjon er ansvarlig for mye forurensning, og spesielt kvegdrift setter et veldig sterkt

CO2-avtrykk (Figur 2-4). Lakseoppdrett har lavere utslipp enn det meste av matproduksjon pa
land, og er heller ingen storforbruker av ferskvann. Lakseoppdrett er sett pa som en
klimaveersting, men det er pa bakgrunn av antibiotikabruk og lakselus. I alle andre henseende
er oppdrettslaks et av de mer miljgvennlige produktene. Med tanke pa en klimagassvennlig

utvikling i matproduksjonen ber oppdrettslaks satses pa.

Juridiske faktorer
Dagens lovgivning gir kun tillatelse til 2,5% fisk i merdene (Delkapittel 2.4.5). Skulle denne

grensen gkes til 3,5% vil dette kunne gi en stor gkning i produksjon uten stgrre investeringer.
Med dagens luseproblemer er det derimot liten sannsynlighet for at grensen vil gkes.
Reguleringen vedrgrende lakseoppdrett er ganske streng i dag, og vi mener den vil forbli pa
dette nivaet. Det er uforsvarlig & lempe pa kravene i neermeste fremtid, men samtidig tror vi
ikke at myndighetene vil stramme inn. Dette skyldes uttalte gnsker om en sterk norsk

oppdrettsbransje.

Oppsummering PESTEL

Pestel-analysen ovenfor har avdekket fremtidsmulighetene og truslene bransjen star ovenfor.
De politiske faktorene gir muligheter for de eksisterende aktgrene til a ekspandere, uten
trusselen fra nyetableringer. Handelsbarrierer sgrger for at noen markeder ikke er tilgjengelig
i dag, men aktgrene i bransjen har unngatt dette problemet ved a omdirigere salget.
@konomiske faktorer er preget av trusselen for appresiering av den norske kronen, og
usikkerheten rundt pris pa laks. Den historisk lave renten gjar det allikevel mulig a gjare
billige investeringer. De sosiokulturelle faktorene indikerer muligheten for gkt ettersparsel
etter laks, enten via trender, befolkningsvekst eller gkt velstand. Teknologiske faktorer viser
muligheter i form av innovasjoner og ny teknologi, men trusler i form av potensiell disruptiv
teknologi. Sistnevnte vil kunne revolusjonere bransjen og endre den geografiske spredningen
av lakseoppdrett. Av de miljgmessige faktorene anses lakselus og ramming fremdeles som de
starste truslene. | fremtiden forventer man a bekjempe disse utfordringene i starre grad. De
juridiske faktorene forventes verken a utgjgre en trussel eller en mulighet i fremtiden.

Reglementet er i dag strengt, noe det ogsa forventes a vare i fremtiden.

Samlet sett vil bransjen veere attraktiv da mulighetene er starre enn truslene.
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4.2.2 Porters femkraftsmodell

Rammeverk

Michael Porters femkraftsmodell er et Bt
strategisk rammeverk for & foreta en Lo
ekstern analyse av lannsomheten i en

bransje (Porter, The Five Competitive

Forces That Shape Strategy, 2008). Dette Bargaining Bargaining
power - Ly power -
gjeres ved & analysere hvor utsatt Suppliers Buyers

bransjen er for fem ulike bransjekrefter,
som illustrert i figur 4-4. De fem
bransjekreftene er kundenes Threat of

) substitutes
forhandlingsmakt, leverandgrenes

fOFhand"ngsmakt, trussel fra inntrengere, Figur 4-4 Porters femkraftsmodell (Porter, The Five Competitive Forces

trussel fra substitutter og intern That Shape Strategy, 2008)

rivalisering. Kreftene vurderes separat, og

hvis kreftene er svake vil dette medfare hgy lannsomhet og vice versa. Ved bruk av Porters
femkraftsmodell er det viktig med en tydelig bransjedefinisjon. Her fortsetter vi med den

definisjonen vi utredet i delkapittel 1.3, og som vi siden har benyttet oss av.

Kunders forhandlingsmakt

I henhold til Porter kan hay forhandlingsmakt hos kunder lede til prispress i markedet.
Aktgrene i bransjen kan dermed vaere ngdt til & levere starre ytelse i form av kvalitet eller
innga aggressiv konkurranse (Porter, How Competitive Forces Shape Strategy, 1979).
Konsekvensen blir lavere marginer i bransjen, noe som gjer den mindre attraktiv for
investorer. Faktorene som avgjer forhandlingsmakten hos kundene er; sannsynligheten for
omvendt integrering, prissensitivitet, byttekostnader, substitutter og hvordan
sammensetningen og konsentrasjonen er i kundeleddet (Johnson, Whittington, & Scholes,
2011).

Siden bransjen tidligere er definert som oppdrettsdelen av verdikjeden vil vi definere
kundesegmentet som de umiddelbare kundene selskapene leverer til. Da majoriteten av norsk
laks blir solgt til videreforedlingsindustrien bruker vi dette som grunnlag. I industrien finnes

det om lag 4000 selskaper, hvor mesteparten er sma (SFI Handbook, 2016). Marine Harvest
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og Lergy er blant de fa betydelige aktgrene i markedet. Dette vitner om et fragmentert

kundesegment som i seg selv reduserer kundenes forhandlingsmakt.

Det finnes en rekke substitutter for laks om man er «end-user», men for foredlingsindustrien
er det fa. Selskapene har spesialisert seg i filetering, rayking og pakking av ferdigprodukter,
slik at det er vanskelig a omstille personale og anleggsmidler til andre innsatsfaktorer enn laks
om produksjonen (tilbudet av laks) skulle svikte. Dette kan igjen tale for redusert
forhandlingsmakt hos kundene. Laks er samtidig et homogent produkt, noe som inneberer at
kundene er svert prisbevisste. Dette medferer at kundene kan bytte leverandgr dersom

de ikke er forngyd med prisen. Aktarene i oppdrettshransjen blir dermed ngdt til & konkurrere
pa kvantum, ikke pris. Byttekostnadene er saledes liten, noe som ogsa kan forklares ved at
man har en clearingsentral via FishPool. Spotprisene her sgrger for at kundene har tilneermet
lik full informasjon i markedet. Sannsynligheten for omvendt integrering anses a vare lav, da

dette krever mye kapital og de fleste aktarene er sma.

Sammendrag
Markedet er i tilnsermet lik fullkommen konkurranse, slik at forhandlingsmakten er sterk hos

kundene. Det fragmenterte kundesegmentet og begrensingen av substitutter sgrger for at
forhandlingsmakten likevel ikke vurderes som hgy, men moderat til hgy.

Trussel fra potensielle inntrengere

Konsesjoner
Oppdrettsnaeringen i Norge er strengt regulert ved hjelp av konsesjoner. For a vinne frem med

en sgknad om konsesjon ma en vise til god historikk, og det er dermed vanskelig a skaffe seg
konsesjoner for de som ikke er etablert. Den eneste reelle muligheten for inntrengere er
dermed a kjope konsesjoner i annenhandsmarkedet eller kjgpe opp etablerte bedrifter.
Ettersom konsesjonene er sa gunstige er eventuelle kjgp meget dyrt. Dette gir stor
markedsmakt for de etablerte aktgrene og gjer det vanskelig for potensielle inntrengere.

Kapitalbehov
Som tidligere nevnt er oppdrettsbransjen sveert kapitalintensiv. Det kreves store investeringer

i anlegg og fabrikker, og inntektene vil ikke komme far to til tre ar etter at produksjonen er i
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gang. En inntrenger ma tale omfattende investeringer, hgye kostnader og ingen inntekt frem

til forste oppdrettssyklus er gjennomfart.

Stordriftsfordeler

| lakseoppdrett er for den starste delen av kostnadene (Tabell 2-2). A vare en stor akter gir
deg stordriftsfordeler i produksjonen av for eller kvantumsfordeler ved forhandling med
leverandgr. | kostnadsdrevne bransjer vil stordriftsfordeler veere veldig avgjegrende (Porter,
1979). | oppdrettsbransjen ser vi at store aktgrer kjgper de mindre aktgrene, og at det blir
stadig feerre og starre aktgrer. Dette er et tegn pa at de sterste klarer seg best, og kan skape
enda stgrre verdier i de mindre selskapene ved oppkjgp og konsolidering. Ettersom den
biologiske grensen for oppdrett med dagens teknologi er nadd i Norge blir FoU veldig viktig i
arene som kommer. De bedriftene som lykkes med & kvitte seg med lakselus og andre
problemer vil gke profitten og fa nye konsesjoner. Ved investering i FoU er det klare

stordriftsfordeler, og ny teknologi kan saledes redusere kostnaden per produksjonsenhet.

Lokalisering
Med dagens teknologi eksiterer det ikke mange ubenyttede lokasjoner for a drive

lakseoppdrett. Dette reflekteres i at det ikke deles ut mange konsesjoner i dag. For at dette
skal endres ma det skje en teknologisk utvikling innen oppdrett. Skulle f.eks. landbaserte
oppdrettsanlegg bli en realitet kan lakseoppdrett drives over hele verden, noe som vil endre
forutsetningene for bransjen som helhet. En slik teknologi virker derimot & vere langt fra
klart, og kan ikke sees pa som en trussel i det eksisterende markedet. Det forskes ogsa pa
offshoreteknologi som vil kunne legge deler av oppdrettssyklusen ut pa det apne havet. Dette
vil kunne medfare et stort vekstpotensial, men det vil fremdeles vare ngdvendig med
merdene i skjergarden i den farste delen av produksjonssyklusen i saltvann. Dette vil veere en
fordel for de etablerte aktgrene ettersom de kan gke produksjonen uten a frykte inntrengere i

samme grad som ved landbaserte oppdrettsanlegg.

Sammendrag
De etablerte aktarene i oppdrettsbransjen sitter for gyeblikket ganske trygt, og trenger ikke

frykte inntrengere. Det som kan utgjare en stor forskjell i bransjen er landbaserte
oppdrettsanlegg. Ettersom dette er sapass langt inn i fremtiden, og fremdeles hgyst usikkert,
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har dette ikke blitt lagt seerlig stor vekt pa i analysen. Det er dermed lav trussel fra potensielle

inntrengere i oppdrettsbransjen.

Trussel fra substitutter

Etter Porters modell er substitutter alternative varer som dekker mange av de samme
behovene (Porter, How Competitive Forces Shape Strategy, 1979). Laks plasseres best i
kategorien proteinrike matvarer. De naermeste substituttene til laks vil vaere annen type fisk
som grret, torsk og makrell. Andre proteinrike matvarer som sees pa som substitutter til laks
er kylling, svin, storfe og annet kjgtt. Det som skiller laks fra kjgttsubstituttene er et meget
hgyt innhold av omega-3, og produktet ansees dermed som en sunnere matvare. Andre typer
kjott regnes som substitutter, ettersom mange vil bytte ut laks dersom prisene er for hgye eller

kvaliteten for lav.

Trusselen fra annen fisk, som fiskes vilt og ikke inngar i oppdrett, er ikke veldig sterk
ettersom de fleste av disse ressursene i dag er fullt utnyttet. De naermeste substituttene til laks
har dermed nadd sitt maksimale volum. Av kjgttvarene vil kylling vaere det nermeste
substituttet. Kylling regnes ogsa som en sunn matvare, og er ogsa den kjgttvaren som ligger
naermeste laks i klimagassutslipp. Kylling kan sies & veere et billig alternativ til laks, men som
ikke er like sunt og mindre luksurigst. Forbrukernes kjgpekraft er dermed viktig for laksens

popularitet.

Laks er et av de dyreste produktene i kategorien proteinrike matvarer, og er dermed sveert
utsatt for endring i forbrukernes kjgpekraft. En svekket kjepekraft vil medfare sterkere
konkurranse fra substituttene ettersom de er billigere enn laks. @kt kjgpekraft vil medfare at

flere vil veere i stand til & velge laks fremfor de billigere alternativene.

Sammendrag
Trusselen fra de direkte substituttene, som vil vare annen fisk, kan dermed ansees & vare

svak. Laks har en svakere markedsposisjon enn de fleste kjattproduktene, og er dyrere enn de
fleste. Laks er derimot et sunnere produkt og har en hgy stjerne hos forbrukerne. Trusselen fra
kjettsubstituttene sees dermed som moderat.

Trusselen fra substitutter kan dermed klassifiseres som lav / moderat.
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Trussel fra leverandgrer

Dersom leverandgrer innehar hgy forhandlingsmakt vil dette kunne lede til haye priser og
lavere kvalitet pa innsatsfaktorer (Porter, The Five Competitive Forces That Shape Strategy,
2008). Faktorer som avgjer forhandlingsmakten til leverandgrene vil veere; byttekostnader for

aktgrene, hvor differensiert produktet er og konsentrasjonen i leverandgrleddet.

For utgjer den desidert stgrste kostnaden blant innsatsfaktorene i oppdrettsnaeringen, men det
er ogsa betydelige kostnader for kjgp av produksjonsteknologi og vaksiner. Blant
férleveranderene finner vi et svart konsentrert marked, hvor de tre stgrste aktgrene dominerer
markedet ved siden av Marine Harvest. Det at Marine Harvest har valgt & anvende en
omvendt integrering kan indikere at andre aktarer velger a gjgre det samme, noe som vil
redusere leverandgrmakten. Cermaq valgte derimot a selge seg ut av EWOS i det samme

tidsrommet som Marine Harvest bestemte seg for & integrere bakover.

Aktgrene i forindustrien kan differensiere seg pa en rekke karakteristikker som infrastruktur,
teknologi, kunderelasjoner etc, men selve fiskeforet vil veere tilneermet likt et homogent
produkt. Dette vitner om at leverandgrene i liten grad kan differensiere seg pa produkt, og
byttekostnadene er dermed & anse som lave. Dagens leverandgrmarked for for er allikevel
sveert konsentrert, og leverandgrene sitter dermed med betydelig markedsmakt. Kontraktene
er i tillegg kost-pluss, slik at eventuelle gkte ravarepriser vil tilfalle aktgrene i
oppdrettsbransjen, ikke leverandgrene av for. Forhandlingsmakten til férleverandgrene i dag

vil derfor vaere a klassifisere som hay.

Leverandgrer av produksjonsteknologi vil vere leverandgrer som besitter patenter pa f.eks.
innsatsfaktorer, behandlingsmetoder eller anleggsmidler. Slike patenter farer til store
kostnader for akterer i oppdrettsbransjen dersom de gnsker a benytte teknologien. Dette kan
veere en forklarende faktor pa gkningen i FoU-budsjett de siste arene. For leverandgrer av
vaksiner og behandlingsmetoder vil markedsmakten vaere sveert stor, da akterene har stor
betalingsvilje for & unnga skader pa biomassen. Samtidig finnes det en rekke ulike
behandlingsmetoder for f.eks. lakselus, slik at det vil veere en viss form for internkonkurranse

blant leverandgrene av ulike behandlingsformer.
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Sammendrag
Sett under ett vil en kunne klassifisere forhandlingsmakten til leverandgrer som hgy.

Intern rivalisering

| henhold til Porter styres den interne konkurransen i en bransje av starrelsen pa og hvor
mange konkurrenter det finnes i bransjen. Her vil vi definere de direkte konkurrentene som
bedrifter som tilbyr de samme produktene til den aktuelle kundegruppen
(videreforedlingsindustrien). For a vurdere hvorvidt den interne rivaliseringen er hay eller lav
ser vi pa faktorer som; markedsstruktur, tilbud- / ettersparselsforhold, horisontal integrasjon,

differensiering blant tiloyderne og utgangsbarrierer.

| Norge er markedet for oppdrett strengt regulert via konsesjonsordningen. Dette sgrger for at
myndighetene kan hindre monopol- eller duopolsituasjoner ved begrensninger pa totalt
kontrollert biomasse. Tidligere hadde myndighetene ett tak pa 25%, mens det i dag er pa 40%.
Det er dermed fremdeles ikke mulig & oppna en monopolsituasjon, men risikoen for et mer
konsentrert marked har gkt. Dette illustreres ved at de 10 starste aktgrene innehar 70% av
produsert biomasse, pa tross av at antall aktgrer i markedet er hgyt. Denne
konsolideringstrenden i oppdrettsbransjen har veert gjennomgaende i det siste tiaret, og er
ventet a fortsette (SF1 Handbook, 2016). Konsolideringen skjer ogsa pa tvers av
eksportmarkeder. Attraktiviteten ved a levere til et marked er i stor grad avhengig av
distansen til markedet, da laks er en ferskvare. Dette var en medvirkende faktor til at Marine
Harves valgte a kjgpe Aqua Chile i 2015 (llaks, 2017). Slike konsolideringer vil fare til lavere
intern rivalisering i markedet, men i fremtiden vil videreutvikling av transportmetoder kunne

gke rivaliseringen.

Etterspgrselen i markedet er ogsa en viktig faktor for den interne rivaliseringen, da hgy
ettersparsel gjar det lettere a klarere varene i et marked. Pa samme mate vil lav etterspgrsel
fare til en rivalisering for & selge. De siste arene har vi sett en solid og stabil vekst i
ettersparselen. Det er som nevnt begrensede muligheter for a gke produksjonen, og den laksen
som produseres Vil ikke vere vanskelig a fa solgt. Ettersparselsoverskuddet vil medfare
hayere laksepriser og et mer attraktivt marked for produsentene. Ettersparselsveksten er

dermed en viktig faktor som reduserer den interne rivaliseringen.
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Differensierte produkter blant tilbyderne vil ogsa vere en faktor som kan redusere den interne
konkurransen. Primzrforedlet laks er et produkt det er vanskelig a differensiere seg pa for
aktgrene. Fiskeridirektoratet har strenge krav til produksjonen og mattilsynet har strenge krav
til sluttproduktet. Dette er faktorer som gir begrensede muligheter for differensiering og farer
til at all primeaerforedlet laks som selges er tilnermet lik. Dette leder til en hgyere intern
rivalisering. Aktgrer som Lergy praver a differensiere seg ved a bygge en sterk merkevare,
samt et starre fokus pa videreforedlingsprosessen. Marine Harvest har valgt a fokusere pa en
vertikal integrering bakover i verdikjeden med forproduksjon. Selskapene fokuserer pa

forskjellige omrader av produksjonen, noe som er med pa a gke differensieringen.

Dersom et marked har hgye utgangsbarrierer vil et selskap som gar med tap veere villig til &
gjennomfare drastiske tiltak for & gke omsetningen, noe som kan fare til priskrig i markedet.
Dette som en konsekvens av at det vil veere forbundet stgrre kostnader ved a legge ned driften.
| oppdrettshransjen er det hgye inngangsbarrierer, men utgangsbarrierene er ikke sa hgye.
Dette skyldes at bade konsesjoner og medfalgende produksjonsanlegg er veldig attraktivt a
selge i annenhandsmarkedet ettersom mange selskaper gnsker en horisontal integrering. En
aktgr kan dermed tre ut av markedet uten store tap. Dette medfarer lavere rivalisering blant de
interne aktgrene.

Sammendrag

I sum vil faktorene som horisontal integrering, utgangsbarrierer og gkende ettersparsel tale for
lavere intern rivalisering blant aktgrene. Derimot vil mangelen pa differensiering av produkt

kunne gke rivaliseringen. Konklusjonen blir dermed at rivaliseringen er lav til moderat.

Oppsummering Porter
Oppdrettshransjen er en ganske trygg bransje med tanke pa at trusselen fra inntrengere er lav.

Dette gjor at de etablerte aktgrene kan fortsette videre med hgye marginer. Det faktum at
trusselen fra substitutter ogsa er moderat til lav gjer at bransjen ikke star i fare for a bli
erstattet. Forhandlingsmakten til bransjen i begge ender av verdikjeden er derimot ganske
svak, ettersom bade leverandgrer og kunder har mye makt. | fglge Porter er den interne
rivaliseringen den viktigste faktoren som pavirker bransjens lgnnsomhet (Porter, How
Competitive Forces Shape Strategy, 1979). | oppdrettsbransjen er den interne rivaliseringen
ganske lav. Nar vi ser pa alle faktorene under ett og ser overordnet pa bransjen vil vi
konkludere med at det er en attraktiv bransje og at trusselen fra de fem kreftene er moderat til

lav.
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4.3 Intern ressursorientert analyse

| den videre strategiske analysen vil vi se pa de interne ressursene Marine Harvest besitter,
samt deres styrker og svakheter. For a vurdere dette vil vi benytte analyseverktayet SVIMA
og SVI. Ved SVIMA-analysen vil vi ta for oss det vi anser som de viktigste ressursene Marine
Harvest innehar i dag, og drgfte disse med utgangspunkt i det nevnte rammeverket. SVI-
analysen er en amputert versjon av en SVIMA-analyse, og formalet her vil veere & avdekke
eventuelle ulemper selskapet innehar. Analysen vil i tillegg identifisere ressurser som Marine
Harvest og de andre bransjedeltakerne besitter, og som dermed er paritetsfaktorer i markedet.

4.3.1 SVIMA

SVIMA-analysen ble opprinnelig utviklet av Jay Barnes i 1991, og er et egnet verktgy for &
kartlegge interne ressurser (Barnes, 1991). Ved analysen ser en pa fem karakteristikker ved
ressursene; om de er sjeldne, viktige, imiterbare, mobiliserte og approprierte (Tabell 4-1). For
a skape et varig fortrinn, og dermed superprofitt, er ressursen ngdt til a tilfredsstille alle de

ovennevnte karakteristikkene. Videre utypes hver av karakteristikkene.

Sjelden: Dersom ressursen karakteriseres som sjelden vil dette tilsi at et fatall av aktarene,
eventuelt kun aktgren som analyseres, besitter ressursen. En ressurs som ikke er sjelden vil
aldri kunne utgjgre en konkurransefordel, men det kan vare ngdvendig & inneha ressursen for

a veere i paritet med konkurrentene.

Viktig: Ressurser som er viktige karakteriseres av at de faktisk utgjer en forskjell for
konkurranseevnen til selskapet. Dette oppnas ved at ressursen bidrar til kostnadsreduksjoner
eller inntektsgkninger. Dersom selskapet besitter ressurser som ikke er viktige vil disse kun gi

trivielle fortrinn, ettersom de i realiteten er verdilgse (Jakobsen & Lien, 2001).

Ikke-imiterbare: 1 henhold til Jacobsen og Lien deles ressursene inn i; relasjonelle-,
organisatoriske-, kunnskapsmessige-, finansielle- og fysiske ressurser. Hvorvidt ressurser er
imiterbare eller ikke vil bestemme om fortrinnet klassifiseres som midlertidig eller varig.
Finansielle og fysiske ressurser er de enkleste & imitere, mens komplekse organisatoriske
forhold vil veaere sveert vanskelig a imitere. De finansielle og fysiske ressursene vil dermed

kun gi selskapet en fordel pa kort sikt pa grunn av imiterbarheten (Jakobsen & Lien, 2001).
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Mobilisert: Selskapet kan besitte ressurser som tilfredsstiller de andre kravene, men de vet
ikke hvordan en utnytter ressursen. Ressursen vil saledes kun anses som et potensielt fortrinn,

da den ikke generer gkonomiske verdier til selskapet.

Appropriert: Hvis selskapet selv ikke sitter igjen med de gkonomiske gevinstene ressursen
genererer vil verdien av ressursen ikke vere beholdt. En ma sgrge for at verdien approprieres

og ikke tilfaller andre aktgrer.

Nei Ja Ja Ja Ja Paritet

Ja Nei Ja Ja Ja Trivielt fortrinn

Ja Ja Nei Ja Ja Midlertidig fortrinn
Ja Ja Ja Nei Ja Potensielt fortrinn

Ja Ja Ja Ja Nei Ikke beholdt fortrinn
Ja Ja Ja Ja Ja Varig fortrinn

Tabell 4-1 Utfallsmatrise ved bruk av SVIMA-analysen (Barnes, 1991)

4.3.2 Pariteter

For & veere i trdd med konkurrentene er det viktig at man besitter ressurser som er ngdvendige
for & konkurrere i bransjen. Dette er ressurser som er ngdt til a veere til stede for a generere
gjennomsnittsavkastningen i markedet, men som pa ingen mate generer noen form for

konkurransefortrinn.

Som vi tidligere har veert inne pa er Marine Harvest involvert i flere land, noe som vil vere en
styrke ved f.eks. handelsbarrierer eller sykdomsutbrudd. VVed & separere produksjonen pa tvers
av landegrenser vil en ikke vaere like utsatt dersom sykdomsutbrudd skulle oppsta, og en har
samtidig muligheten til & navigere seg rundt eventuelle handelsbarrierer. Blant konkurrentene
har f.eks. Cermaq og Grieg oppdrettsanlegg i flere verdensdeler, mens Lergy og SalMar har
en joint venture i Skottland. En ser dermed at virksomhet i flere land kun vil klassifiseres som

en paritetsfaktor for Marine Harvest.

Anskaffelse av kapital vil ogsa kunne ses pa som en paritetsfaktor. | presentasjonsdelen sa vi

at Marine Harvest, Grieg, Lergy og SalMar alle er barsnoterte selskaper. Dette sgrger for at
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kapitaltilgangen i bransjen er god, da selskapene kan utstede flere aksjer for & innhente
kapital. Marine Harvest er ogsa notert pa NYSE, hvor kravene til & havne pa bers er strenge.
Man kan potensielt anse dette som et fortrinn, og saledes innlemme det i SVIMA. Vi anser
kapitaltilgangen i oppdrettsbransjen for a veere tilstrekkelig, slik at dette ikke vil kunne

generere et strategisk fortrinn.

Selskapet har siden oppkjgpet av Morpol drevet med videreforedling og salg. | markedet for
videreforedling er Marine Harvest blant de stgrste, men markedet er svert fragmentert. Det er
derimot flere andre aktgrer som ogsa kontrollerer denne delen av verdikjeden, slik at dette kun
kan anses a vere en paritetsfaktor. Det samme gjelder genereringen av innsatsfaktorene egg
og smolt. Bade Lergy, Grieg, SalMar og Cermaq starter alle produksjonssyklusen sin fra egg.

De innhenter dermed ikke ferdigsmolt i stor skala, men utvikler den selv fra egget.

4.3.3 Strategiske fordeler

Eqgen forproduksjon

| oppdrettsbransjen utgjar for den starste kostnaden for akterene, og leverandgrmakten er stor
ettersom markedet for forproduksjon er svert konsolidert. Dette var ogsa rasjonale bak
Marine Harvest sin omvendte integrering i 2014. | dag er selskapet den eneste aktgren som

driver egen férproduksjon, og det kan dermed tenkes at de besitter et varig strategisk fortrinn.

Sjelden: | dag er Marine Harvest den eneste aktaren som er tilstede i hele verdikjeden, fra
produksjon av fiskefor til salg av sluttprodukt. Produksjonen av for er noe som i seg selv er
unikt, da de andre aktgrene i oppdrettsbransjen kun kjeper fra forprodusenter. Konklusjonen

blir dermed at ressursen er sjelden.

Viktig: | férmarkedet er det i dag kost pluss kontrakter, som innebarer at det er
oppdrettsaktgrene som bzrer eventuelle prisgkninger pa innsatsfaktorer. En pris lavere enn
markedspris vil kunne skape superprofitt i og med at prisen pa sluttproduktet (slgyet laks, ikke
videreforedlet) er gitt i markedet. Cermaq har fremdeles tette band til sin tidligere fordivisjon
EWOS, men en kan allikevel anta at oppdrettsaktgrene pa generell basis betaler tilneermet
markedspris for for. Ressursen vil dermed kunne klassifiseres som viktig for a oppna

konkurransefortrinn i bransjen, da den utgjer en stor del av kostnadsbildet.
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Ikke-imiterbar: En omvendt integrasjon, ogsa kalt vertikal integrasjon, er ikke noe nytt i
bransjen. Cermagq har eid EWOS, men solgte seg ut av selskapet i 2013. Ressursen er saledes
mobil, og kan erverves. Den er dermed ogsa imiterbar for andre konkurrenter i bransjen. Dette
skyldes hovedsakelig at ressursen i stor grad er knyttet til fysisk og finansiell kapital, som i
henhold til definisjonen av ressurser er de letteste & kopiere. Samtidig er det ingen av de andre
aktgrene som har valgt a integrere vertikalt bakover i verdikjeden, til tross for at dette har vist
seg lgnnsomt for Marine Harvest (SFI Handbook, 2016). Rasjonale bak dette ma veere at
lgnnsomheten av en eventuell foravdeling avhenger i stor grad pa sterrelsen av produsert
kvanta. Marine Harvest er atskillig starre enn sine stgrste konkurrenter og selskapet kan
dermed oppna skalafordeler ved egenproduksjon av for, noe konkurrentene vil fa problemer

med a imitere.

Imitasjon av ressursen vil derfor veere mulig, men mengden kapital og risiko som kreves vil
gjere den mindre attraktiv for de andre aktgrene i bransjen. Samtidig har féravdelingen pa
Bjugn vist seg a vaere profitabel og Marine Harvest utvider na produksjonen til Skottland. Det
er derfor mest neerliggende at andre aktgrer ogsa ser muligheten til & integrere bakover i
verdikjeden. Det tok midlertidig Marine Harvest tre ar fra investormelding til fabrikken sto
ferdig, og en antar at det samme vil gjelde konkurrentene. Saledes vil Marine Harvest kun
besitte en midlertidig fordel og ressursen klassifiseres som imiterbar.

Mobilisert: Opprettelsen av fordivisjonen innebar stor kapitalbinding i driftsmidler. Ved
oppstart av forproduksjonen var det bekymringer rundt hvorvidt anlegget ville lede til en
strategisk fordel. Da planene fremover for forproduksjon er ekspansjon, og anlegget pa Bjugn
samtidig har levert over forventning, vil en kunne hevde at ressursen er mobilisert i Marine

Harvest sin strategi.
Appropriert: Marine Harvest opplyser at forproduksjonen har veert lgsnnsom siden oppstart, og
det er derfor nzrliggende & anta at det er selskapet selv som sitter igjen med de gkonomiske

verdiene forproduksjonen genererer.

For innsatsfaktorer i forproduksjon antas prisen pé disse & vere tilnaermet uendret. Arsaken er

at ettersparselen etter disse innsatsfaktorene ville veert lik dersom Marine Harvest hadde

55



inngatt kost-pluss kontrakt med Skretting istedenfor. Priseffekten i formarkedet antas dermed

a veere minimal ved at Marine Harvest er selvforsynt.

Da bade produksjonen i dag er lsnnsom og Marine Harvest har planer om videre ekspansjon

konkluderer vi med at ressursen er appropriert.

Konklusjonen vises i tabell 4-2:

Ja Ja Nei Ja Ja Midlertidig fortrinn

Tabell 4-2 Konklusjon for ressursen egen forproduksjon ved bruk av utfallsmatrisen for SVIMA-analyse.

Innovasjonskompetanse

Marine Harvest er markedsleder i oppdrettsbransjen, men for a bevare denne posisjonen er det
et konstant behov for & ta i bruk de beste og nyeste lgsningene. Investering i forskning og
utvikling er dermed et av tiltakene selskapet benytter for & beholde posisjonen som
markedsleder. Spgrsmalet blir saledes om innovasjonskompetansen i Marine Harvest leder til
en strategisk fordel.

Sjelden: I bransjen er det fa aktarer som satser like mye pa forskning og utvikling som Marine
Harvest. Dette skyldes at det er fa aktgrer som har kapital og evne til & fglge opp FoU-
aktiviteter, da majoriteten av produsentene av laks er sma (SFI Handbook, 2016). Unntaket er
SalMar, med blant annet InnovaMar. Det er derfor hovedsakelig kun SalMar og Marine
Harvest som har en betydelig andel av FoU-prosjekter relatert til oppdrett av laks. Ressursen

anses som sjelden i bransjen.

Viktig: Innovasjoner i bransjen vil (og har) blant annet lede til bedre lgsninger for a forhindre
lakselus og sykdommer, redusere produksjonstiden i havet, fa bukt med remming og a
redusere Co2-utslipp. Eksempelvis ledet innfgringen av automatisert foring til redusert behov
for ansatte i bransjen, samtidig som det gjorde reguleringen av for til fisk enklere og mer
kostnadseffektivt.

Marine Harvest har tidligere vaert med pa a utvikle en ny vaksinasjonsmaskin i samarbeid

med et forskningsprosjekt (Innovasjon Norge, 2012). Dette ledet til en kraftig effektivisering
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av vaksinasjonsprosessen. Maskinen utfgrte 12,5 ganger flere vaksinasjoner enn en
spesialisert arbeider. Selskapet har ogsa veert tungt involvert i utviklingen og testingen av
sakalte lukkede anlegg (llaks, 2014). Denne satsningen gker ytterligere med den nye
modellen, det sakalte «egget». Marine Harvest har satt av 600 millioner i forsgket pa a utvikle

egget og samtidig sekt om 14 utviklingskonsesjoner i 2016 (NRK, 2016c).

Det har ogsa tidligere veert nevnt at fremtidig konsesjonsgivning er regulert mer miljavennlig,
noe som leder til strengere krav for aktgrene. For Marine Harvest vil det derfor veere en
direkte gkonomisk verdi i a satse pa videreutvikling av systemer for a fjerne lus, hindre

remming og redusere Co2-utslipp.

| sum er derfor innovasjon en viktig ressurs for a beholde posisjonen som markedsleder, samt

generere videre superprofitt.

Ikke-imiterbar: Innovasjon innebarer store kostnader som ikke ngdvendigvis leder til direkte
henfarbare resultater i form av gkonomisk verdi. Dette er en risikofaktor for akterene som
velger & satse pa innovasjon. En annen ulempe er at det vil vaere mulig for konkurrentene &
tilegne seg tilsvarende teknologi dersom den skulle vise seg a vaere verdifull. Sistnevnte

utdypes under punktet approprierbar.

Konklusjonen blir dermed at innovasjonskompetanse er en ressurs andre aktgrer kan imitere,

men det kan vare kapitalkrevende.

Mobilisert: Ved nye innovasjonslgsninger, som vaksinasjonsmaskinen, er det naturlig at
Marine Harvest gnsker & utnytte denne kompetansen nar den er ferdigutviklet. Det samme vil
gjelde andre prosjekter, slik som lukkede anlegg. Det vil derimot alltids veere en rekke
prosjekter som er i en utviklingsfase, og derav ikke vil kunne klassifiseres som mobiliserte.
Dette er naturlig da prosjektene ikke er ferdigutviklet og falgelig ikke vil kunne bidra med
forventet verdi. Innovasjonskompetansen er derfor en mobilisert ressurs, da eventuelle nye

verdiskapende innovasjoner tas i bruk fortlgpende.

Appropriert: Som vi var inne pa var det mulig for andre aktgrer & imitere tilsvarende

teknologi, sa spersmalet videre blir derfor om det faktisk er Marine Harvest selv som beholder
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verdien av innovasjonskompetansen. Staten er involvert i en rekke forskningsprosjekter
relatert til havbruksnzaringen, med sikte pa a utvikle lgsninger som vil komme bransjen som
helhet til gode. NoFima Marin og Sintef er forskningsakterer som far stette fra offentlig
sektor. En rekke av prosjektene hvor det bevilges utviklingstillatelse, ma en forvente a dele
kunnskapen og erfaringen en har tilegnet seg (Fiskeridirektoratet, 2016). Det kan dermed se ut

som at en rekke prosjekter som opplever suksess kun leder til paritet.

Det som derimot taler imot dette er breddesatsningen til Marine Harvest. De aller starste
prosjektene for utvikling krever betydelig kapitalinnskudd, og vil veere risikabelt for mindre
aktgrer a satse pa. Mindre prosjekter kan selskapet i stor grad bevilge midler til selv, og slike
bedriftshemmeligheter ma en ikke dele med bransjen. Patentlovgivningen sarger for at en i
utgangspunktet er beskyttet i opptil 20 ar. Konklusjonen er at innovasjonskompetansen
approprieres av Marine Harvest, selv om erfaringen fra noen av utviklingsprosjektene deres

ma deles med bransjen.

Konklusjonen vises i tabell 4-3:

Ja Ja Nei Ja Ja Midlertidig fortrinn

Tabell 4-3 Konklusjon for ressursen innovasjonskompetanse ved bruk av utfallsmatrisen for SVIMA-analyse.

Selskapets starrelse

Marine Harvest er verdens starste laksoppdrettsselskap. | Norge er Marine Harvest omtrent
dobbelt sa stort som sine to stgrste konkurrenter, SalMar og Lergy Seafood (Tabell 2-1).
Marine Harvest er ogsa sterst i Storbritannia, samt nest starst i bade Chile og USA. Starrelsen
til Marine Harvest er en ressurs, og hvorvidt denne ressursen generer en strategisk fordel vil

vi analysere ved hjelp av SVIMA verktgyet.

Sjelden: Det at Marine Harvest er en stor aktar er ikke ngdvendigvis sjeldent i seg selv, da det
er mange store bedrifter i oppdrettsbransjen. Det faktum at Marine Harvest er stgrst med klar
margin gjar derimot starrelsen til selskapet sjelden.

Viktig: Om ressursen stgrrelse skal veere viktig ma den ha en innvirkning pa driftsmarginen.

For & pavirke driftsmarginen ma ressursen fare til reduserte kostnader eller gkte inntekter.
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Marine Harvest er ikke den mest kostnadseffektive aktaren i bransjen, det er SalMar (Kapittel
2.6.2). Det er ogsa en trend i bransjen at de mindre oppdrettsselskapene har bedre
driftsmarginer, enn de sterste (SFI Handbook, 2016). Dette kan indikere at en bedrift ma
akseptere en lavere driftsmargin for & vokse. Det vil samtidig veere en fordel & vare en stor
aktar i forbindelse med forhandlinger med kunder og leverandgrer. Selskapets starrelse i seg
selv vurderer vi, med bakgrunn i drgftelsen i dette avsnittet, til ikke a vere en strategisk
fordel.

Ikke-imiterbar: Ettersom veksten i naringen er regulert i s stor grad av myndighetene er det
tilneermet umulig for konkurrentene a vokse seg like store som Marine Harvest. Den eneste
muligheten for a skape et selskap pa sterrelsen til Marine Harvest vil veere en fusjon mellom
Lergy og SalMar. Dette er meget usannsynlig ettersom de to aktgrene har veldig ulike

strategier. Vi konkluderer med grunnlag i dette at ressursen er ikke-imiterbar.

Mobilisert: Ressursen er mobilisert ved forhandlinger med bade leveranderer og kunder.
Marine Harvest utnytter ogsa ressursen ved drift i stor skala. Vi konkluderer med at Marine

Harvest har mobilisert ressursen i driften.

Appropriert: Starrelsen til Marine Harvest gjar at de kan utnytte forskning og drift i stor skala
pa en effektiv mate. Ettersom laks er et homogent produkt selges laks for den samme prisen
uansett leverander, og fordeler ved storskalaproduksjon tilfaller derfor ikke til kunden.

Ressursen approprieres dermed av Marine Harvest.

Konklusjonen vises i tabell 4-4:

Ja Nei Ja Ja Ja Trivielt fortrinn

Tabell 4-4 Konklusjon for ressursen starrelse ved bruk av utfallsmatrisen for SVIMA-analyse.

4.3.4 SVI

En SVI-analyse er en videreutvikling av Barneys SVIMA-analyse, utarbeidet av Jakobsen og
Lien i 2001. SVI-analysen brukes til 4 analysere strategiske ulemper ved mangelen av en
ressurs. 1 en SVI-analyse skal det fastsettes hvorvidt ressursen er savnet, viktig og ikke
imiterbar (Jakobsen & Lien, 2001).
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Nei Nei Nei Paritet

Ja Nei Nei Triviell ulempe

Ja Ja Nei Midlertidig ulempe
Ja Ja Ja Varig ulempe

Tabell 4-5 Utfallsmatrise ved bruk av SVI-analysen (Jakobsen & Lien, 2001).

| motsetning til SVIMA, som brukes til & analysere verdien av en ressurs bedriften besitter,
brukes SVI til a analysere de ressursene du mangler, men andre bedrifter i bransjen besitter.
Viktig og ikke imiterbar er like analysepunkter som i SVIMA, men i SVI analysen brukes

Savnes og ikke sjelden (Tabell 4-5). Pa dette punktet skal det analyseres hvorvidt bedriften

gnsker & inneha denne ressursen.

4.3.5 Strategiske ulemper
Kostnadseffektivitet

| 2009 startet SalMar utviklingen av et moderne og kostnadseffektivt anlegg for ilandfering,
slakt og bearbeiding av laks. Det sto ferdig pa Frgya i 2010. Denne investeringen i innovasjon
0g automatisering i prosesseringen av laks har gjort SalMar til det mest kostnadseffektive
oppdrettsselskapet i Norge (InnovaMar, 2017). Kostnadseffektiviteten er en viktig ressurs i
SalMars drift, og vi vil videre analysere om mangelen av denne ressursen gir Marine Harvest

en strategisk ulempe.

Savnes: Marine Harvest fokuserer som alle andre oppdrettsselskap pa & veere automatiserte og
kostnadseffektive. SalMar har gjennom gode investeringer pa dette omradet kommet lengre

enn Marine Harvest, og dette er naturligvis en ressurs Marine Harvest savner.

Viktig: Det er vanskelig a differensiere seg pa sluttprodukt i oppdrettsbransjen, noe som
medfarer at oppdrettsbransjen er en kostnadsdrevet bransje. | en kostnadsdrevet bransje er
kostnadseffektivitet veldig tett knyttet opp mot driftsmarginer, og er saledes en meget viktig

ressurs.

Ikke imiterbar: SalMar startet InnovaMar-prosjektet i 2009 og anlegget sto klart i aret etter.
Marine Harvest har god tilgang pa kapital og har et sarskilt fokus pa FoU. Med solide
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investeringer rettet mot a forbedre kostnadseffektiviteten kan Marine Harvest oppna den

samme effekten. SalMars kostnadseffektivitet er dermed imiterbar.

Konklusjonen vises i tabell 4-6:

Ja Ja Nei Midlertidig ulempe

Tabell 4-6 Konklusjon for ressursen kostnadseffektivitet ved bruk av utfallsmatrisen for SVI-analyse.

Sterk merkevare
Lergy Seafood kan spore sine rgtter helt tilbake til slutten av 1800-tallet. Etter sin oppstart i

Bergen har Lergy blitt en meget sterk merkevare bade i Bergen og resten av landet (Leray,
2017). I motsetning til Marine Harvest sa har Lergy en merkevare du kan kjenne igjen i
butikkene, og du vet som regel at du kjeper et produkt av Lergy. Selskapet har satset hardere

pa den siste delen av verdikjeden og opererer veldig naerme forbrukerne.

Savnes: Marine Harvest selger hovedsakelig laks til videreforedling. Den laksen de selv
videreforedler selges i stor grad som rgkt laks i Europa. Rgkelaksen selges ikke under
merkevaren Marine Harvest, men under diverse andre merkevarenavn. Dersom Marine
Harvest besatt en sterk merkevare kundene hadde positive assosiasjoner til, kunne all laks fra
selskapet veert solgt under denne merkevaren. Derfor mener vi at Marine Harvest savner en

sterk merkevare.

Viktig: En sterk merkevare ville apnet store muligheter for Marine Harvest i salg av
videreforedlet laks. Marine Harvest er den stgrste produsenten, og kunne kapret en stagrre del
av markedet ved a gke merkevarekjennskapen. Forskjellen mellom merkevaren Marine
Harvest og Lergy er at forbrukerne muligens vil forbinde Lergy med sjgmat, og Marine
Harvest med fiskeoppdrett. En sterk merkevare er viktig i alle bransjer, spesielt i

matvarebransjen.

Ikke imiterbar: Lergy har gjennom over hundre ar bygget opp sin merkevare. Den
tradisjonelle merkevaren Lergy kan ikke imiteres av Marine Harvest. Merkevaren Lergy ble
etablert pa en tid der det var positive assosiasjoner til fiske og sjgmat. En tilsvarende relasjon
har ikke forbrukerne til oppdrettsnaringen, som har slitt med mye negativ omtale. Det finnes
heller ingen liknende merkevarer Marine Harvest kan kjgpe. Lergys sterke merkevare er

dermed ikke imiterbar.
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Konklusjonen vises i tabell 4-7:

Ja Ja Ja Varig ulempe
Tabell 4-7 Konklusjon for ressursen merkevare ved bruk av utfallsmatrisen for SVI-analyse

4.4 SWOT-analyse

Resultatene fra den strategiske analysen kan samles i en SWOT-analyse. Formalet til analysen
er & illustrere svakheter, styrker, muligheter og trusler, ved a ta utgangspunkt i de interne og
eksterne forholdene. De interne forholdene illustreres ved svakheter og styrker, mens de
bransjemessige forholdene fremkommer av potensielle muligheter og trusler. Svakheter og
styrker viser rentabiliteten for Marine Harvest, altsa selskapet selv. Muligheter og trusler ser

pa rentabiliteten for bransjen som helhet. | figur 4-5 har vi illustrert de viktigste punktene i

hver av de fire omradene.

Svakheter
Konkurranseulemper:
- Kostnadseffektivitet
- Manglende merkevarenavn

- Lite differensiert produkt

Muligheter Trusler
- Apning av markeder - Svingende laksepriser
- Okt etterspgarsel - Miljgutfordringer
- Lavt renteniva - Stor forhandlingsmakt hos kunder
- Lukkede anlegg og dypvannsanlegg - Faforleverandgrer
- Vanskelig for nye akterer a etablere seg - Politiske sanksjoner

- Disruptive teknologier

Figur 4-5 Oppsummering av den strategiske analysen i en SWOT-modell

Resultatene fra den strategiske analysen vil veare fremtredende i argumentasjonen for valgene
vi foretar videre i oppgaven, spesielt i kapittel 9. Forklaringene av ngkkeltall i den strategiske
regnskapsanalysen forankrer seg ogsa i den strategiske analysen. Dette medfarer at den
kvalitative analysen er viktig for de andre delene av oppgaven.
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5 Regnskapsanalyse

| dette kapittelet vil vi gjennomfare en regnskapsanalyse av Marine Harvest. Hensikten med
analysen er a avdekke de underliggende skonomiske forholdene i selskapet. Vi gnsker & bruke
de historiske resultatene til a projisere de fremtidige resultatene til selskapet, og det er da
viktig at vi klarer & skille ut de underliggende forholdene. Vi vil preve a avdekke forholdene

ved hjelp av en omgruppering og normalisering av finansregnskapet.

Finansregnskapet brukes bade internt i bedriften og av eksterne brukere. Av de eksterne
brukere kan vi grovt skille mellom investorer og kreditorer. Investorene vil bruke regnskapet
til & analysere superprofitt og kreditorer vil bruke det til & analysere risiko opp mot renter.
Ettersom vi skal gjennomfgre en investororientert verdsettelse vil vi gjennomfgare en

investororientert regnskapsanalyse.

5.1 Rammeverk for regnskapsanalyse

| regnskapsanalysen vil vi bygge pd rammeverket til Knivsfla, som benytter fire steg
(Knivsfla, 2017 - 3).

Trailing av arsregnskap
Omgruppering for analyse

Analyse og justering av malefeil

el

Analyse av forholdstall — risiko og rentabilitet

Trailing av arsregnskap brukes nar en gnsker a inkludere det inneverende aret i analysen, men
ikke har alle kvartalsrapportene. Om du mangler tall for 4. kvartal 2016 og skal bruke hele
2016 i analysen sa utarbeider man prognoser for hvordan arsregnskapet vil bli ved hjelp av 4.
kvartal aret far og de tre tidligere kvartalsregnskapene. Ettersom vi gjer var analyse av Marine
Harvest tidlig i 2017 velger vi a ikke ta med 2017 i analysen, og vi har falgelig ikke behov for

a bruke trailing i denne regnskapsanalysen.

Det neste steget i regnskapsanalysen er a omgruppere og normalisere regnskapet. Slik
finansregnskapene presenteres kan man se at de er bedre egnet for kreditorer enn investorer.

Vi gnsker et investororientert regnskap og ma derfor omgruppere det. | fglge Fraystein
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Gjesdal er det relevant for en investor a skille avkastningen pa driften fra avkastningen pa
finansen (Gjesdal, 2007). Vi vil dermed omgruppere resultatregnskapet, balansen og
kontantstremoppstillingen slik at de skiller drift fra finans. Ettersom vi skal bruke tidligere
regnskap til & projisere videre vekst er det essensielt at vi skiller normale poster fra unormale

poster. Dette gjer vi under normaliseringen av regnskapet.

Det tredje steget i regnskapsanalysen er analyse og justering av malefeil. Nar man falger
regnskapsprinsippene til IFRS vil det vaere poster hvor de regnskapsfarte verdiene skiller seg
fra de reelle verdiene. Dette er malefeil. Justering av malefeil utfares for a fa et regnskap med

mindre stgy og som viser de virkelige verdiene pa en bedre mate.

| steg 4 vil vi bruke tallene som er utarbeidet gjennom steg 1 til 3 i en analyse av forholdstall.
Forholdstallene brukes til & male lannsomhet og soliditet. Regnskapsanalysen legger det
tallmessige grunnlaget for verdsettelsen og er dermed en meget viktig del. VValgene foretatt
her vil fa store konsekvenser for den videre verdsettelsen.

Far vi begynner med den kvantitative regnskapsanalysen ma vi ta noen praktiske valg. Det
farste valget er valg av analyseniva. Deretter ma vi bestemme analyseperiode. Til slutt ma vi
velge komparative virksomheter. Dette er viktige beslutninger ettersom de legger rammene

rundt regnskapsanalysen.

5.1.1 Valg av analyseniva

Nar valg av analyseniva skal bestemmes ma vi farst vurdere om vi gnsker a analysere Marine
Harvest ASA som er morselskap eller Marine Harvest Group, konsernet. Marine Harvest er i
hay grad driftsmessig integrert, og dette argumenterer for a bruke konsernregnskapet
(Kaldestad & Mgller , 2016). Vi vil pa grunnlag av dette gjgre en analyse av

konsernregnskapet til Marine Harvest Group.

Det neste steget i valg av analyseniva er en eventuell oppsplitting av forretningsomrader.
Forretningsomradene for, oppdrett og videreforedling skulle ideelt sett veert splittet for a
kunne se trender i hvert forretningsomrade. Dette gjelder spesielt foravdeling ettersom Marine
Harvest er den eneste aktgren som har férproduksjon integrert i driften. Problemet med en

oppsplitting av forretningsomrader er at det krever veldig mye forretningsinformasjon som vi
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ikke sitter pa. Risikobildet er ogsa ganske sammenfallende for de respektive
forretningsomradene. Selskapet har flere geografiske forretningsomrader. Et argument for a
splitte opp de geografiske forretningsomradene er endring i valuta. Vi anser dette ikke som et
sd omfattende problem og mener analysen var blir bedre med god konserninformasjon, enn
med darlig informasjon om de forskijellige geografiske forretningsomradene. Vi har dermed
bestemt & analysere konsernets forretningsomrader samlet. Bade de geografiske og de

driftsmessige.

5.1.2 Valg av analyseperiode

Konjunkturfglsomhet i bransjen er en viktig faktor i valg av analyseperiode. | en
konjunkturfalsom bransje er det viktig & fa med bade opp- og nedturer for & sarge for at
analyseperioden representerer bransjen. Vi anser oppdrettsbransjen som sveert syklisk,
ettersom den falger lakseprisene tett. Prisen pa laks avgjer i hgy grad profitabiliteten i
bransjen. Nar vi velger analyseperiode er det dermed viktig at vi far med ar med bade hgye og
lave laksepriser. Oppdrettsbransjen opplevde hgye priser i 2010 og 2011, mens det i 2012 var
en nedtur. Etter 2012 har prisene steget. For a fa med en syklus som er representativ for
bransjen mener vi at 2011 — 2016 er en god analyseperiode, da vi far med hele syklusen i

bransjen.

Et annet viktig moment i valg av analyseperiode er bedriftens utvikling. Vi gnsker & analysere
Marine Harvest slik det fremstar i dag, og er dermed ikke interessert i ar der selskapet
fremstod pa en annen mate. Investeringen i egen foravdeling har gjort at Marine Harvest har
utviklet seg de siste arene. Vi mener at etter reorganiseringen i 2010 ble Marine Harvest i stor
grad til det firmaet vi ser i dag (SFI Handbook, 2016). Dette gjar at vi fastsetter
analyseperioden fra 2011 — 2016, med 2010 som inngangstall.

5.1.3 Valg av komparative virksomheter.

Som tidligere nevnt i oppgaven ser vi pa Lergy, Cermag, SalMar og Grieg som Marine
Harvest sine naermeste komparative virksomheter, ettersom de utgjer en stor del av bransjen.
Knivsfla argumenterer for at selskapet som analyseres ogsa skal tas med i bransjen ettersom
de utgjer en del av bransjen (Knivsfla, 2017 — 3). Ulempen ved & ta med Marine Harvest er at
selskapet utgjer omtrent halve oppdrettsbransjen, og alle forskjeller mellom selskapet og

bransjen vil dermed halveres. Med Marine Harvest i bransjen vil vi i stor grad sammenlikne
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dem med seg selv, og vi mener dette vil svekke verdien av analysen. | regnskapsanalysen
gnsker vi a finne forskjellene mellom Marine Harvest og resten av bransjen, og vi har dermed

besluttet a ikke inkludere Marine Harvest i bransjen.

Etter at Cermaq ble kjgpt opp av Mitsubishi (Kapittel 2.6.3) mener vi store deler av
sammenligningsgrunnlaget er borte. Dette skyldes at de ikke opererer under de samme
rapporteringsreglene som resten av selskapene i bransjen. Cermag har ogsa veert i stor endring
i lgpet av analyseperioden, noe som vil ha en uheldig innvirkning pa analysen var. Vi har
dermed valgt & ekskludere Cermagq fra regnskapsanalysen. De komparative selskapene i

regnskapsanalysen blir dermed Lergy, SalMar og Grieg.

5.2 Presentasjon av rapporterte tall

Under presentasjon av rapporterte tall vil vi presentere resultatregnskap, balanse, endring i
egenkapital og kontantstrgm for arene 2010 til 2016 (Tabell 5-1, 5-2 og 5-3). For 2016 har vi
brukt tallene fra kvartalsrapportene, ettersom vi ikke har hatt tilgang til rsrapporten.
Kvartalsrapportene er ikke like detaljerte som arsrapportene og vi mangler informasjon pa
noen poster. Det er ogsa verdt a legge merke til at de akkumulerte kvartalsrapportene ikke er
revidert. I 2016 endret Marine Harvest presentasjonsvaluta fra NOK til EUR. Vi har valgt a
omregne fra EUR til NOK i 2016 ettersom de har brukt NOK i de foregaende arene. De
komparative selskapene benytter ogsa NOK som presentasjonsvaluta. Ved omregning av
balanseposter har vi brukt sluttkurs for aret og ved omregning av resultatposter har vi brukt en
gjennomsnittskurs for 2016. Vi sitter ikke pa informasjon om nar alle transaksjoner har funnet
sted, noe som gjar det vanskelig a finne riktig kurs til riktig transaksjon. Med bakgrunn i dette

foretar vi fglgelig denne forenklingen ved omregningen til NOK.
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Resultatregnskap

Inntekter 15281,2 15757,4 15420,4 19177,3 25300,4 27710,2 32609,4 3510,2
Andre inntekter 0 3754 43,2 22,1 230,9 170,5 0,0 0,0
Driftsinntekter 15281,2 16132,8 15463,6 191994 25531,3 27880,7 326094 3510,2
Varekostnad 7780,7 8398,6 9666,5 9998,5 13677,4 158584 16556,5 1782,2
Lennskostnader 2202,5 2177,8 2418,6 26743 33209 3825,5 4087,6 440,0
Andre driftskostnader 1453,8 2063,2 2163,6 2581,9 3350 3969,9 4389,5 4725
Avskrivning 653 666,7 677,2 762,5 966,8 1252 1323,8 142,5
Verdijustering biomasse -1091,7 1514 -350,2  -1794,6 510,8 -90,3  -3587,8 -386,2
Restruktureringskostnader 44 21,8 0,8 272,8 52,9 136,3 50,2 5,4
Avsetning for 14,3 58 6,1 124,77 -23,7 6,6 1009,8 108,7
tapskontrakter
Netto resultat fra -202 8,5 -88,3 -221,8 -149,5 -209,7 -581,5 -62,6
tilknyttede selskaper
Andre ikke-operasjonelle 0 0 0 74,4 168,2 -21,7 -12,1 -1,3
kostnader
Nedskrivning 5 67 05 65 24,1 60,9 164,4 17,7
= EBIT 4461,2 1209,4 968,8  4661,7 36334 30928 9209,1 991,3
Rentekostnader 380,3 405,8 382,8 640,2 544.6 416,5 449,6 48,4
Netto valutaeffekter -366,7 -236,4 -523,3 311,7 388,4 -37,7 -249,9 -26,9
Andre finansielle 195,3 -342,9 319,7 2524 1213,7 4738 1955,5 210,5
elementer
= Resultat for skatt 4252,3 1382,9 789,6 34574 1486,7 2240,2 7053,8 759,3
Skattekostnad 1143,9 2617 376,5 1026,8 752 820,5 2042,8 219,9
= Arsresultat 3108,4 1121,2 413,1 2430,6 734,7 1419,7 5011,0 539,4
Resultat fra 0 0 0 91,9 204,8 -2,1 0,0 0,0
diskontinuerlig virksomhet
Netto minoritetsresultat 30,5 55 4 74 39 0,6 -2,8 -0,3
= Arsresultat majoritet 3077,9 1115,7 409,1 2515,1 935,6 1417 5012,8 539,6

Tabell 5-1 Presentasjon av rapportert resultatregnskap for Marine Harves i perioden 2010-2016



Balanse

EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler 7805,6 8006,8 7738,9 8778,3 92456 10023,7 9404,3 1035,0
Varige driftsmidler 3887,7 4193,3 4185,1 6686,1 8271,7 9266,8 9454,3 1040,5
Aksjer i tilknyttede selskaper 678,9 624,4 647,3 900,4 978,2 1188,8 15274 168,1
Andre aksjer 124,2 92,1 1008,6 132,1 166,1 4 49,1 54
Sum anleggsmidler 12496,4 12916,6 13579,9 16496,9 18661,6 20483,3 20435,1 2249,0
Omlgpsmidler

Varelager 7758 783 819,7 17511  2400,8  2664,5 22552 248,2
Biologiske eiendeler 7278,1 62852 62079 95366 100139 10939,5 14300,0 1573,8
Kundefordringer 1844,9 1914,9 1782 31914  3360,2 39262 56798 625,1
Andre fordringer 814,7 609,8 592,7 1086,5 1110,5 1540,5 0,0

Kontanter med restriksjoner 0 66 89,3 167,1 213,1 1117 0,0
Bankinnskudd 318,9 2131 246 439,1 1195,2 577 9441 103,9
Sum omlgpsmidler 11032,4 9872 9737,6 16171,8 18293,7 19759,4 23179,2 2551,0
Eiendeler holdt for salg 0 0 0 1059 19 17,4 31,8 35
SUM EIENDELER 23528,8 22788,6 23317,5 33727,7 369743 40260,1 43646,0 4803,5
EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Egenkapital majoritet 12500,2 10766,4 11619,7 163185 14702,2 18178,3 187314 2061,5
Minoritetsinteresse 70,5 75,8 69 27,8 16 8,9 8,2 09
Sum egenkapital konsern 12570,7 10842,2 11688,7 16346,3 147182 18187,2 18739,6 2062,4
Langsiktig gjeld

Utsatt skatteforpliktelse 22379 23519 2543,7 3365 3568,9 3759,3  4120,6 453,5
Langsiktig rentebaerende gjeld 5107,3  6589,4 53385  7710,2 10669,1 10279,3  9026,3 993,4
Andre langsiktige forpliktelser 571,1 99,4 4147 976,1 23344 2125,3 4098,8 4511
Sum langsiktig gjeld 7916,3  9040,7  8296,9 12051,3 16572,4 161639 172458 1898,0
Kortsiktig gjeld

Betalbar skatt 49,7 86,6 26,2 252,6 5252 696,3

Kortsiktig rentebarende gjeld 429,7 157 377,8 686,8 7 15 0,9 0,1
Leverandgrgjeld 1450,2 1481,8 14525 2232,6 2039,2 2379,7

Andre kortsiktige forpliktelser 1112,2 1180,3 1475,4 1967,6 3112,3 2831,5 7659,8 843,0
Sum Kortsiktig gjeld 3041,8  2905,7 3331,9 51396 56837 5909  7660,7 843,1
Forpliktelser holdt for salg 0 0 0 190,5 0 0 0,0 0,0
SUM EK OG GJELD 23528,8 22788,6 233175 33727,7 369743 40260,1 43646,0 4803,5

Tabell 5-2 Presentasjon av rapportert balanse for Marine Harves i perioden 2010-2016
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Endring egenkapital

Egenkapital 01.01 114155 12500,2 10766,3 11619,7 163185 14702,2 181783 1894,6
Avrsresultat til majoritet (ARE) 3077,9 1115,7 408,7 2515,1 935,6 1417,1 5012,8 539,6
Annet fullstendig resultat (AFR) 151,4 -24 -404,7 576,2 831,6 676,6 432,0 46,5
Effekt av prinsippendring valuta 47,8

=  Totalresultat til majoritet 3229,3 1091,7 4 3091,3 1767,2 2093,7 5492,6 586,1
Betalt utbytte -2141,4  -2864,7 0 -843,3 -2954,4 0
Netto kapitalinnskudd 0 39,3 8494 24508 -429,1 13824  -4939,5 -420,9

=  Egenkapital 31.12 Majoritet 12503,4 10766,5 11619,7 163185 147022 181783 187314 2061,5

Tabell 5-3 Presentasjon av rapportert endring i egenkapital for Marine Harvest i perioden 2010-2016

5.3 Omgruppering for analyse

Marine Harvest utarbeider regnskapet etter International Financial Reporting Standards
(IFRS). IFRS er i stor grad investororientert med stor vekt pa virkelig verdi. Oppstillingen
etter IFRS er derimot kreditororientert, med fokus pa likviditeten til eiendelene og
forfallstiden til gjelden. Ved hjelp av omgrupperingen gnsker vi a gjare
regnskapsoppstillingen mer investororientert. Omgrupperingen vil gi oss et regnskap hvor det

blir lettere & finne normalisert verdiskapning, med hovedfokus pa rentabilitet og vekst.

5.3.1 Omgruppering av resultatregnskapet

| henhold til rammeverket foregar omgrupperingen av resultatet over 4 steg.
Steg 1: Identifiser det fullstendige nettoresultatet (FNR)

FNR = Rapportert arsresultat (ARE) + Annet fullstendig resultat (AFR) + Dirty surplus”
(DSP).

Etter IFRS skal alle inntekter og kostnader resultatfares. Etter IAS 1 er det derimot unntak.
Noen inntekter og utgifter bidrar ikke til & skape et reelt bilde av den faktiske inntjeningen.
Inntekter og kostnader som endring i virkelig verdi pa finansielle eiendeler og verdiendring av
eiendom kan fares direkte mot egenkapitalen. De ma imidlertid ogsa presenteres under AFR

eller OCI (other comprehensive income).
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Emisjonskostnader og effekt av prinsippendringer fares ikke i AFR og kun over
egenkapitalen. Dette defineres som “dirty surplus” (DSP). DSP medferer dermed et avvik

mellom totalresultatet og endring i egenkapital.

| 2015 hadde Marine Harvest en kostnad pa 5,7 millioner ved opprettelse av nye obligasjoner
som ble fgrt mot egenkapitalen. Dette mener vi er en reell kostnad og dermed driftsrelatert
DSP. 1 2016 endret selskapet presentasjonsvaluta fra NOK til EUR. Dette ble fgrt som en
valutaendringseffekt over egenkapitalen. Da vi omgjorde regnskapet for 2016 fra EUR til
NOK fikk vi en tilsvarende valutaendringseffekt. Denne var naturlig nok ikke identisk som
Marine Harvest sin ettersom vi sitter pa mindre informasjon om valutaendringen. Vi

klassifiserer valutaendringen som en prinsippendring og definerer det som driftsrelatert DSP.

Ved & legge sammen ARE, AFR og DSP fér vi FNR (Tabell 5-4).

Avrsresultat majoritet (ARE) 3077,9 11157 409,1 25151 9356 1417,0 50128 539,6
Annet fullstendig resultat (AFR) 151,4 -240 -404,7  576,2 8316 6766 4320 46,5
= Rapport fullstendig nettoresultat (FNR)  3229,3  1091,7 44 30913 1767,2 2093,6 54448 586,1
Driftsrelatert "dirty surplus" (DSP) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,7 47,8 5,0
Finansrelatert "dirty surplus” (DSP) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Fullstendig nettoresultat til EK (FNR) 3229,3 10917 44 3091,3 1767,2 2087,9 54926 591,1

Tabell 5-4 Fullstendig nettoresultat (FNR) for Marine Harvest i perioden 2010-2016

Steg 2: Fordel det fullstendige nettoresultatet i drift og finans

Nar vi na fordeler nettoresultatet pa drift og finans er det for a finne kilden til resultatet, og
dermed fordele resultatet pa selskapet, kreditorer og eiere. Det er viktig & gjere et korrekt
skille mellom drift og finans, og det er viktig at skillet gjares likt i resultatet og i balansen. De
fleste postene i regnskapet er ganske selvforklarende nar det kommer til a fordele mellom
drift og finans. Her vil vi diskutere de postene vi var usikre pa og hvor det falgelig matte

gjeres en dypere analyse av regnskapsposten.

Inntekt og tap fra tilknyttede virksomheter

Denne posten bestar av selskap hvor Marine Harvest har en eierandel pa mellom 20 og 50%.

Posten bestar hovedsakelig av investeringer i liknende selskaper. Vi mener at kombinasjonen
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av likheten og eierandelen gir investeringene en strategisk betydning, og dermed er de ikke

kun kapitalplasseringer. Dette gjgr at vi regner posten som en driftsrelatert post.

Resultat fra diskontinuerlig virksomhet

Denne posten er virksomhet som skal selges eller legges ned og regnes derfor i sin helhet som

finansiell, ettersom det ikke er relevant for fremtidig drift.

Annet fullstendiq resultat

Denne posten inneholder bade drift- og finansrelaterte poster. Sikringsderivater og

kontantstregmsikringer er driftsrelaterte, ettersom det er for a sikre driften. Valutapostene er

vanskeligere a definere, ettersom det ikke er mye tilgjengelig informasjon. Ved usikkerhet

rundt valutaposter skal de klassifiseres som finansrelaterte (Gjesdal, 2007).

Skillet mellom finans og drift er presentert i tabell 5-5.

Driftsinntekter 16132,8 15463,6 191994 25531,3 27880,7 326094 3510,2
Driftskostnader 14915 14583 14760 22047 24998 239819 2581,5
= Driftsresultat 1217,9 8805 44399 34839 28831 86275 928,7
Resultat fra tilknyttede selskaper -8,5 88,3 221,8 1495 209,7 581,5 62,6
Driftsrelatert AFR -102,6 -824 -30,6 -34,5 -238 0,0 0,0
Driftsrelatert DSP 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,7 478 5,0
= Fullstendig driftsresultat far skatt 1106,8 886,4  4631,1 3598,9  3063,3  9256,8 996,3
Finansresultat 2011 2012 2013 2014 2015  2016,0 2016EURO
Finansinntekter 27,6 1347 159,9 39,3 328 0,0 0,0
Finanskostnader 405,8 3828 640,2 544,6 416,5 449,6 48,4
Annet finansresultat 551,7 68,9 =724 -16414 -468,9  -1705,6 -183,6
Resultat fra diskontinuerl