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Sammendrag

Formalet med denne oppgaven er & vurdere verdien av egenkaipitatey Seafood Group
ASA ved bruk aundamentalerdsettelsesteknikikGjennomfaring av fundamentalanalgse
resulterer i et verdiestimat pa aksjen til Lergy Seafood Group ASA (heretter kalt Leray).
Verdsettelsestidspltet for verdiestimatet er per 31. desember 204 endelige
verdiestimatet vurderes opp mot bgrskursen pa samme tidspunkt og gir opphav til en

handlingsstrategi pa aksjen.

Foarste del av oppgaven er en strategisk analyse av Lergy og utvalgte virksomheter i
oppdrettsbransjen. Analysen dekker arene 2011 til 2§@ker pa betydelige miljgmessige
utfordringer for bransjen som helhet, der laksptoblematikken utgjer eresentligbarriere

for videreveksti norsk oppdrettsnaerinylye ressurser anvendes for a lgse det kompliserte
problemet med lakselus. Samtidig har dette veeavedrsakene til apotprisene pa laks har
steget betydelig de siséeene. Ettersparselen etter oppdrettslaks har veert og er fremdeles
hgy, og reduserte produksjonsvolumer har medfart en sterk prisgetsékursen mot
valutaer som euro og dollar er ogsa en sentral del av prisvekstehar veertspotmarkedet

for laks.

Andre del av oppgaven er en kvantitativ analyse av regnskapstall. Denne analysen viser at
lsnnsomheten for Lergy og bransjen til tider har veert sveerGjednomsnittlig gategisk

fordel for Lergy over den historiske analyseperioden (ZI16) erberegnet til 13,3%.
Leverandgrers forhandlingsmakt trekkes frem som en trussel mot fremtidig superprofitt i
oppdrettsbransjen, der seerlig leverandgrer av marine rastoff (fiskealj@plondsterk
forhandlingsmakt. Lergys veletablerterkevarenavn og ravetilgangvurderes som

verdifulle ressurser som kan gi oppgav til en varig strategisk fordel for Lergy. Oppkjgpene
av Havfisk ASA og Norway Seafoods Group ASIgargystore muligheter for

videreutvikling av nedstrgmsaktivitet@mnen hvitfisk.

Detendelige fundamentale verdiestimatet beregnet i oppgaveh&H. kronerper aksje.
Aksjekursen var pr. 31.12.2046,61 kronerog basert pa en feilmargin pa 0 % gir

dette opphav til ehold-anbefaling pa aksjen.



Forord

Denne masteroppgaven er skrevet i 3. semester hgsten 2017 og utgjer mitt selvstendige arbeid

i studiet «Master i regnskap og revisjon» ved Norges Handelshgyskole.

Oppgaven er en fundamental verdivurdering av Lergy Seafood ASA og falger rammeverket i
kurseé «Regnskapsanalyse og verdivurdering». Kurset foreleses av professor Kjell Henry

Knivsfla p& Norges Handelshgyskole i varsemesteret.

Jeg valgte verdivurdering som tematikk foasteoppgaven da dette gir anledning til & kunne
kombinere kunnskaper fra fie ulike fagomrader. Verdsettelse er samtidig en relevant
kunnskap i seg selv innenfor studiet i regnskap og revisjon. Oppdrett er en spennende bransje
som er sterkt representert pa Oslo Bgrs med 8 noterte selskaper. Oppdrettsbransjen har utviklet
seq til& bli en sveert viktig del av norsk verdigining. Fremtiden for oppdrettsbransjen synes

ogsa interessant med store muligheter men ogsa store utfordringer.

Lergy Seafood Group ASA ble valgt som analyseobjekt i oppgaven da selskapet er et av
verdens starsteelskaper innerakseoppdrett og et stort selskap i norsk malestokk. Lergy har
sitt hovedkontor i Bergen og har en betydelig apgidvirksomhet i Hordaland og
VestlandsregionerArbeidet med oppgaven har gitt god innsikt i selskapet, og verdifull

kunnska om en bransje som er en viktig del av norsk naeringsliv.

o

Jeg g@nsker a takke Bjarne Mglldor konstruktive tilbakemeldinger underveis i

oppgaveskrivingen.

Bergen, desember 2017

Tord G. Gjerlgw
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1. I nnl edni ng

1.1 Malsetning

Malsetnirgen med masterutredningen er a konkludere med et verdiestimat pa egenkapitalen i
Leray per 31.12016. Verdiestimatet beregnes pa bakgrunn av fundamental
verdsettelsesteknikk. Det endelige verdiestimatet som presenteres i oppgaven sammenlignes
opp mot bgrsursen per31.12.20160g gir opphav til en handlingsstrategi pa aksjen.

Problemstillingen i masterutredningen er:

«Hva er verdien av egenkaaien i Lergy Seafoo@roup ASA per 31.12.2016g hvilken
handlingsstrategi kan utledes av verdiestimatet?»

1.2 Avgrensning

Masteroppgaven er utelukkende en fundamental verdsettelse. Det kan hevdes at ulike
verdsettelsesmetoder er supplerende, og at det denfbenyttes flere verdsettelsesteknikker

ved utarbeidelse av et verdiestimat. Fundamental verdsettedsegeundig og tidkrevende
metodemed fokus pa underliggende verdier i selskapet. Tidsbegrensninger som fglge av at

oppgaven kun skrives av en person medfgrer at komparative verdsettelsesmetoder utelukkes.

Oppgaven har ikke tilgang, og heller ikke anlednitil & benytte innsideinformasjon.
Informasjonen som fremkommer i oppgaven baseres utelukkende pa eksternt tilgjengelig
informasjon, hovedsakelig arsrapporter samt medier og offentlige instanser med hgy integritet.
Arsrapporten for 2016 er siste tilgjesige informasjon ve& gjennomfaring av
regnskapsanalyseoppgaven, da selve tallgrunnlaget ble fremskaffet far offentliggjaring av

1. kvartalsrapport 2017. Trailing basert pa kun 1. kvartalsrapport var heller ikke aktuelt da
dette anses som for sneverigainnlag. Informasjonen fra 1. kvartal 2017 er imidlertid
tilgjengelig og verdifull informasjon ved utarbeidelse av fremtidsregnskap i oppgavens
kapittel 9.

Ettersom fundamental verdsettelse forutsetter analyse av sammenlignbare selskaper er det
gjort et utvalg av komparative selskaper. Oppgavens utvalgte virksomheter er Marine Harvest
ASA, SalMar ASA og GriegeafoodASA. Avgrensninger i oppgavens komparative utvalg
beskrives i kapittel 2.3.2 side 23.
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1.3 Struktur

Masterutredningen har sitt teoretiskgangspunkt rammeverket for fundamental analyse fra
kurset «Regnskapsanalyse og verdivurdering» ved Norges Handelshgyskole. Dette
rammeverket gar i dybden pa den fundamentale verdsettelsen og er saledes faglig og

strukturelt tilpasset innholdet i en masittredning.

Rammeverket bestar hovedsakelig av tre deler. Den farste delen innbefpitielene2-4 og
er en kvalitativ analyse av strategiske forhold rundt oppdrettsbransjen og Lergy primeert. |
tilegg beskrivedeoretiske elementer vadike verdsettlsesteknikker og det redegjares for

oppgavens valg av verdsettelsesteknikk.

Del to strekker seg fra kapittet& og er erkvantitativ regnskapsanalyse. Regnskapene til
Lergy og de komparative virksomhetene omgrupperes til et investororientert perspektiv o
justeres for malefeil. Deretter falger en forholdstallanalyse med henblikk pa analyse av risiko
0g syntetisk rating. Historiske avkastningskrav beregnes fagr lannsomhetsanalyser presenteres
i kapittel 8.

Siste del av oppgaven flytter fokuset fra historiske tall til fremtidige tall. Det utarbeides
fremtidsregnskap i kapittel 9 og fremtidige avkastningskrav i kapittel 10 for Lergy. | den
forbindelse fastsettes Lergys fremtidige strategiske fordel. Det fierdala verdiestimatet
beregnes gjennom en konvergeringsprosess i kapittel 11. Verdiestimatet justeres for
konkursrisiko og usikkerheten i verdiestimatet analyseres ved simulerings og
sensitivitetsanalyser. Til slutt oppsummeres oppgaven i kapittel 12 togrekenteres en

handlingsstrategi for aksjen.
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2. Presentasjon av oppdrettsnbpb
Seafood ASA

| dette kapittelet gis en naermere beskrivelse av norsk oppdrettsneering, der Lergy Seafood
Group som analyseobjekt i oppgaven hengis ekstra opporahet. Informasjonen i dette
kapittelet inneholder viktig bakgrunnskunnskap som vil veere ngdvendig for gjennomfgring
av analyser senere i oppgaven. Bransjens historie presenteres fgrst, med utviklingen frem til
dagens oppdrettsneering. Deretter presesteraringens rammevilkar i form av dens
pavirkning fra diverse makroforhold. Videre gis verdikjeden i oppdrettsneeringen en kort
beskrivelse sammen med oppgavens utvalg av aktagrer i bransjen. Til sluttgneséergy
Seafood Group, defet fokuseres pa fhold som skiller Lergy fra resten av bransjen.

2.1 Om havbruksneeringen

Det farste profesjonelle anlegget i verden innenfor havbruk ble utviklet i 1970 pa Hitra i
Norge. Etter dette begynte etableringen av nye anlegg raskt. Til & begynne med var
regrbuegrret den dominerende produksjonsarten. | 1977 passerte produksjon av laks
regnbuegrret for farste gang, og har siden utgjort det stgrste volumet av oppdreétisfgsk
(Laksefakta, 2017alestlandet var kjerneomradet for oppdrett i denne perioden, men etter
hvert var ogsa Trgndelag og Nordland viktige produksjonsomrader. Norge viste seg a veere et
gunstig sted for oppdretted sine klimatiske forhold, der havstrammer og vanntemperatur
gav fordelaktig lakseproduksjon. Pa slutten av 1980 tallet var det ogsa et visst omfang pa
oppdrettsnaeringen i Troms og Finnmark. De nevnte omradene utgjer de starste

produksjonsomradene i Norggsa i dagens havbruksneering.

De gode prisene pa grret og laks i starten av 1970 tallet medfarte en strekt tilvekst av
oppstartselskaperinnen oppdrett. | 1973 vedtok stortinget en konsesjonslov for
oppdrettsnaeringen. Lovens formal var & regulere utgglinav naeringen, og gav samtidig
myndighetene adgang til & stille krav om kvalitet pa anleggene. | tillegg skulle loven hindre at
naeringen ble overtatt av industrigiganter, slik at verdiskapingen kunne komme kyst og
flordsamfunnene til gode. Myndigheterrisedden den farste loven for oppdrett i 1973 spilt en
aktiv rolle i regulering av bransjen, fagrst og fremst har myndighetenes konsesjonspolitikk vaert

avgjgrende for utviklingen innenfor havbruk.
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Den sterke produksjonsveksten av oppdrettgfisktarten at970 talletgav darligere priser,

og neeringen beslutte1974a ga sammen om a fryse fisk for & holde tilbudet net@81 ble
reguleringen av havbruksnaeringen underlagt fiskeridepartementet, etter at det tidligere var
underlagt landlhuksdepartementdt.aksefakta, 2017ajOvergangen til fiskeridepartementet
symboliserte et skifte ved at havbruksneeringen ikke lenger var ansett a vaere en bigeskjeft il
landbruk eller villfangstfiske.

Frem til 1991 kunne eforetak kun eie en lisens som en del av flere distriktspolitiske
virkemidler. Pa slutten av 1980 tallet opplevde naeringen en krise med halvering av lakseprisen
som fglge av stor produksjonsvekst i Troms og Finnmark. Krisen resulterte i en bglge av
konkurser i havbruksnaeringen. Regelendringen i 1991 apnet for fremmedkapital i neeringen
uten hindringer for sterke eierkonsentrasjoner. Dette medfarte raskt et utviklingstrekk mot
feerre og starre aktgrer. Utviklingen har fortsatt over arene til den situasjoseni dagens
oppdrettsbransje. De ti stgrste selskapene produserer i dag om lag 70 % av all oppdrettsfisk i
Norge. Gjennom en rekke oppkjgp og konsolideringer har antall foretak innenfor havbruk blitt
kraftig redusert til dagns niva pa 146 foretd 8 TEINSET, 2017)

Figur 2-2: De ti sterste virksomhetenes

Figur 2-1: Sammenhengen mellom produsen‘
prasenfandel av amsetningen

valum og omsening

Figur 2 _3 Am‘l a ﬂ' reg i.%rrerré ﬁ'rk.s G.mﬁ ef;a-r Figur 2-4. Anfall konsesjoner innenfor laks
innen havbruk og et
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Som figur 21 illustrer har produksjonen i oppdrettsnaeringen vokst stabilt over tid. Norge
produserer i dag over halvparten av den atlantiske oppdrettslaksen i verden, som gjgr Norge
til den desidert stgrste prodasen av oppdrettslaks i verden fremfor Chile som produserer

om lag ¥ av verdens produksjon. For 2016 var eksportverdien av norsk laks og @rret 65,3
milliarder kroner, hvilket utgjorde over 70 % av den totadeke sjgmateksporten for 2016
(Norsk Industri, 2017)Havbruksnaeringen er i dag blant Norges viktigste eksportneaeringer
med 16 prosent av samlet verdi av norsk fastlandsekgotsk Industri, 2017)
Myndighetene anerkjenner havbruksnaeringens betgdfor Norges verdiskaping, og har
sammen med bransjen et uttalt mal om & na en samlet verdiskaping innenfor norsk sjgmat pa

550 milliarder kroner innen 205®egjeringen, 2014)

2.2 Makroforhold

Felles for alle aktgrene innenfor en bransje er at det eksisterer eksterne rammebetingelser som
de ulike aktgrene individuelt sett har liten mulighet til & pavirke. Bransjen pavirkes utenfra via
makroforhold som legger fgringer og begrenser handlingsrorfumatle i bransjen. Det er

vanlig & dele makroforhold inn i politiske, juridiske, gkonomiske og miljgmessige forhold.
Nedenfor vil pavirkningsfaktorer innenfor disse omradene presenteres. Dette utgjar
informasjonsgrunnlaget for den strategiske analysapiitel 4.

2.2.1 Politiske forhold
Konsesjoner

Som det fremgér av bransjehistorikken har myndighetene i Norge hatt en sterk innflytelse pa
utformingen av oppdrettsbransjen, og har det fremdeles. | dag er de stgrste norske
oppdrettsselskapene globale sefsa som omsetter og eksporterer verdier for titalls

milliarder. Av den grunn rammes selskapene av politiske forhold ogsa langt utenfor Norges

grenser. Oppgaven skiller her mellom interne og eksterne politiske og juridiske forhold.

Gjennom konsesjoner relguer norske myndigheter aktivitetsnivaet i norsk oppdrettsnaering.
Konsesjonsrundengjennomfares av norske myndigheter ved at kvalifiserte aktgrer oppnar
driftstillatelse pa visse betingelser, der betingelsenengyndighetene anledning til & stille

krav til aktarene.Eierspredningog selskapers stgrrelse malt i antall konsesjoner har veert

vektlagte kriterier ved konsesjonstildelinger, senest i 2009. | nyere konsesjonsrunder har
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teknologiske og miljgmessige kriterier vaert av stgrre betydning, seerlig nked f
beerekraft. Eksempler pa dette er grgnne konsesjoner som ble innfgrt i 2013
(Fiskeridirektoratet, 2017a)Ved & sette premissene for konsesjonstildelinger bidrar
myndighetene til & fremme innovative lgsninger for & drive bransjenofrer. Samtidig
skaper det store utfordringer for aktgrene som pa sin side far skjerpede premisser for videre
vekst. Den norske konsesjonsordningen medfgrer en indirekte pavirkning pa

produksjonsvolumet i Norge, noe som blir diskutert senere i oppgaven.
Internasjonal handel

Oppdrettsbransjen er avhengig av et velfungerende eksportmarked for sine varer.
Handelsavtaler mellom landene er avgjgrende for eksistensen av eksportmarkedet. Politikken
som fgres i det enkelte land legger premissene for gjennogéariav handelsavtalene,
hvilket gjgr Norges utenrikspolitiske beslutninger samt importlandenes politiske forhold sveert

avgjgrende for eksportmulighetene til naeringen.

Russland og Kina er to store markeder for eksport av laks og grret som de sisterarasre ha
preget av politiske konflikter. Russland innfarte den 7. august 2014 et importforbud av norsk
laks og grre{NRK, 2014a) Importforbudet ble tolket som et Russisk motsvar pa en rekke
sanksjoner fra blant annet Norge, EU og USA etter Russlands annektering av Krim i Ukraina.
Russland utgjorde pa tie tidspunktet 50 % av eksportmarkedet for grret. Norge eksporterte

i 2013 sjgmat for 6,5 milliarder kroner til Russland, hvilket gjorde det russiske markedet til
norsk sjgmats mest verdifulle markdtlorsk Industri, 2017) Nork laks hadde en
markedsandel i Russland pa 60 %, mens det russiske markedet for grret utgjorde om lag 50 %
av totalmarkedet i verden pa dette tidspunkiéorsk Industri, 2017) Pavirkningen pa
eksportmarkedet for grret ble demnesveert negativ for oppdrettsnaeringen. Stigende
etterspgrselen etter laks i andre markeder har imidlertid veid opp eksporttapet til det

sanksjonerte russiske markedet.

Det Kinesiske markedet ble utilgjengelig for norske virksomheter kort tid etter «DskeNo
Nobelkomite» besluttet a tildele fredsprisen for 2010 til kineseieXiaobo. Kina var svaert
uenige i tildelingen og holdt den norske regjeringen ansvarlig, til tross for Nobelkomiteens
politiske uavhengighétNRK, 2010) | 2010 importerte Kina rundt 200 tonn laks fra Norge,
hvilket gav norsk lakéele 94 % markedsandel i Kiforsk Industri, 2017)l 2016 var det
kinesiske markedet for laks D@0 tonn hvor norsk laks utgjordeld2 tonn. Virkningene av
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konflikten har veert betydelige for norsk sjgmat, farst og fremst fordi den norske neeringen har
statt pa utsiden av det kinesiske markedet saninlig dette markedet har vokst betraktelig.
Stor etterspgrsel etter atlantisk laks i andre globale markeder har imidlertid gitt god

prisoppnaelse for oppdret&sover perioden.

Den politiske konflikten har vart lenge og Kinas forhold til Norge har vasittengt med liten

grad av offentlig kommunikasjon mellom landene. Ved utgangen av 2016 ble imidlertid det
politiske forholdet mellom Norge og Kina normalisert etter gjentatt kontakt og
kommunikasjon mellom larehe. Utenriksminister i Norge Bgrge Breride siden bekreftet

at Norge og Kina na har normalisert det politiske forholdet seg iméAdt@nposten, 2016)

Det reetablerte forholdet til Kina vil igjen gi norske selskaper tilgang til det Kinesiske
markedet pa sikt. Nyhetene om dette skapte stor positivisme blant eksportbedrifter i Norge, og
saerlig i sjgmatnaeringen. Bransjen har na enjebb med & vinne tilbake markedsandeler i
Kina. Det vil ta tid & reetablere store leveranser til det kinesiske markedet av flere grunner.
For det farste er etterspgrselen i andre markeder sa stor at det ikke er tilbudsoverskudd. Det er
ogsa slik at dekinesiske markedet etterspar mest av den stgrste laksen som er rundt 6 kilo,
ettersom denne er best egnet til sushimark@&etla, 2017a)Tilbudet av norskprodusert laks

pa denne starrelsen ergoenset, da biologisk risiko forbundet med laks i sjg gjerne farer til

at laksen slaktes far den nar 6 kildl sist vil flyfraktkapasitetensom er ngdvendig for &
eksportee norskprodusert laks til kina, begrense eksportmulighetene. Flyfraktkapasgiteten
gradvis bygges opp etter hvert som norsk laks igjen far innpass i det kinesiske markedet, og
logistikk-konsernet DHL lanserte i midten av 2017 nye flgrufor sjgmat til Asia(E24,

2017a)

2.2.2 Juridiske forhold

De juridiske rammebetingelsene utvikler seg naturligvis i takt med leransivikling. Den
farste loven med virkeomrade for oppdrett i 1973 danner grunnlaget for akvakulturloven av
2006 som er dags gjeldende loyLaksefakta, 2017a)-ormalet med akvakulturloven er a
«fremme akvakulturneeringens lgnnsomhet og konkurransekraft innenfor rammene av en

beerekraftig utvikling, og bidra til verdiskaping pa kysté¢h akvakuturloven § 1

Mattilsynet er et av flere kontrollorgan innenfor oppdrettsnaeringen. Mattilsynet kontrollerer
blant annet fiskevelferd og fiskehelse. Nar det gjelder fiskevelferd krever dagens regelverk at
volumet i en fiskemerd ma vaere minimum 97,5% vdfiskeridirektoratet, 2016a)
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Fiskehelse har veert en gkende utfordring pa grunn av diverse sykdommer som rammer
oppdrettsfisken, men farst og fremst pa grunn av lakselus. Akvakulturankedjtpksefisk i

sjg er palagt a falge forskrift om «bekjempelse av lakselus i akvakulturanlegg» av 2013.
Innfaringen av forskriften innebar en betydelig innstramming av regelverket hva angar krav
til rapportering og handtering av lakselus. Det stillestdamnet krav til at det skal veere feerre

enn 0,5 voksen hunnlus i giennomsnitt per fisk i anlegget. Oppdrettere er palagt a telle og
rapportere antall lakselus pr fisk til Mattilsynet hver fjortende(t&agtilsynet, 2016)Dersom
grensen overskrides vil mattilsynet kunne kreve at fisken slaktes. Andre kontrollorgan ovenfor

bransjen eFiskeridirektoatet, Kystverket, FylkesmannedVE med flere.

2.2.3 dkonomiske forhold

Oppdrettsneeringen pavirkes av flere ulike gkonomiskeofdrsom stadig endrer seg. Med
eksport som en viktig forutsetning for naeringen far rentenivakmogekursen viktig
betydning. Lakseprisen har imidlertid den stgrste pavirkningen pa lgnnsomheten i naeringen

over tid.
Laksepris

Hel rundslaktet laks ogrret kan i stor grad sies & veerecemmodityi den betydning at det

er en ravare som er mer eller mindre standardisert. Det er et primeerproduéiesmm det

ikke videreforedlesgir liten diversifikasjon mellom produsentene. Ettersom produktene er
standardiserte reguleres prisene gjennom ravarebgrser (spotpris), der produsentene er

pristagere.

Prisen produsentene oppnar pa salg av oppdrettsfisk avhemgem det er inngatt
leveringskontrakter til fast pris eller om salget skjer i spotmark@disene i spotmarkedet er
sveert volatile, og det er flere grunner til dette. Oppdrett av laks og grret kjennetegnes av en
lang produksjonsdgus der den biologiske risikoen underveis er betyd&igmenter ved den
biologiske risikoen utdypes senere i oppgn.Nar fisken har oppnadd slaktemoden ekl

den slaktes innenfor et relativt ktidsintervall. Sammensetningen av lang produksjonssyklus,
biologisk risiko som medfgrer fiskedad og et kort tidsintervall for slakting av slaktemoden
laks gir en natuig variasjon i tilbudet av oppdrettsfiskiariasjon i tilbudet gir endringer i

pris.
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Leveringskontrakter innebeerer at produsenten selgetilfeskkjgperfor en fast prisnnenfor
avtaleperioden. Kontraktsandelen i markedet varierer flidd, ettersom forventningene til
spotprisene fremover pavirker kontraktsinngaelsene. Kontraktsandelen i et oppdrettsselskap
kan gi store utslag i driftsinntektene. Lav kontraktandel med hgye spotpriser gir gode
betingelser for produsenten, mens lav kakisandel med fallende spotpriser kan gi
tilsvarende negative innvirkningeKontraktsandelene hos produsentene er derfor av stor

betydning for lsnnsomheten.

Fishpool er en internasjonal markedsplass for kjgp og salg av finansielle laksekontoakter i

av forwards og opsjoné€Fish-Pool, 2017)Ved & bruke disse sikringsinstrumentene kan bade
leverandgrer og kundell en viss gradsikre seg moteventuelle nedsidefaktorer. De hgye
lakseprisene i 2016 farte imidlertid til at langsiktige leveringskontrakter inngatt i forveien ble

ugunstige sammenlignet med prisen i spotmarkedet.

Det kan vaere vanskelig & estimere fremtidige laksepriser. Ved utgand@®14 mente flere
sentrale sjgmatanalytikere lakseprien skulle fallede neste arene grunnet forventet gkt
eksport fra oppdrettsneeringen i Chitembinert med handelsblokader mot det Russiske og
Kinesiske markede(llaks, 2014) Prisen har derimot steget siden dette og i 2016 var
lakseprisen rekordhgy. Prisoppgangen skyldes hovedsakelig literstittksd kombinenined

en stor etterspgrselsvekst. Det var seerlig prognosene om Chile som slo feil, da tilbudet
kollapset etter en massedgd av fisk som fedge algeoppblomstringllaks, 2016a)
Framtidsutsiktene for lakseprisen ved inngangen til 2017 tyder pa en fortsatt hgy laksepris.
Historisk sett er det etterspgrselsfaller rask produksjonsveksbm har medfgrt priall.
Ettersparselen etter laks fortsetta stige samtidig som det ikke forventes betydelig
produksjonsvekstPa bakgrunn av dette forventes det en relativt hgy laksepris ogsa n
perioder fremoverDette synet forsterkes av en forventet etterspgrselsvekdttfidnesiske

markedet

Sjgmatbransjen i Norge har giennom mange ar opparbeidet seg et godt internasjonalt rykte og
kvalitetsstempel som har dpnet et stort marked &erimgen. Bransjen blir dermed mindre
sarbar for fall i enkeltmarkeder og oppnar hgyere ettersparsel etter sine varer, som gir gode

marginer for oppdrettsselskapene.
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Markeder og konjunkturer

Konjunktur er en generell makrogkonomisk betegnelseaktivitetsnivaet i en gkonomi.
Verdensgkonomien er inndelt i flere soner som vurderes individuelt innenfor et avgrenset
omrade. Eurosonen er betegnelsen pa medlemslandene i Den europeiske union (EU) som er
underlagt den europeiske sentralbankens pengégolieurosonen har ringvirkningene etter
finanskrisen i 2008 preget gkonomien negativt i en arrekke. 1 2016 og 2017 har Eurosonen
imidlertid vist gkonomisk vekst etter en periode med resdésjegnar, 2017a)Dette er gode

nyheter for oppdrettsbransjen som eksporterer omtrent 76% av den samlede rekisiste

land (NorskSjgmatsrad, 2016)

USA har hatt den starste gkonomiske veksten av de store gkonomiene i veiste deet
(Dagens Neeringsliv, 2017hbpe er i likhet med EU et viktig arked for laks, selv om ikke

alle de norske selskapene er eksponert i dette markedet. USA har veert et spesielt viktig marked
for oppdrettsnzeringen som er lokalisert i Chile. P4 grunn av store biologiske utfordringer i
Chile med blant annetlgeoppblomstrig, omfattende sykdomsutbrudsy utstrakt bruk av
antibiotika pa laksen har noe av etterspgrselen etter laks fra USA dreid seg bort fra Chile.

Dette forklarer noe av etterspgrselsveksten etter norskprodusert atlantisk laks i 2016.
Rente og valutakurs

Oppdrettsnaeringen er en eksportbransje med sterk eksponering mot markedene i Eurosonen
og i USA. Kursutviklingen for norske kroner (NOK) mot valutaer som euro (EUR) og dollar
(USD) er derfor sveert viktig for oppdrettsbransjen konkurransekraft og lgnnsomhe
Valutakursene pavirkes av markedskreftene i valutamarkedet, der blant annet rentenivaet i det
enkelte land har stor betydningengepolitikken i Norge utgves av Norges Bank gjennom
mandat fra den norske regjeringen. Norges Bsetter nivaet pa styringenten i Norge
giennom erileksibel inflasjonsstyringNorges Bank, 2015PDette innebeerer at styringsten
bestemmes ut i frinformasjon og forventning rundhflasjon ogproduktivitetsutvikling.
Oljeproduksjorer en sveert viktig del av norsk gkonomi. Berle posisjonoljen har norsk
gkonomimedfarer atdoljeprisen i verdensmarkedet har en stor irkming pa kursdannelsen

pa NOK.Pavirkningen oljen har pa gkonomien gjar at kursutviklingen pa NOK emsrenet

fra produktivitetsutviklingen

Det kan veere sveert utfordrende for oppdrettsbransjen at kursdannelsen er lgsrevet fra

produktivitetsutiklingen. Etter finanskrisen i 2008 var veksten i verdensgkonomien inne i
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resesjon og nullveksNorge var delvis skjermet for den store gkonomiske nedgangen blant
annet pa grunn av hgyt aktivitetsniva i olje og gass sektoren. Pa tross av at konsurkgeisinde
var tilfredsstillende ble Norges Bank ngdt til & sette styringsrenten lavt i perioden etter
finanskrisen for at kroneksen ikke skulle bli for sterkSterkere norsk kroneanebaerer

svekketkonkurransekraftor norsk eksportnaering.

Norge har opplevaskonomiske nedgangstider siden det markante oljeprisfallet hgsten 2014.
Som falge av svak oljepris méthgrenddavt aktivitetsniva innen oljebransjemar den norske
styringsrenten nadd historisk lave nivaer. Kronekursen har svekket seg betydeliguta@rval
someuro og dollarDen svake kronekursen har gigparettsselskapene som har store andeler
av salgsinntektene disse valutaengjode vilkar Valutaeffektener en av flere viktige
forklaringsfaktorer bak deekordhgye lakseprisene i 2016 og 2017skEibret betales
hovedsakelig i dollar og er saledes blitt dyrere. Samlet sett leargkbnomiske

makroforholdene for 2016 pavirket oppdrettsnaeringen i positiv retning.

2.2.4 Miljgmessige forhold

Oppdrettsneeringepavirkes av miljgmessige forhold samtidigrsmeeringen selv pavirker
miljget. Den store veksten innenfor havbruk har medfgrt miljgmessige utfordringer som

presser bransjen til finne nye metodor & oppna baerekraftig vekst
Lakselus

Den starste miljgmessige utfordringen oppdrettsnaeringens star ovenfor per dags dato er
lakselus. Problemene som lakselus pafgrer naeringen har stor betydning for hvordan dagens
oppdrettsanlegg driftes, men enda viktigere er det farende for neeringens teufigheekst

i fremtiden. Dette drgftes naermere i kapittel 4.

Lakselus er en parasitt som lever pa laks og grret og pafarer fisken sar og infeksjoner. Den
finnes naturlig i alle havomrader pa den nordlige halvkulen. Forekomsten av lus innenfor dette
omraet varierer pa bakgrunn av blant annet havstreammer og vanntemperatur (lusdata.no).
Oppdrettsanleggene gir gode formeringsvilkar for lakselus hvilket gker lusenivaet i havet.
Nzeringen har et ansvar ovenfor myndighetene og samfunnet for gvrig til & eedevaet

lavest mulig. Det er ogsa i naeringens egen interesse med lave lusenivaer da lus skader fisken

i merdene og gj@r den utsatt for infeksjoner og sykdommer.
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Oppdrettsanleggener forpliktet til a telle forekomsten av lakselus anleggene og
innrapportere dette til mattilsynet. Utfordringeriatilusing av lak$ar forverret seg i senere

tid med stigende havtemperaturer samt lakselusens evne til & utvikle resistens mot diverse
kjemiske avlusingsmiddel. De vanligste metoderreaidusing i dag er ved mekanisk og

kjemisk fjerning av lus eller ved bruk av rensefisk.

Rensefisk er spesielle arter fisk, hovedsakelig rognkjeks, som spiser lus som sitter pa fisken.
Flere av oppdrettsselskapene har startet egne produksjon av rodokjek$usingsformal
(Nofirma, 2016) Metoden har vist seg effektiv og uten miljgmessige bivirkninger. Rensefisk
alene er imidlertid sjelden nok til & holde lakselus nivaet under den tillatte grensen. Bruk av
rognkjeks som rensek i oppdrettsanleggkte fra 700000 fisk i 2005 til 26600000 fisk i
2015(Veterineerinstituttet, 2017a)

Sykdom

I Norge er det over tid utviklet et sveert godt vaksinasjonsprogram for oppdrettslaks.
Sykdommer som tidligere medfgrte stor dgdelighet er i dag undepkoxaksinasjonen har

ogsa redusert antibiotikabruken i Norge med 99 % siden 1987 og mindre enn 1 % av den totale
lakseproduksjonen i Norge behandles i dag med antibiotika. Likevel er det fremdeles enkelte
sykdommer som rammer naeringen. De vanligst sykdene einfeksigs lakseanemi (ILA),
Pancreas DiseasPD) og AGD(Veterineerinstituttet2017b) | tillegg til vaksinasjon jobbes

det kontinuerlig med forbedring av smittehygiene og fremavling av en robust laksestamme.

Veterineerinstituttet uttrykte 18.01.2017 bekymring for sykdomsutfordringer vedrgrende
rognkjeks. Rognkjeksen er mye brwdd avlusing av laks, men hittil vet forskerne lite om
sykdomsbildet til denne arten. Forskning pa rognkjeks og sykdomsutfordringene som na
observeres vil bli prioritert fremover ettersom rognkjeks forventes & veere et viktig og

beerekraftig avlusingstiltaigsa ifremtiden(Veterinaerinstituttet, 2017a)
Rgmming

Reomming av oppdrettslaks er kritisk for bevaringen av stedegne bestander avdelifiskn
oppdrettslaksen blandseg med bestanden og gyiteillfiskens omraderOppdrettsbransjen
bruker store ressurser for & unnggmminger Rgmminginnebaereragkonomisk tap for
selskapene i form av gjenfangst og tapt produksygnjet vil derfor veere alle interessenters

prioritet & unngd. Vanlige arsaker til ramming er tekniskts¥il bruk av utstyr eller skade
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pa not forarsaket av fartay, propeller eller u¢baksefakta2016e) Sertifisering av anlegg

og utstyr skal sikre at installasjonene er mest mulig ramningssikre. Kontroller av anlegg,
kompetanse og beredskapsplaner er noen av de preventive tiltakene akvakulturforskriften
palegger selskapene a giennomfare. Insraoggkt kompetanse har redusert remmingen

de siste arenamfar figur 25.
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Figur 2-5: Remming av laks og regnbuegrret malt i antall fisk

Tilgang pa maritime rastoff

Marine rastoff er den viktigste ingrediensen i fiskeféret og opprettholder laksens nivaer av
omega Fettsyrer. Tilgangen pa maritime rastoff er en knapphetsfaktor pa verdensbasis. Det
ettersparres i dag mer maritime rastoff en hva som er mulig & opdeibckikter med omega

3 tilskudd er sammen med oppdrett en stor konsument av maritime rastoff. Det meste av
rastoffene som brukes kommer fra villfisk. Dette er bestander som er fornybare i den grad
fiskestammene forvaltes pa en forsvarlig mate i form awekvdeverandgrene av fiskefor
forplikter seg ovenfor sine oppdrettskunder & kunne dokumentere og spore innholdet av
maritime rastoff til legal og baerekraftig fiskerivirksomhet.

Bruken av maritime rastoff i fiskefor er kraftig redusert i lgpet av en tgpeéiode. Dette er

helt avgjarende for at fiskeféret og saledes oppdrettsnaeringen skal vaere beerekraftig. Utvikling
av fiskeforet har resultert i at nivaet av omegtetd&yrer opprettholdes med kun 30 %
maritime rastoff hvor den resterende delen av fbettar av vegetabilske ingredienser
(Laksefakta, 2016cPen begensede tilgangen pa marine rastoff kan veere en alvorlig trussel
mot fremtidens oppdrettsnaering. Fiskefér er den stagrste utgiftsposten i oppdrettsnaeringen.

Volumvekst av oppdrettsfisk krever tilstrekkelige mengede fiskefér med tilhgrende marine
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rastoffer. Etterspgrselsveksten driver opp prisene pa marine rastoff, hvilket reduserer
lennsomheterpa kort sikti oppdrettsbransjen. Leverandgrmakt innen oppdrettsnaeringen

diskuteres naermere i kapittel 4.
Arealbegrensninger

Oppdrettsneeringen har fra ar 2000 datetning av feerre lokaliteter og feerre selskaper,
samtidig som produksjonen pa samme tid er tilneermet doblet. Lokalitetene er over denne
perioden blitt starre, og er plassert pa de mest egnede omradene i Norge for oppdrett av laks
og grret. @kt produksjopa mindre areal gir lav arealbruk per kilo fisk produsert, som er
positivt for blant annet miljgmessige hensyn. Av kystomradene innenfor den norske
grunnlinjen benytter havbruksnaeringen i dag om lag en halv prosent av @resdgt 2016b)

Norge har store sjgarealer, hvilket gir potensiale for vekst i havbruksnaeringen. Likevel utgjer

arealtiilgangen en av de stgrste begrensningene for videsei vekringen.

Ettersom dagens produksjon i all hovedsak foregar i fjorder er de beste lokalitetene allerede
mer eller mindrdullt utnyttet. Teknologiske innovasjoner kan gjare det mulig & drive oppdrett
ogsa i apne havomrader ved bruk av offshorekompgetaDet finnes imidlertid flere
ubenyttede fijordomrader som vil veere aktuelle for oppdfethold som dyp, stramhastighet,
balger, neerliggende oppdrettsanlegg og logistikk avgjer hvor egnet et omrade er for
nyetablering av produksjonsanlegg. Ubenyttedeadenesom tilfredsstiller kvalifikasjonene
krever at myndighetene, men farst og fremst kommunene lokalt, regulerer omradene til
oppdrett. Kystsoneplanlegging vil i mangel pa kompetanse og ressurser ofte veere en
nedprioritert oppgave i mindre kommunken forskningsrapport gjennomfgrt av blant andre
Nofirma og SINTEF pekes det pa oppdrettsnaeringens ansvar for forhandlinger og
kompromisser med de involverte aktgrene om arealdisponeringen i sjigom(iidéinaa,

2014)
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2.3 Bransjespesifikke forhold

2.3.1 Verdikjeden i oppdrettsnaeringen

Verdikjeden i fiskeoppdrett bestar hovedsakelig av fem forskjellige steg. Disse stegene falger
livssyklusen til laksen. Fasene i verdikjeden kan utgves separat av ulike aktgrer, men gjennom
horisontal integrering utgves i dag de fleste fasene av akt@lenKapitalen og kompetansen
bransjen har opparbeidet seg over tid gjgr dette mulig.

Fiskefor

Fiskefor bestar av bade marine og vegetabilske rastoffer. Foret har i likhet med bransjen for
gvrig veert i stadig utvikling. De marine rastoffene er fiskemgl fiskeolje laget av
fiskeavskjeer og villfisk som ikke holder kvalitet til & brukiékkonsum. Den kraftige veksten

i oppdrettsneaeringen og produksjon av om8daskudd gjar tilgangen pa maritime rastoffer
begrenset, og naeringene har saledes et angvat e betingede fornybare ressursene som
rastoffene kommer fra utnyttes pa en beerekraftig mateus-pa baerekraft samt malrettet
forskning har medfgrt at oppdrettsnaeringen i dag ikke bruker mer villfisk i fiskeforet enn
tidligere til tross for den kraiffe produksjonsekstenav oppdrettsfiskDa foret pa 1990 tallet
bestod av 90 % fiskemel og fiskeolje er nivaet i dag pa rundt J0aksefakta, 2016a)
Vegetabilske ingredienser som soya, raps og hvete har gradvis utgjort en starre del av
férinnholdet.

Forkostnader er den starste enkeltkostnadeppdrettsnaeringen, og utgjagr gjiennomsnittlig

54% av produksjonskostnaden pr kilo laks f@016 (Fiskeridirektoratet, 2017b)
Forkostandene for 2016 var av ulike arsaker hgyere enn normalt, og for et gjennomsnitt over
de siste fem arene har férkostander utgjort om lag 50 % av de totale produksjonskostnadene
per kilo laks produsert. De stgrste leverandgrene av fiskefor til appskettsnaering er Ewos,

Skretting og Biomar.
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MNorwegian salmon feed 1990-2012
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Figur 2-6: Oversikt over de ulike ingrediensene i fiskefor

Rognproduksjon

Rognen utvikles i tanker med ferskvann. Befruktningen av rognen kalles stryking og er en
maysommeligprosess som er helt avgjgrende for a lykkes med oppdrett av fisk. Rognen
plasseres i klekkekar hvor den ligger i rundt 60 dager for den klekkes til plommesekkyngel.
Etter rundt fire uker kan yngelen ta til seg naering og plasseise &ar for tilpassdbring
(Nesfossen, 2012)

Smoltproduksjon

Etter10-16 maneder i ferskvann skal yngelen tilpasses et liv i sjgen. Yngelen gjennomgar en
prosess som kalles smoltifisering, hvor den gradvis tilvennes saltvann. Deretter slippes den ut

merder i sjgen pa oppdrettsanleggévarine Harvest, 2017c)
Matfiskproduksjon

Laksen oppbevares i merder i sjgen hvor den gis intensiv foring for raskég vekst.
Vannkvaliteten er viktig for fiskehelsen og kvaliteten pa fisken. Oksygenmetning, saltinnhold
og temperatur er avgjgrende for kvalén pa vanndlLaksefakta, 2016d)Lovverket krever

at 97,5 % av volumet i merdene er vann, det vil si at det maksimalt tillates 2,5 % biomasse.
Nar fisken lar en vek pa 46 kilo er den slaktemodeirra fisken plasseres i merdene tar det
rundt 1422 maneder aandenne vekte(Laksefakta, 2016b)
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Bearbeiding

Fra stryking av rogn til slaktemoden laks gar det bortimot tre ar. Laksen fraktes levende fra
oppdrettsanleggene tiladteriet i spesialtilpassede brannbater. Fisken bedgves pa slakteriet
for den slgyes og vaskes. Sortering av stgrrelse og kvalitet gjgres far den fersiesfisks

til videreforedling eller direkte ut til markedet.
Salg og distribusjon

De starste m&edene for eksport av norsk laks er Europa (EU), Asia og USA. | 2016 gikk
rundt 76 % av totalt eksportert norsk laks til EU, hvor Polen og Frankrike vatodse
enkeltmarkeden€SSB, 2017) Eksporten var pa 74800 tonn laks til en verdi av 45,3

milliarder kroner.

Eksportverdien til Asia og USA var pa henholdsvis 10,5 milliarder og 3,4 milliarder i 2016.
Malt i eksportvolum var det en nedgang pa 5,2 % fra 2016 til 2015. P& grunn av en sterkt
stigende laksepris gjennom aret er eksportverdien 29 % hgyere for 20fb8 20h5, hvilket

utgjer 13,8 milliarder kroner gknin@lorskSjgmatsrad, 2016)

Foredling av produkter skjer hovedsakelig i utlandet. Det er flere grtihdette, men en av
grunnene er geografisk nzerhet til de store markedene. Ogsa kostnadsnivaet i Norge gjar det
mer attraktivt & forelde produkter i utlandet, spesielt dersom det kreves betydelige menger
arbeidskraft. Stadig mer helautomatiserte proséssemotvirke denne effekten og igjen gjgre
Norge til en attraktiv lokalitet. De starste aktgrene i oppdrettsbransjen opererer med

salgskontorer i en rekke land i de nevnte markedene.

2.3.2 Norske oppdrettsselskaper

Havbruksnaeringen i Norge bestar av storellomstore og sma selskaper. Det siste tidret har
antall foretak sunket samtidig som produksjonen i antall tonn har mangedobl&esteg.
skyldeshorisontalntegrering giennom en rekke fusjoner og oppkjgp. dkningen av produksjon
henger naturligvis samem med utstedelse av nye konsesjoner. P4 Oslo bars er det ved
inngangen til 2017 registrert atte selskaper som driver innenfor fiskeoppdrett. Disse er Marine
Harvest, SalMar, Lergy, Bakkafrost, Austevoll Seafood, Norway Royal Salmon, Grieg

Seafood, og Th&cottish Salmon Company.
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| denstrategiske regnskapsanalysey verdsettelseav Lergy Seafood Group velgessutvalg

av disse selskapene for sammenligningsgrunnlag i analysen. Utvalget vurderes i henhold til
likhetstrekk mellom det aktuelle foretaket dgrgy Seafood Group. Starrelse, geografisk
plassering og kjernevirksomhet tilsier at de mest sammenlignbare selskapene dermed vil veere

Marine Harvest, SalMar og Grieg Seafood.

Somdet fremgar av presentasjonen under skiller Marine Harvest seg fra de andre selskapene
ved at de har en geografisk diversifikasjon og en oppstremsintegrering i fiskefér, hvilket
svekker sammenligningsgrunnlaget nd&ransjeutvalget ville veert for snevevied en
utelukkelse av Marine Harvest, samtidig som Marine Harvest pa grunn av sin staivetieer

egnet for sammenligningm de @vrige oppdrettsselskapgpé Oslo Bars. Marine Harvest,
SalMar og Grieg Seafoaatgjgrdermedoppgavens komparative utvalgg vil sammen med

Lergy utgjere bransjegjennomsnittet. Det vil i det fglgende gis en kort presentasjon av de

utvalgte selskapene.
Marine Harvest ASA

Fra oppstarten i 1965 da selskapet MOWI startet med laks har det som i dag utgjer Marine
Harvest utvikleseg til & bli verdens starste oppdrettsselskap. Selskapet har veert gjiennom ulike
konsolideringer og oppkjgp. | 2005 Fusjonerte Marine Harvest med Stolt Seafarm, som
deretter ble oppkjapt av Panfish i 200&arine Harvest, 2017bkiden den gang har selskapet
gjennomfart reorganiseringer og vokst ytterlig&isteoppkjap var videreforedlingsselskapet
Morpol i 2013. Selskapet har i dag virksomhet i 24 land og er bgrsnotert i Oslo og New York.
Det er imidlertid varslet at Marine Harvest har besluttet avnotering pA New York Stock
Exchange grunnet hgye kostnadebindet med noteringgiMarine Harvest, 2017aMarine

Harvest sysselsetter 1 600 personer i Norge og 11 700 personer pa verdensbasis.

Hovedkontoret ligger i Bergen.

Forretningsomrader

Marine Harvest har veert blant de fremste i bransjen nar det gjelder horisontatikal ve
integrering. Selskapet har kontroll og eierskap over hele verdikjeden og er saledes et
helintegrert konsern. | 2012 etablerte de sin farste forfabrikk i Norge med mal om a bli
selvforsynt med fér og ledende innen fiskefor. Fabrikken hadde st teeka driftsar i 2015.

I 2015 kunngjorde selskapet sine planer om oppstart av forfabrikk i Skottland, og
offentliggjorde planer om etablering av egeitnbatselskafMarine Harvest, 2016Marine
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Harvest og det Oslo Bgrs noterd®eep Sea Supphinngikk i 2016 avtale om etablering av
brgnnbatselskap. John Fredriksen er stgrste aksjohegyge selskags. Til nd ha Marine

Harvest leid bregnnbatersem frakter fisk mellom oppdrettsanleggene og til slakteriene.

Marine Harvest fortsetter a utvikle sine tre hovedsatsingsomrader som er fiskefor,
lakseoppdrett og videreforedling og salgstBevnte har veert et gkende satsingsomrade i
senere tid, noe oppkjgpet av Morpol i30underbyggefMarine Harvest, 2016)

Lokalisering

Marine Harvest har oppdrettsanlegg i Norge, Skottland, Canada, Chile, Irland og Feergyene.
Regnskapsrapporten for 4. kvartal 2016 viser at volumet i Norge for aret 201608@@hn
laks. Dette utgjgrundt 61 % av selskapets totale produksjonsvolum p&8681onn laks.
Chile var i 2015 den nest starste avdelingen i Marine Harvest, men pa grunn av omfattende
biologiske problemer i 2015 har de mindre & levere i 2016 og passeres av avdelingene i

Skottlandog Canada i antall tonn produsert Igktarine Harvest, 2016)

Forproduksjonen vil ft og med 2018 forega fra to fabrikker beliggende i Norge og Skottland.
Selskapet vil da veere selvfgrd med for i Europa og avtalared tredjepartsleverandmiom
férforsyning utlgper her i 201@laks, 2015)

Marine Harvest har i takt med sin opptrapping av foredling og bearbeidede produkter utviklet
flere anlegg og fabrikker for dette i rideten av de store markedene. Fordelene med naerhet
til markedet er drgftet tidligere i oppgaven. | 2015 startet de opp en ny fabrikk i Rosyth i
Skottland for levering av lakseprodukter til markedet i UK. Utvikling av merkevarene
«MOWI» for det japanske maeklet og «Supreme Salmon» for det Taiwanske markedet har
okt selskapets tilstedeveerelse i Adarine Harvest, 2016)

Finansielle ngkkeltall

Tabell 21 viser sentrale gkonomiske forhold i Marine Harvest de siste seks arene.
Omsetningen har gjennom perioden veert stigende, hvilket sees i sammenheng med gkt
slaktevolum. Lakseprisen i markedéit va stor betydning for omsetningen det enkelte ar. |
2016 leverte Marine Harvest i likhet med flere av de andre aktgrene rekordhgyt driftsresultat.
Dette til tross for at volumet av hgstet laks gikk ned fra 2015. Den rekordhgye lakseprisen for
2016 har @t god inntjening. Marine Harvest har siden 2014 produsert laksefor til eget bruk i
egne fabrikker. Omsetningen av laksefor til eget bruk har ogsa gkt driftsinntektene for
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perioden fra 2014. Samtidig innebar forproduksjon betydelige investeringer, hoilkerer
fallet i egenkapital for regnskapsaret 2014. Marine Harvests etablering i en rekke
produksjonsland gir en diversifisering som reduserer betydningen av hendelser i et
enkeltmarked. Enkelte av produksjonslandene, saerlig Chile, har medfart diicospske
problem og pavirket arsresultatet negativt. De problematiske forholdene i enkelte av
produksjonsomradene vil trolig stabiliseres over tid og gi en positiv effekt pa driftsresultatet.

Tall i 1000 NOK 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Driftsinntekter 16 132 800 15463500 19199400 25531300 29523421 31687 628
EBITDA 3384000 1320600 3974900 5220800 4602895 7607 306
Driftsresultat etter virkelig verdi-justering 1 209 500 968 700 4661800 3633400 3266296 8947 860
Resultat fgr skatt 1382 900 789200 3457400 1486700 2365771 6853526
Arsresultat 1121 200 412 600 2522 500 939500 1497407 4868423
Egenkapitalandel 47,50 % 50,10 % 48,50 % 39,80 % 45,20 % 42,90 9
Slaktevolum 342 820 392 306 343772 418 873 420 148 380 621

Tabell 2-1: Finansiell informasjon Marine Harvest ASA

SalMar

SalMar ble grunnlagt1991.Selskapet hadde den gangkémsesjon og noen fa ansatte, men
har i dag utviklet seg til et av verdens starste konsern innen oppdrett évdikar har rundt

100 konsesjoner i Norge og ove0Q0 ansattéSalMar, 2017a)Konsesjonene fordeler seg pa
Midt-Norge og NoreNorge. Hovedkontotdigger pa Frgya i Sar Trgndelag hvor selskapet
startet opp sin virksomhet. SalMar har i tillegg til sin norske oppdrettsaktivitet ogsa betydelige
eierandeler i det nest stgrste opprettselskapet i Storbrit&uatish Sea Farms Ltdom har

en produksjnskapasitet pa 3000 tonn slaktet lakESalMar, 2017h)

Forretningsomrader

SalMar er et helintegrert konsern som kontrollerex alementene i verdikjeden fra rogn til
salg og foredling. Selskapets Utiamal er & vaere kostnadsleder, reéfdktivitet og rasjonell

drift pa beerekraftige vilkdsom et sentrakatsingsomrade. Den uttalte visjonen til selskapet
ble i 2014 presenteribm «Passion for Salmon», eller lidenskap for laks. Dette er ment &

symbolisere den enorme veksten SalMar har opplevd siden oppstarter{$a®dar, 2017h)

Lokalisering

SalMars egenkontrollerte oppdrettsdrift foregar utelukkende i Norge. Selskapet har 68 lisenser
I Midt-Norge og 32 lisenser i Nofidorge. SalMar hadde samlet sett et slaktevolum for 2015



31

pa 150000 tonn laks. Om lag 54 % av dette stammer fra lisensene iNMidfe, mens rundt
9% av volumet er produsert i den deleide virksomheten i Skott&altVar, 2017c)

Finansielle ngkkeltall

Tabell 22 viser sentrale gkonomiske forhold i SalMar de siste seks arene. SalMar har over
perioden ervervet nye konsesjoner hvilket har bidratt til hgyere gtdldteer over perioden.
Topplinjen har veert stigende over de seks arene, mens bunnlinjen er sterkt varierende hvilket
kjennetegnes av bransjens volatile natur. Arsresultatet for 2015 er en nedgang fra
forrigegdende ar. Biologiske utfordringer i region mitky en del volum matte slaktes far
optimal vekt var oppnadd, gav en hgyere uttakskostnad pa slaktet laks. | kombinasjon med
redusert slaktevolum gav dette negativ effekt. For regnskapsaret 2016 er driftsinntekter og
arsresultat rekordhgyt pa grunn av godsoppnaelse pa laks i spotmarkedet. SalMars
eksponering mot spotmarkedet er p4 om lag 50 prosent, der det resterende volumet selges pa
fastpriskontrak(SalMar, 2017d)

Tall i 1000 NOK 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Driftsinntekter 3833502 4204791 6245860 7185887 7326200 9029800
EBITDA 738 341 510834 1485313 2157212 1725300 2431600
Driftsresultat etter virkelig verdi-justering 177 630 638859 1949425 4646699 1443800 3085600
Resultat far skatt 160 478 608504 2322071 1628841 1383700 3342100
Arsresultat 147 372 481442 1903376 1215477 1128800 2651000
Egenkapitalandel 35,10 % 38,90 % 51,00 % 50,70 % 47,80 % 49,80 9
Slaktevolum (1000 tgw) 93 000 102 600 155 000 141 000 136 400 115 600

Tabell 2-2: Finansiell informasjon SalMar ASA

Grieg Seafood

Grieg Seafood har en produksjonskapasitet p@0@0tonn slaktet vekt og er dermedstar
internasjonal oppdrettsaktar. Selskapet ble notert pa Oslo Bgrs i juni 2007 og har hovedkontor

i Bergen hvor Grieg gruppen ogsa driver stort innenfor ship{@migg Seafood, 2017a)

Forretningsomrader

Grieg Seafoods formal er & drive produksjon og salg innen sjgmat. Selskapet har aktiviteter
innenfor hele verdikjeden. Fdepig kontrollerer de imidlertid ikke hele verdikjeden og
benytter dermed tredjepartsleverandgrer. Grieg Seafood har et mal om egen smoltforsyning i
alle regioner de opererer i. Selskapet investerer som fglge av dette i nye anlegg med sikte pa
a kontrollee stgrre deler av verdikjeden. | 2015 medfgrte et nytt settefiskanlegg en

selvforsyningsgrad pa 700 % av smoliehovet(Grieg Seafood, 2017b)Grieg Seafood
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fokuserer pa resultatbasert vekst, og prioriterer dermed bunnlinjen fremfor topplinjen. Siden
selskapet ikke har veert i stand til & utnytte den fulle kapasiteten i enkelte av anleggene er det

naturligat ytterligere ekspansjoner nedprioriteres.

Lokalisering

Grieg Seafood driver oppdrettsaktivitet i Norge, Shetland og Canada. | Norge har selskapet 20
konsesjoner i Rogaland og 27 konsesjoner i Finnmark. Selskapet er starste aktgr pa Shetland
med 39 lnsesjoner. Den Canadiske virksomheten drives i British Columbia hvor selskapet

kontrollerer 22 lisens€iGrieg Seafood, 2017a)

Finansielle ngkkeltall

Tabell 23 viser Grieg Seafoods gkonomiske utvikling de siste seks arene. | denne perioden
har selskapet hatt en lav vekst i slaktevolum, med en topp i 2012068 76nn. Som tzellen

viser har Grieg hatt flere utfordrende ar gkonomisk, med negativ inntjening grunnet til dels
store biologiske problemer. Den gkonomiske situasjonen er imidlertid snudd, og Grieg har
positive arsresultater siste fire ar. Regnskapsmessig konsolideridgtterselskapet Ocean
Quality fra og med regnskapsaret 2015 er en medvirkende faktor for gkte driftsinntekter i
konsernet. | likhet med bransjen for gvrig er arsresultatet for 2016 unormalt hgyt, grunnet de

sveert gode lakseprisene.

For Grieg har inntesveksten pa laks veert szerlig hay. Dette kan forklares med at Grieg i all
hovedsak selger hel rundslaktet laks til markedet, i motsetning til andre store selskaper som
har en hay grad av videreforedling. Ettersom prisene pa foredlede produkter svirdyer min
enn spottprisen i markedet, har videreforedlede produkter gitt darligere betaling. Bakgrunnen
for dette er at prisene pa videreforedlede produkter ikke kan endres like raskt som spottprisen.
Dersom spottprisen legges til grunn som «innkjgpspris» @ieforedlede produkter, vil salg

av hel rundslaktet laks gi bedre fortjeneste nar lakseprisen gar markant opp. Grieg har dermed
en sterkere eksponering mot endringer i lakseprisen enn de gvrige omtalte selskapene,
ettersom videreforedling skaper en form doversifisering mot endringer i spottprisen. Siden
lakseprisen er sterkt positiv for aret 2016 gir Griegs strategi seerlig hgye driftsinntekter.
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Tall i 1000 NOK 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Driftsinntekter 2046991 2050065 2404215 4161484 4638370 6603591
EBITDA 345 820 - 29 818 484 330 483 820 261311 1341661
Driftsresultat etter virkelig verdi-justerinc- 189 567 - 93 099 615 743 219 367 80951 1683486
Resultat fgr skatt - 195224 - 202358 544 930 171 956 - 9208 1560835
Arsresultat - 123159 - 147188 430 985 144 395 4366 1218 288
Egenkapitalandel 40,50 % 37,20 % 43,30 % 41,90 % 38 % 479
Slaktevolum 60 082 70 000 58 061 64 736 65 398 64 726

Tabell 2-3: Finansiell informasjon Grieg Seafood ASA

2.4 Presentasjon av Lergy Seafood Group

Lergy har historie innen handel av fisk helt tilbake til slutten av 1800 tallet. Etter opprettelsen
av Hallvard Lergy AS i 1939 var selskapet etablert innen fiskemottak, havbruk og salg og
distribusjon. Salg odistribusjon var det viktigste satsingsomradet for selskapet frem til 1997,

da konsernet vedtok en ny strategi som innebar gkt aktivitet innenfor havbruk. Den nye
strategien skulle gi Lergy muligheter til & utvikle seg innenfor hele verdikjeden i

havbrukseeringen ved a gjennomfgre omfattende konsolideringer. Notering pa Oslo Bars i
2002 sikret konsernet god tilgang pa kapital og dermed mulighet til & utvikle et helintegrert

sjematkonserrfLergy, 2017h)

Lergy Seafood Group er i dag verdens nest stgrste produsent av atlantigkriksbnegrret
(Lergy, 2017f) Omsetning av hel og bearbeidet laks utgjer for 2015 mer enn 3/4 av
totalomsetningen og er per i dag den desidert viktigste aktiviteten. Konsernet omsetter
imidlertid ogsa betydelige verdier inrfen hvitfisk. | tredje kvartal 2016 gjennomfarte Leragy
oppkjgp av 100% av aksjene i henholdsvis Havfisk ASA og Norway Seafoods AS til en samlet
verdi av rundt 3,2 milliarder kroner. Havfisk ASA er Norges stgrste tralrederi med arlig fangst
pa om lag 600 tonn hvitfisk. Norway Seafoods AS er et selskap med primaeraktiviteter
innenfor foredling, salg og distribusjon av hvitfigkergy, 2017f) Selskapet har 13
mottaksstasjoner for fisk i Norge og er et stort sjgmatsselskap i europeisk malestokk innenfor

salg og distribusjon av hvitfisk.

Gjennom de to oppkjapene far Lergy kontroll over mer enrdDD0Gonn hvitfisk. Oppkjapene
innebeerer en sterk strategisk satsing pa hvitfiskmarkedet framover, i tillegg til videreutvikling
av eksisterende oppdrettsaktiviteter. Leragys langsiktige strategiske malsetning er & veere en

fullt integrert leverandgr av rgd og hvitkid_ergy, 201%¢).
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2.4.1 Forretningsomrader og lokalisering

Lergy har i med sin konsernstruktur kontroll over hele verdikjeden i oppdrettsnaeringen.
Virksomheten bestar av de tre segmentene produksjon, foredling (VAP) og salg og
distribusjon.For 2017 er VAP segmerttglatt sammen med slag og distribusjonyitifangst

er et eget segme(itergy, 2017f)

PRODUKS.JON

HAVBRUK FANGST

SALG 0G
DISTRIBUSJON

SETTEFISK MATFISE SLAKTERI BEARBEIDING

HAVFISK NORWAY SEAFDODS GROUP

LERDY VEST LER@Y SEAFDOD

LERDY AURDRA LER@Y SEAFDOD — JAPAN

LEREY MIDT BULANDET FISKEINDUSTRI LER@Y SEAFDOD — CHINA

SJOTROLL HAVBRUK LERDY SMDGEN LER@Y SEAFDOD — FRANCE

LERDY FOSSEN LER@Y SVERIGE

RODE BEHEER BV GROUP

SAS HALLVARD LER®Y
LER@Y TYRKIA

LER@Y PORTUGAL LDA
LER@Y FINLAND DY
SJOMATGRUPPEN

SAS FISHCUT

SAS EURDSALMON

LER@Y PROCESSING SPAIN
LER@Y USA
SJOMATHUSET

Figur 2-7: Organisasjonskart Lergy Seafood ASA

Produksjon

Produksjon av laks og grret drives gjennom oppdrettsanlegg i tre regioner i Norge samt en
50% eierandel i Skottlands nest stgrste oppdrettsselskap. Lergy Aurora AS driver region Nord
og har totalt 2&onsesjoner som fordeler seg pa fylkene Finnmark og Troms. Lergy Midt AS
driver region Midt med 57 konsesjoner. Region Vest drives gjennom det 100 % eide Lergy
Vest AS og Sjetroll Havbruk AS hvor Lergy kontrollerer 50,71%. Totalt har disse to
selskapene 6Bonsesjoner pa Vestlandet. Leray eier 50 % av det Skotske selskapet Scottish

Sea Farms som produserte@D0 tonn slaktet laks i 20Xkergy, 2016c)

Etter oppkjgpet av Havfisk ASA kontrollerer Lergy selskapets 9 moderne fiskefartgyer som
leverte en samlet fangst pa 380 tonn hvitfisk i 2015. Selskapet kontrollerer med det om lag
11 % av fangstkvotene for hvitfisk i Norgeergy, 2017c)
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VAP

Lergy har foredlingsfabrikkemMNorge, Sverige, Frankrike, Nederland, Portugal, Tyrkia og UK
(Lergy, 2017e)Leray ervervet i 2012 en eierandel pa 50,1% av selskapet Rode Beheer B.V.
som er en ledende aktar av videreforedlet sggnNederlandLergy, 2016c) Dette innebar

en sterk satsing for konsernet innenfor videreforedling. Foredling har alltid veert et av
kijerneomradene i Lergys forretningsstrategi. Lergy mener utvikling av nye produkter og
markeder for lakeg @rret er viktig for at etterspgrselen skal fortsette & vokse ogsa i fremtiden.
De investerer av den grunn store summer i moderne foredlingsanlegg og betydelige ressurser
til & utvikle innovative produkter til stadig nye markeder. Mye av foredlingerrgybar
tidligere skjedd i Norge. Det gkende kostnadsnivaet i Norge har medfart en redusert andel av

foredling i Norge, og en stgrre andel i blant annet Nederland.

Videreforedling gir en starre andel av verdiskapingen ved at laksen som ravare inngar i diverse
produktsortiment og dermed tilfgres merverdi for den selges. Bearbeiding av laks utgjorde
36,3 % av Lergys totalomséatg for 2015, der VAP segmentet leverte sitt beste resultat noen
sinne(Lergy, 2016c) Resultatutviklingen kommer som fglge betydelige investeringer de

siste arene. Seerlig har utviklingen av markedet for fersk laks gkt aktivitetsnivaet for
videreforedling. | den forbindelse har investeringer i «Fish cuts» fabrikker veert helt
avgjegrende for Lergy. «Fistuts» er fabrikker inaerheten av sluttmarkedene som
gjennomfarer enkel bearbeiding og muliggjer leveranse av ferske fiskeprodukter til markeder
over store geografiske avstandeergy, 2016c)Dette gjgr det mulig a utligne de geografiske
ulempene forbundet med produksjon i Norge, som ligger langt borte fra mange av de store

markedene for import av laks og grret.

Omsetningsfordeling Lergy Seafood Group Omsetningsfordeling i ulike markeder

3,7%
) %0,9 % °

@Hel laks EBearbeidetlaks BHvitfisk E@rret ESkalldyr B Pelagisk WAnnet EEU @ANorge MAsia DOUSAogCanada MResten avEuropa @EAndre

Figur 2-8: Omsetningsfordeling produkt Lergy  Figur 2-9: Omsetningsfordeling marked Lergy
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Eierposisjonene i Havfisk ASA dgorwegian Seafood AS gir Lergy nye muligheter innenfor
hvitfiskmarkedet. | fglge Lergy er nedstramsmarkedet for hvitfisk underutviklet sammenlignet
med markedt for laks(Lergy, 2017c)Lergy har med sin posisjon i sjgmatsnaeringen gode
muligheterfor & kunne utvikle markedet og produktsortimentet for hvitfisk, og i sa mate gke

verdien pa hvitfisk.
Salg og distribusjon

Salg og distribusjon er en viktig del av Lergys vekststrategi. Lergy selger sjgmat til over 70
markeder i verden og har opparletideg et verdifullt kundenettverk. Konsernet selger alt
egenprodusert volum av lakseprodukter i tillegg til betydelige volum fra andre produsenter.
Lergy er en attraktiv salgskanal for andre produsenter med sitt brede kundenettverk, hvilket
gir Lergy skahfordeler i sitt salgsapparat. Hele 80 % av varene som distribueres er ferske,
hvilket krever et effektivt logistikksystem for & opprettholde kvaliteten ut til markedet. Ferske
lakseprodukter kan distribueres til markeder med store geografiske avstabeter et
oppbyggingen av en rekke «figlits» fabrikker. Lergy omtaler dagens distribusjon av ferske

sjgmatprodukter for en revolusjon i sjgmatsneerir{genay, 2016c)

Nar Norwegian SeafoadAS integreres i Lergy vil konsernets salg og distribusjonsavdeling
veere blant de fremste i verden pa bade hvit og red fisk. Integrering av resursene vil raskt kunne
gi opphav til synergier og stordriftsfordeler innenfor salg og distribusjon. Konsernegema
nyetablerte «fisktuts» fabrikker har mye ubenyttet kapasitet som vil kunne benyttes ved

distribusjon av fersk hvitfisk.

2.4.2 Aksjoneerforhold og kursutvikling

Visjonen til Lergy er & bli den ledende og mest lgnnsomme globale levezandw
kvalitetssjgmat(Lergy, 2017d) For & na dette malet er selskapet avhengig av finansiell
beredskap. Gjennom sitt Corporate Governance (eierstyring dkppslisdelse) program
vektlegger Lergy gode relasjoner til sine finansieringskilder som utgjgr aksjonaerene,
egenkapitalmarkedene og lanekapital. Lergy har et soliditetskrav pa minimum 30 %
egenkapital. Per 31.12.15 var konsernets egenkapité# 8nilliarde hvilket tilsvarer en
egenkapitalandel pa 54,8&eray, 2016c)

Over tid skal konsernets inntjening generere en arligastving pa den gjennomsnittlige

sysselsatte kapitalen pa 18 % far skatt. Utbyttepolitikken i selskapet skal over tid vaere pa
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mellom 30 og 40 % av resultatet etter skatt. Det er dermed gnske om en stabil utbyttepolitikk
som skaper forutsigbarhet for aksjoeegeog gjgr aksjene mer attraktive. Over tid gnsker
selskapet at aksjonaerenes verdier farst og fremst gkes ved kursstigning heller enn gjennom
utdelt utbytte(Lergy, 2016c)

Det ble foretatt en rettet emisjon p@@)000 nye aksjer 2. juni 2016 etter at oppkjgpene av
Havfisk ASA og Norwegian Seafoods AS var gjennomfart. Austevoll Seafood ASA er stgrste

aksjonzer i Lergy Seadd Group, med en eierandel pa 52,7 % av aksjene etter emisjonen.

500.00
400.00
300.00
200.00
100.00

0.00

Figur 2-10: Aksjekurs pa Oslo Bars for Lergy Seafood Group ASA

2.4.3 Finansielle ngkkeltall

Tabell 24 viser sentrale gkonomiske forhold i Lergy de ssstks arene. EBITDA for 2015

viser nedgang fra de to forutgdende arene. Bakgrunnen for dette var hagyere uttakskostnader
per kilo laks, som fglge av gkte kostnader knyttet til handtering av lakselus sdrat an
biologiske utfordringer. Lergy Midt har de siste arene veert den svakeste regionen med
unormalt hgye kostnader i forbindelse med sykdom og lakselus. Lergy har en stor andel
videreforedling, der en rekke ulike fiskeslag benyttes som ravarer. For Letypydbte at

risikoen i laksemarkedet reduseres, samtidig som strategien gir en differensiering fra andre
produsenter. Arsresultatet for 2016 er historiens beste for Lergy, pa tross av fallende
slaktevolum. Selskapet er solid finansiert med en stabil egéakandel de siste arene pa rund

54 prosent.
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Tall i 1000 NOK 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Driftsinntekter 9176873 9102941 10764 714 12579465 13450 725 17 269 278
EBITDA 1484 797 774866 1938474 2160138 1813868 3355089
Driftsresultat etter virkelig verdi-justering 597 131 744832 2390028 1461262 1568461 4 314030
Resultat fgr skatt 534 988 674509 2480376 1433411 1501110 4445321
Arsresultat 378 677 491760 1886395 1104473 1232883 3518630
Egenkapitalandel 50,60 % 50,70 % 54,30 % 54,40 % 54,80 % 53,709
Slaktevolum 136 672 153 403 144 478 158 258 157 697 150 182

Tabell 2-4: Finansiell informasjon Lergy Seafood ASA

2.5 Hvordan skiller Lergy seg fra sine konkurrenter?
Lokalisering

Lergy har sin heleide produksjonswdmhet av laks og @rret lokalisert i Norge. Den
felleskontrollerte virksomheten mellom Lergy og SalMar, Scottish Sea Farms, drives i
Skottland. Av de komparative selskapene i bransjen driver bade Marine Harvest og Grieg

Seafood oppdrettsproduksjon i fldaad.

Det kan vaere bade fordeler og ulemper ved & drive produksjon i flere land. En fordel kan veere
strategisk plassering til markedediersifikasjor), der for eksempel Chile er et godt
utgangspunkt for leveranser til det amerikanske markedet. Imetlleati Norge over tid vist

seg som den best egnede oppdrettsnasjonen for laks og grret, med gode klimatiske forhold. De
rene fjordene langs Norges langstrakte kyststripe gir gode forhold for oppdrett samtidig som
infrastrukturen gir enkel adkomst til omrade Norge har den strengeste politiske styringen

av oppdrettsbransjen sammenlignet med andre land hvor de nevnte selskapene driver
produksjon. Politisk detaljregulering kan veaere en ulempe for naeringen selv, men norsk
lakseproduksjon regnes i dag som dersinfigerekraftige i verden. De stgrste ulempene for
produksjon i Norge vil veere relativt sett hgye lgnnskostnader og store avstander til markeder

| St og vest.

Lergy har videreforedlingsfabrikker i flere land, i motsetning til SalMar som videreforedler
alt i Norge. Nar det gjelder salg og distribusjon vil alle selskapene til en viss grad veere

representert i markedene.
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Produkt

Laks og grret har veert de stgrste satsingsomradene i Lergys produktportifizliaks
dominerer omsetningen. | tillegg har Lergy en omsetning av hvit fisk pa 930 millioner, hvilket
utgjer om lag 7 % av den totale omsetningen. Etter oppkjgpet og integreringen av Havfisk
ASA tredje kvartal 2016 vil omsetningen av hvitfisk gke Heelg, og overstige dagens
omsetning av grret.ergy ser dette som en mulighet til & kunne bli en global totalleverandar
av kvalitetssjgmatLergy, 2017c)Den brede ravaretilgangen og det varierte produktutvalget
skiller Lergy fra de @vrige opipettsselskapenéviarine Harvest, SalMar og Grieg Seafood

fokuserer utelukkende pa oppdrett av laks og arret.

Lergy har i likhet med flere av sine konkurrenter investert i viderefordelingsanlegg.
Oppdrettsselskapene har hatt den tilgjengelige kapitalemskapen og ravarene for & drive
videreforedling. Denne strategiske satsingen har derfor veert naturlig, ogsa sett i sammenheng
med lav volumvekst i produksjonen og behov for & gke verdien pa produktene. Grieg Seafood
har lite bearbeiding og selger hovekislgg hel rundslaktelaks

Lergy har etablert seg som et kjent merkenavn innen kvalitetssjgmat gjennom bevist
merkevarebygging. Flere av Lergys produkter frontes i forbrukermarkedet gjennom
merkevaren Lergy, til forskjell fra andre produsenter som egjdeverer til grossister.
Eksponeringen direkte mot forbrukerkundene bidrar til & styrke merkevaren og indirekte gke
kunders betalingsvilje for produktene. Lergys store utvalg av sjgmatprodakiesees i
sammenheng med visjonen om & blitetalleverandwav sjgmat. Det kan tenkeslatrgys
relativt store produktutvalg kan gi en fordel ovenfor konkurrentene i enkelte deler av

markedet.
Marked

Markedet for atlantisk laks er globalt, der EU, Asia og Nord Amerika er de stgrste markedene

i tillegg til Norge. De norske oppdrettsselskapene leverer i ulik grad til disse markedene.
Marine Harvest og Grieg Seafood leverer prosentvist mest til det amerikanske markedet og
desto mindre i det europeiske markedet. Lergy og SalMar har prosentvis hgyerergnmsetni
Europeiske markeder. Fordelingen er naturlig ettersom oppdrettsanleggene i Chile og Canada

har de beste forutsetningene for leveranse i det amerikanske markedet.
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Det russiske markedet er for enkelte land ilagt sanksjoner, som blant annet innebezsdr at
sjgmat utestenges. Russisk import av laks kommer etter de ilagte sanksjonene hovedsakelig i
frosset tilstand fra Chile. Dette gir Marine Harvest en tilgang til markedet som de andre norske
selskapene ikke har. Samtidig hadde Marine Harvest blastatste markedsandelene i
Russland far sanksjonene og det relative tapet blir derfor omtrentlig pa niva med resten av

bransjen.
Verdikjede

Det er neermest utviklet en bransjestandard for helintegrert verdikjede fra smoltproduksjon til
slakting av fiskenPa de fleste omradene innenfor verdikjeden driver aktarene mer eller
mindre likt. Flere av selskapene gjennomfarer na endringer i smoltproduksjonen, der smolten
holdes lengre i lukkede anlegg far den slippes i saltvann, med hensikt a redusere den totale
tiden fisken oppholdes i merder i sjgen. Ved a redusere dennegiteseresien biologiske
risikoen fisken utsettes for. Lergy ligger langt fremme i denne prosessen og har i samarbeid
med sitt kontrollerte selskap «Preline» utviklet et flytende fullskaésrpoltanlegg, som

drives mye mer energieffektivt enn lignende anlegg pa (bedby, 2016c)

Marine Harvest har siden 201drevet egen forproduksjon som det eneste av de store
oppdrettsselskapene. De har dermed en del av verdikjeden som ingen av de andre aktgrene
har. Forproduksjon er den viktigste innsatsfaktoren i oppdrettsproduksjon og den starste
utgiftsposten. | tilleggil & sikre egen forsyning av for vil Marine Harvest trolig ogsa spare
penger pa a produsere foret selv. Egen forproduksjon gir ogsa verdifull kompetanse om
neeringens viktigste innsatsfaktor. Marine Harvest antas pa bakgrunn av dette & ha en fordel til
resten av neeringen. | motsatt retning har Grieg Seafood en ulempe til de andre konkurrentene
ved at de selv ikke star for distribusjon og salg. Ettersom Grieg Seafood i liten grad
videreforedler, distribuerer og selger sin egen produksjon mister de enwidetigpotensialet

i forhold til sine konkurrenter.
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3. Val g eavdswettel sestekni kker

| dette kapittelet gjgres det rede for det teoretiske grunnlaget i oppgaven. Det gis en innfgring
i de tre hovedteknikkene for verdivurdering, det vil si fundamental, komparativ og
opsjonsbasert verdivurdering. Videre beskrives valg av hovedteknikk flivmeteringen av

Lergy Seafood Group. Til slutt gis en innfaring i rammeverket for den verdsettelsesteknikken

som legges til grunn i denne oppgaven.

3.1 Presentasjon av verdsettelsesteknikker

Verdsettelser gjgres pa bakgrunn av ulike formal. Eksempldikpd@mal kan veere kjap og

salg av virksomheter, fusjoner, fisjoner, aksjehandel med flere. Formalet med denne oppgaven
er & estimere verdien selskapets egenkapital ved bruk av verdsettelsesteknikker. Den estimerte
totalverdien pa selskapet fordeles péndenkelte aksje i selskapet, og dermed kan vi
sammenligne verdiestimatet mot aksjekurs. Resultatet av denne sammenligningen gir en
indikasjon pa hvorvidt aksjene synes over eller underpriset. Dette kan videre brukes til &
utarbeide en handlingsstrategr fiksjen, det vil si en anbefaling om kjgp, hold, eller salg av

aksjen.

Det eksisterer en rekke ulike verdsettelsesteknikker for selskaper. | fglge Damodaran kan disse
teknikkene deles inn i tre hovedkategorier, fundamental, komparativ og opsjohsbase
verdsettels¢Damodaran, 2012Relevante faktorer ved valg av verdsettelsesteknikk er blant
annet selskapets bransjeforhold, livssyklus og utsikter til & opprettfostdatt drift. Andre

forhold som pavirker valg av metode kan veere tilgang pa informasjon, tidsaspekter og
palitelighetskrayKaldestad and Mgller, 2016De ulike teknikken bar, som fglge av sine
styrker og svakheter, anses som supplementer til hverandre snarere enn alternative teknikker.
Det nevnte tidselementet vil pa generelt grunnlag likevel i stor grad avskjeere muligheten for

a anvende flere metode

3.1.1 Fundamental verdivurdering

Fundamental verdivurdering er en analyse av underliggende forhold ved a gjennomfare
strategisk regnskapsanalyse og utarbeide fremtidsregnskap og fremtidskrav. Offentlig

tilgjengelig informasjon anvendes til & gjiennomfare edikativ strategisk analyse og deretter
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en Kkvantitativ regnskapsanalyse. Den kvalitative analysen fungerer som et

informasjonsgrunnlag for den kvantitative analysen.

Fundamental verdivurderinger baserer seg pa at selskapets verdi er naverdien awéorvente
fremtidige kontantstrgammer. De fremtidige kontantstremmene ma prognostiseres, og
diskonteres deretter til dagens verdi ved bruk av et estimert avkastnings&tdgstad and
Mgller, 2016) Forutsetningene for & anvende fundamental verdivurdering er at det foreligger
historisk regnskapsinformasjon for analyseperioden, det vil si perioden som danner grunnlaget
for fremtidsregnskapet, og at det kan danaedransjegjennomsnitt av sammenlignbare
virksomheter.  Bransjegjennomsnittet er viktig da det vil fungere som

sammenligningsgrunnlag gjennom analysen.

Pa grunn av de to forutsetningene vil denne verdsettelsesteknikken egne seg best for selskaper
i en moekn fase av livssyklusen. Fundamental verdivurdering er den mest omfattende
teknikken, og dermed den mest tidkrevende. Resultatet fra verdivurderingen vil vaere sensitivt
pa enkelte data, som for eksempel inntektsvekst og avkastnindgilaiaestad and Mgaller,

2016) Ofte vil det ogsa veere utfordringer med a estimere kontantstrammer korrekt ut i fra
tilgjengelige data, hvilket kan gi ungyaktige verdiestenéDahl et al., 2007)Dette er noen

av ulempene ved bruk av fundamental verdivurdering siemdgn utfordrende a anvende,

uten at det ngdvendigvis innebeerer metodiske svakheter.

Det skilles gjerne mellom to metoder innenfor fundamental verdivurdering, henholdsvis
egenkapitalmetoden og selskapsmetoden. Metodene baserer seg pa ulilsgouniefimav
begreper, men vil ved konsistent bruk gi det samme verdiestimatet pa dgdekap
(Damodaran, 2012)

Egenkapitalmetoden

Egenkapitalmetoden er en direkte vetddering av et selskaps fremtidige kontantstrammer
til egenkapitalen. Kontantstrammen til egenkapitalen neddiskonteres med egenkapitalkravet,
det vil si avkastningskravet til egenkapitalen. Egenkapitalmetoden bestar av de fire ulike
modellene utbyttemodeh, fri kontantstrammodellen, superprofittmodellen og
superprofittvekstmodellen. Modellene baserer seg pa forskjellige fremgangsmater, men gir

likevel sammenfallende verdiestimat dersom de brukes riktig.
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Selskapskapitalmetoden

Ved bruk av selskapskapiaetoden verdsettes selskapets egenkapital indirekte. Farst
beregnes verdien selve selskapet (EV), deretter trekkes verdien av selskapets netto
rentebaerende gjeld fra selskapsverdien (EV). Egenkapitalverdien blir da differansen mellom
disse. Verdien av ssapet kan sees pa sees pa som tre ulike mal, totalkapital, sysselsatt kapital
og netto driftskapital. Sysselsatt kapital eller netto driftskapital vil vaere a foretrekke, da

totalkapital ikke skiller mellom driftsrelaterte og finansielle poster i tilsteéglgrad.

3.1.2 Komparativ verdivurdering

Komparativ verdivurdering benytter omsetningsverdien for lignende selskaper til & ansla
verdien av det aktuelle selskapet. Verdien av sammenlignbare selskaper ma samles inn for a
danne et tallgrunnlag, som derettgusteres for forskjeller mellom selskapet og
sammenligningsselskapene. Denne tilneermingen gir dermed et estimat pa salgsverdien av
selskapet. | praksis vil man matte ngye seg med grove sammenligninger ved anvendelse av
denne metoden, ettersom det ofte kaare vanskelig a fhe sammenlignbare selskaper
(Kaldestad and Mgller, 2016)

Det skilles mellom to modeller innen komparativ verdivurdering, mul@épdikmodellen og

substansverdimodellen.
Multiplikatormodellen

En multiplikator er et forholdstall mellom et selskaps markedsverdi (bgrsverdi) eller
selskapsverdi (EV) og en tallstgrrelse fra selskapets resultat, balanse eller kontantstrgm. Ved
bruk av muliplikatormodellen blir et selskaps egenkapital verdsatt gjennom & sammenligne
dets multiplikatorer med tilsvarende multiplikatorer hos sammenlignbare selskaper. Justering
av forskjeller i de fundamentale forholdene kreves for & fa palitelig sammenligeihgym
multiplikatorene. Eksempler pa multiplikatorer er pris/fortieneste, pris/bok og EV/EBIT
(Penman, 2013)

Substarsverdimodellen

Substansverdimodellen innebserer at man estimerer et selskaps egenkapitalverdi ut i fra
markedsverdien til selskapet eiendeler. Differansen mellom den samlede markedsverdien pa

eiendelene fratrukket markedsverdien av selskapet gjeld utgjimaget pa
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egenkapitalverdien. Forutsetningene for modellen er da implisitt at det lar seg gjare a innhente
og observere markedsverdien av selskapets eiendeler. | realiteten innebaerer dette imidlertid
vesentlige utfordringer. For eksempel vil det for lsgtger med store immaterielle eiendeler
veere vanskelig & estimere markedsverdien av disse. Modellen vil dermed veere mest aktuell
dersom den anvendes pa selskaper med usikkerhet knyttet til fortsatt drift eller opplasing /
awvikling. | de nevnte tilfelleneiMikvidasjonsverdien av selskapet i form av markedsverdier

pa eiendeler kunne vaere en riktig verdivurdering.

3.1.3 Opsjonsbasert verdivurdering

Opsjoner innebeerer at innehaver har en rett, men ikke en plikt til & utfare en bestemt handling.
Opsjonsbasert vendurdering verdsetter verdien av fleksibiliteten innehaver av opsjonen
oppnar. Verdien av fleksibilitet vil som oftest undervurderes i anfidmener for
verdivurderinge(Kaldestad and Mgller, 2016tksempler pa tilfeller hvor fleksibilitet kan gi

verdi er ved muligheten til & utsette, wwieller avvikle et prosjeKKaldestad and Mgller,

2016) Den opsjonsbaserte verdivurderingen evner a verdsette denne fleksibiliteten i tillegg til
naverdien av fremtidige kontantstrgmmer. Ettersom fundamentalanalyse tenderer til &
undervurdere verdien av fleksibilif&kan opsjonsbasert verdivurdering veere et supplement til

fundamental verdivurdering.

3.2 Valg av verdsettelsesteknikk

Det vil i det fglgende redegjeres for oppgavens valg av verdsettelsesteknikk. De presenterte
verdsettelsesteknikkene har alle sine styrker og svakheter. Disse blir hensyntatt ved valg av
teknikk, i forhold til hvordan de best mulig egner seg for verdiwimde innenfor
oppdrettsbransjen og Lergy som selskap. Valg av verdsettelsesteknikk vurderes ut ifra flere
elementer som karakteriserer det aktuelle selskapet. Her vil livssyklusfasen og fortsatt drift
vurderingen av selskapet veere relevant. Andre senélalmenter i vurderingen er tid,

informasjon og palitelighet ved utfagrelse av verdsettelsen.

Oppdrettsbransjen har en relativt kort historie, med de fgrste profesjonelle foretakene innen
havbruk tilbake til 1970 tallet. P& de knappe 50 arene som haridgt gppstarten har
oppdrettsnaeringen utviklet seg i en retning der fa store selskaper star for en stor del av den
totale produksjonen av oppdrettsfisk, med et globalt nedslagsfelt for sine produkter. De
dominerende selskapene i bransjen har utviklet tegiierte verdikjeder for & optimalisere
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produksjon og Ignnsomhet. Dagens miljgmessige forhold har gitt utfordringer knyttet til
produksjon, men vi ser samtidig at neeringen fokuserer pa videreforedling, produktutvikling
og markedsfgring i de ulike markede@ppdrettsbransjen er i stadig utvikling, men innenfor

de fleste funksjonene i oppdrettsvirksomheten er gode og langsiktige lgsninger kommet pa
plass. @ernevnte faktorekan tas til inntekt for & hevde at oppdrettsbransjen er inne i en

moden fase av liayklusen.

Lergy er notert pa Oslo Bars, hvilket innebzerer strengere krav til offentliggjering av
informasjon. | Norge er oppdrettsnaeringen forholdsvis unik ved at det finnes flere store
barsnoterte selskaper i bransjen. Ettersom Norge er et lite lahet vilere bransjer kun veere

en eller to store bgrsnoterte virksomheter. | det komparative utvalget av selskaper lagt til grunn

i denne oppgaven er alle selskapene notert pad Oslo Bars. Av andre bgrsnoterte selskaper i
bransjen kan nevnes Bakkafrost og Wegian Royal Salmon. Tilgangen pa komparative
selskaper i oppdrettsbransjen er dermed ganske unikt i norsk sammenheng, hvilket er en stor
fordel ved gjennomfaring av enkelte av verdsettelsesteknikkene. Siden 2005 har foretak notert
pa Oslo Bars veert fordiet til & utarbeide sine finansielle rapporter etter den internasjonale
regnskapsstandarden «IFRS». Dette gir konsistente og sammenlignbare finansielle rapporter

flere ar tilbake i tid.

Oppdrettsbransjen er kort oppsummert i en moden fase av livssykliesetilgangen pa
informasjon og sammenlignbare selskaper er meget god. Lergy er et selskap i vekst, som
giennom en arrekke har levert gode resultater og finansiell soliditet. Det foreligger derfor pa
dette tidspunkt ingen identifiserbar «fortsatt drifpsoblematikk i nsermeste fremtid.
Oppdrettsbransjen har veert og er fremdeles en meget lsnnsom bransje. Resultatene for 2016
og farste kvartal 2017 viser bransjens evne til & generere avkastning ut over
avkastningskravene. Den betydelige superprofitten dagifsbransjenndikerer at bransjen

ikke er i «steady state Karakteriseringen av bransjen og Lergy sa langt indikerer at
fundamental verdivurdering vil veere en godt egnet verdsettelsestelkatikksom bransjen

ikke er i «stady state» ma nivgs vekstn og superprofittendsteady stateestimeres ved
utarbeidelse av fremtidsregnskap i forbindelse med verdivurderibgée. vil i sa mate tilfare

verdiestimatet betydelig usikkerhet.

Samtidigsom fundamental verdivurderirenses som en egnetrdsettelsesteknikk fremstar
enkelte av de andre teknikkene desto mindre egnede. Ved komparativ verdivurdering vil

substansverdimodellen veere uhensiktsmessig, da markedsverdien av de store immaterielle
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eiendelene i oppdrettsselskaper vanskelig lar segnexgt Heller ikke opsjonsbasert
verdivurdering synes hensiktsmessig ettersom verdien av fleksibilitet trolig ikke tilfarer en
vesentlig merverdi i verdsettelsen. Valget av verdsettelsesteknikk for oppgaverpéaller

fundamental verdivurderingd bakgrunrav dreftede kriterier.

3.3 Rammeverk for fundamental verdivurdering

Rammeverket for fundamental verdivurdering tar utgangspunkt i offentlig tilgjengelig
informasjon fra arsrapporteog kvartalsrapporter. Figur-B illustrerer rammeverket for
fundamental vergurdering, som bestar av de fem stegene strategisk analyse,

regnskapsanalyse, fremtidsregnskap, verdivurdering og handlingsstkatigifla, 2017a)

3. Fremtidsregnskap

Strategisk " Fremtidsregnskap 2 Regnskapsbasert
budsjettering og -krav budsjettering
Diskontering

v

- 3 Fund: al
5. Handlingsstrategi o ?m(tnn ; 4. Verdsettelse
verdiestimat

A

Avbildning

Strategisk risiko og Underliggende Analyse av forholdstall

Innsikt < Innsikt
fordel okonomiske forhold - risiko og rentabilitet
A s
Avbildning Analyse og justering
Bransje — Ressurs - -
. av malefeil
ekstern intern Y 2
A A Offentlig informasjon
z o Omgruppering for
e Ars- og delarsrapporter oot analyse
1. Strategisk analyse Finansregnskap 2. Regnskapsanalyse

Figur 3-1: Rammeverk for fundamental verdivurdering (Knivsfla 2017)

Steg 1: Strategisk analyse

Strategisk analyse innebaerer en kvalitativ analyse av de underliggende gkonomiske

forholdene i et selskap. | dette steget oppnar man innsikt i selskapet ved bruk av offentlig
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informasjon. Innsikten brukes deretter for & identifisere de ulike lannsomkietsériblant
ressursene i bransjen og internt i selskapet. Den strategiske analysen gjennomfgres ved en

intern ressursorientert analyse og en ekstern bransjeorientert analyse.
Steg 2: Regnskapsanalyse

Regnskapsanalyse innebaerer omgruppering av regnskapgtglstering for malefeil.
Arsregnskaper og kvartalsrapporter gnskes mest mulig investororientert nar de anvendes for
oppgavens analyseformal. Dette nadvendiggjer omgruppering av tallene. Justering av malefeil

gjgres pa sin side for & gi analysen bedredixasjonsverdi. Regnskapsanalysen er en

kvantifisering av strategisk fordel og risiko fra den kvalitative analysen i steg 1.
Steg 3: Fremtidsregnskap

Fremtidsregnskap og fremtidig avkastningskrav beregnes pa bakgrunn av informasjon om
risiko og rentabitet fra analysen av underliggende gkonomiske forhold i steg 1 og 2 i
rammeverkefKnivsfla, 2017b) Fremtidsregnskapet blir utarbeidet ved & fremskrive sentrale

budsjettdrivere. Tilhgrende avkastningskrav estimeres basert pa gkonomisk teori.
Steg 4: Verdivurdering

| dette stege estimeres verdien av egenkapitalen ved brukdeavfundamentale
verdivurderingsteknikkene, henholdsvis egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden.
Dette gir et verdiestimatet omtalt som det «fgrste verdiestimatet». Estimatet pa verdien skal
giennom anvendelse av en konvergeringsprosedyre gi det iggnd&indamentale
verdiestimatet. Det foretas til slutt en justering for konkursrisiko og en usikkerhetsanalyse
tilknyttet verdiestimatet. For & bedre presisjonen pa verdiestimatet vil bruk av supplerende
verdsettelsesteknikker veere aktuelt.

Steg 5: Handlingsstrategi

Det endelige verdiestimatet sammenlignes til slutt med barskursen pa verdsettelsestidspunktet.
Ut i fra denne sammenligningen utarbeides en handlingsstrategi med anbefaling om kjgp, hold

eller salg av aksjen.
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4, Strategisk anal yse

| dette kapittelet gjiennomfares en strategisk analyse med hensikt pa & avdekke underliggende
strategiske forhold i Lergy, samt oppna en ngdvendig innsikt i oppdrettsneeringen. Ulike
analysemetoder benyttes for dette formalet. Lergys konkurransemessigeviVil@mmen

med vilkarene for bransjen generelt vaere viktige vurderingsmomenter i analysen.
Informasjonen som presenteres i dette kapittelet er av hgy relevans for senere elementer av

verdivurderingen, seerlig regnskapsanalysen og fremtidsregnskapet.

Den dgrategiske analysen er todelt, der eksterne og interne forhold analyseres separat. Eksterne
forhold representerer i denne sammenheng de omgivelsene Lergy, som en sentral aktar i
oppdrettsbransjen, star ovenfor. Den interne analysen sgker a kartleggetdgedatiene av

Lergys egne ressurser. Informasjonen som presenteres er utelukkende basert pa offentlig

tilgjengelig informasjon, og er en viderefgring av enkelte av elementene i kapittel 2.

4.1 Ekstern bransjeorientert analyse

Oppdrettsnaeringens muligheter og trusler vil i det neste analyseres for a vurdere hvorvidt det
er grunnlag for en strategisk fordel i bransjen. For & vurdere eventuelle strategiske fordeler
analyseres ulike makroforhold av betydning i tillegg til en amalgs bransjespesifikke
forhold. Makroforholdenes betydning vurderes ved hjelp av analyseverktgyet «<PESTEL»,
mens bransjeforholdene analyseres gjennom modellen «Porters fem konkurransekrefters.

Disse analysemodellene presenteres neermere etter hvert soweddes | oppgaven.

4.2 PESTEL-analyse

PESTEL-analyse er en modell for strategisk analyse av de makrogkonomiske forholdene i en
bransje. De ytre pavirkningene som gjar seg gjeldene for oppdrettsnaeringen diskuteres
innenfor modellens angitte vurderingskriteriessom er politiske (P), gkonomiske (E),
sosiokulturelle (S), teknologiske (T), miljgmessige (E) og juridiske (L) forhold. Anvendelsen
av PESTEL gir en noksa helhetlig vurdering av sentrale omgivelser for oppdrettsbransjen, og

vil av den grunn bidra medktig informasjon vedrgrende Lergys strategiske posisjon.
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Politiske forhold

Politiske og juridiske forhold regulerer alt fra tillatelser til & drive oppdrettsanlegg, krav til den
operasjonelle driften av anleggene samt eksportmulighetene til utlanelgiolibiske og
juridiske rammebetingelsene er dermed helt essensielle i utformingen av dagnes og fremtidens

oppdrettsbransje.
Konsesjoner

Oppdrett av fisk i sjg krever tillatelse fra myndigheter i form av konsesjoner. Konsesjonsloven
for oppdrett tradt i kraft i 1973(Laksefakta, 2017)Formalet med konsesjonsloven ved
innfgrelsen var blant annet a forhindre overetablering av produksjonsvirksomheter samtidig
som myndighetene gnsket a spille en aktiv rolléviklingen av bransjen. Det var Norske
myndigheters gnske at fijord og kystomradene hvor oppdrettsvirksomheten utgves skulle dra
nytte av verdiskapningen. Fra myndighetenes side har formalet med konsesjonskravet til
fiskeoppdrett veert & legge til rette faerigse aktgrer samtidig som omradene med
fiskeoppdrett ivaretas pa en forsvarlig mate. Som vi skal se naermere pa har sistnevnte forhold

gitt implikasjoner for aktgrene i bransjen.

Tildeling av nye konsesjoner skjer i form av konsesjonsrunder. Konsesgpresenterer den
fremste organiske vekstmuligheten for aktgrer i bransjen og vil derfor veere av stor strategisk
betydning for neeringen. | praksis fungerer konsesjonene som en etableringsbarriere, hvilket
har positive og negative sider ved seg. Gjentkamsesjonstildelingene har myndighetene
flernet problemet med overetablering, og lagt til rette for profesjonalisering av en mer
konsentrert gruppe aktgrer. Ved tildeling av konsesjoner kan myndighetene stille betingelser
og krav til erververen av konsesgn. Dette er et av myndighetenes virkemiddel for blant

annet 4 ivareta interessene til fiord og kystomradene hvor oppdrettsvirksomheten utgves.

Dagens situasjon i Norsk oppdrettsnaering preges av at myndighetene har skjerpet kravene for
tildeling av nyekonsesjoner. Oppdrettsneeringen i Norge opplever for tiden store utfordringer
knyttet til bekjempelse av lakselus i oppdrettsanleggene. Problemene med lakselus har medfart
et sgkelys mot fiskehelsen til fisken i og rundt oppdrettsanleggene, samtidig senmedttxt

fokus mot oppdrettsneeringens pavirkning pa miljget. Enkelte metoder for handtering av
lakselus innebeerer bruk av kjemikalier i vannet, noe som kan pavirke akvakulturen i det gitte
omradet. Nevnte forhold har veert blant drivfaktorene for atrdetiltke politiske partier og

miljgorganisasjoner gnskes en mer beaerekraftig utvikling av oppdrettsnaeringen.
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Fokuset pa baerekraftige metoder for fiskeoppdrett har de senere arene medfart strengere
konsesjonskriterier som har resultert i at feerre tillatdd§ie innvilget. Etableringsbarrierene
som konsesjonene innebeerer er blitt et stort problem for videre vekst i norsk oppdrettsbransije.

Som det fremgar av figur-# har tildeling av nye konsesjoner avtatt de siste arene.

Konsesjoner for Matfisk - laks og regnbuegrret
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Figur 4-1: Konsesjoner for fiskeoppdrett i Norge (1994-2015)

Norske myndigheter gnsker vekst i norsk laks og grretsoppdrett, hvilket forsterkes av en
utbredt mening om at Norge trenger flere store drivkrefter i gkonomien sametkog til en

viss grad som erstatning for olje ggssindustrieifRegjeringen, 2014)Havbruksnaeringen

bidrar med stor verdiskaping og sysselsetting i den norske gkonomien og regnes som en av de
potensielt store fremtidsnaeringene i norsk naeringsliv. De politiske premissene som ligger til
grunn for videre vekst i oppdrettsnaeringen er at veksten ma skje pa en miljgimessigig

mate (Regjeringen, 2017)Politiske vedtak som stimulerer til vekst i bransjen er dermed

betinget av bransjens egen innovasjon av miljgmessige og baerekraftige lgsninger.

Tildelingen av grgnne konsesjoner i 2013 ble gitt til selskaper som kunne dokumentere
forbedrede teknologiske lgsninger og driftsmater som reduserte miljgutfordringene i
oppdrettsneeriren (Fiskeridirektoratet, 2017a)Regjeringenhar konstruert et syste for
kapasitetsjusteringer i oppdrettsnaeringen som skal gi fleksibilitet og vekst i naeringen basert
pa miljgfaktorer og produksjonsomrader. Systemet kalles «trafieylgemet» og omhandler

grovt sett at landet inndeles i 13 soner langs kysten i far@@nigsom representerer
mulighetene for videre vekst i disse omrad@Regjeringen, 2016)Trafikklyssystemet trer i

kraft 1. oktober 2017.



51

| 2015 apnet myndighetene en to ar lang sgknadsprosess for utviklingskonsesjoner som tildeles
prosjekter med betwdig innovasjon innenfor miljg og arealutfordringer i havbruksnaeringen.
Utviklingstillatelsene er midlertidige tillatelser som kan konverteres til permanente tillatelser
dersom prosjektene i swgknaden tilfredsstiller keeei etter endt prosjektperiode
(Fiskeridirektoratet2017c) Grgnne konsesjoner og utviklingskonsesjoner eksemplifiserer
myndighetenes betingede vekstambisjoner for havbruksnaeringen.

Gjennom enderinger i akvakulturloven og laksetildelingsforskriften &pnet Naerings og
Fiskeridepartementet 1. juni 2016 fat tildeling av tillatelser til landbasert akvakulkan

skje lgpende(Fiskeridirektoratet, 2016b)Dette innebeerer i praksis konsesjonsfritak pa
landbaserte anlegg. Landbaserte anlegg har mgtt skepsis fra etablerte aktgregennderi

disse er beheftet med nye teknologiske og biologiske utfordringer. Ikke minst er tilgangen pa
landareal pa egnede steder en stor utfordring for denne type oppdrett. Basert pa leverte
sgknader om utviklingskonsesjoner synes det som om helt eNes biddkede anlegg til sjgs

er det starste satsingsomradet i dag. Enkelte nyetableringer signaliserer for tiden en stor satsing
pa landbasert oppdrett av laks sett i fadhtil eksisterende landanleg®agens Naeringsliv,

2017a) De store arealbehovet gjar imidlertid at landbaserte anlegg fortsatt vil sta for en liten

del av den samlede produksjonen i Norge.

Utviklingskonsesjoner, granne konsesjoner wgfikklyssystemet er eksempler pa at
myndighetene stiller krav til innovasjon i oppdrettsnaeringen. Myndighetenes krav til bransjen
kan gi positive effekter for naeringen pa lang sikt dersom man lykkes med & utvikle gode
lzsninger. Pa kort sikt er imidlétteffektene sveert negative for vekstmulighetene i Norsk
oppdrettsbransje. Oppdrett i sjg foregar i en rekke land, og de ulike landene har ulike
reguleringsregimer. Norge har i denne sammenheng det strengest reguleringsregimet i verden.
Pa sikt vil det senge reguleringsregime i Norge kunne medfgre en tilpasning hvor
produsentene i stgrre grad investerer for videre vekst i andre produksjonsland. Dersom

volumveksten i Norge uteblir vil markedsandelen til norsk laks og @rret reduseres.
Handelspolitikk

Norges handelspolitiske konflikter med Kina er over etter 6 ar med kinesisk importstopp fra
norske virksomheter. Norge har sammen med flere land fra den vestlige verden politiske og

gkonomiske sanksjoner mot Russland. Russland har pa sin side importstoppt anibéd
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norsk sjgmat. Konfliktene antas & vedvare pa bakgrunn av de diplomatiske utfordringene

mellom de involverte landene.

Storbritannias utmeldelse av EU innebeaerer at de handelspolitiske avtalene mellomgNorge o
Storbritannia ma reforhandleslorge har gjennom E@S avtalen veert en det av EUs indre
marked for fri flyt av varer, tjenester, kapital og personer. Norge star pa utsiden nar
Storbritannia og EU skal blir enige om nye avtaler, og Norge ma derfor selv fremforhandle
handelsavtaler med beite. Storbritannia er et voksende marked for norsk laks og g@rret

samtidig som flere norske selskap har oppdrettsvirksomhet her, neermere bestemt Skottland.

Det starste politiske usikkerhetsmomentet med hensyn pa frihandel er de politiske
ambisjonene hos U president Donald Trump. President Truin@r gjentatte ganger
kritisert en rekker handelsavtaler USA er en del av. For norske produkter vil markedsadgangen
trolig forbli den samme somif@om fglge av WTO avtalgiNorsk Industri2017) Det ligger

likevel en frykt i at Trumps administrasjon vil ta i bruk handelspolitiske instrumenter som for
eksempel hgy tollsats pa importerte varer. Her vil sgerlig handelsavtaler mellom USA og Kina

veere av stor betydning for hvordan premissenénternasjonale frihandelsavtaler vil besta.

Eksportverdien av fisk fra Norge til USA er femdoblet i perioden 2008 til 2016.
Oppdrettsnaeringen i Norge mgter liten konkurranse fra amerikanske produkter i det
amerikanske markedet og er sdledes lite utaattden varslede innstrammingen av
handelsavtaler og innfaring av tollsatser fra Donald Trump. USA har imidlertid benyttet hagye
tollsatser pa fersk hel laks fra Norge tidligere, men opphevet dette i(R&RK, 2012) Den
proteksjonistiske politiske retningen er likevel bekymringsverdig pa lang sikt for internasjonal
frihandel. Ptitisk utvikling i retning av mer isolasjon kan overtid medfare darligere vilkar for

eksportindustrien ogsa i Norge.

@konomiske forhold

Styringsrenten har pavirkning pa kapitalkostnaden og kronekursen. Oppdrettsbransjen er en
kapitalintensiv bransjsom krever store investeringer i anlegg pa land og til havs. Selskapene
vil derfor i stor grad vaere delfinansiert gjennom ulike laneinstrumenter hos diverse
finansinstitusjoner. Graden av eksponering mot renten avhenger av hvorvidt det konkrete
selskap hafast eller flytende rente pa pengelanet. Renteswap (rentebytteavtaler) brukes gjerne
i kombinasjon med flytende renter. Styringsrenten er ved inngangen til 2017 pa et historisk

lavt niva. Norges Bank forventer en lav rente ogsa de neermeste arene fremover.
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Figur 4-2: Norges Banks prognose for styringsrenten

Valuta

Kronekursen har stor betydning for konkuranseevnen og lgnnsomheten til eksportbedrifter
generelt. Det lave rentenivaet i Norge har gitt en svak kronekurs for BodBedrifter som
eksporterer standardiserte varer til et marked med internasjonal kordaukriaret sentralt
spgrsmal vaere hvorvidt prisen pa arbeidskraften er konkurransedyktig. | oppdrettskaansjen
hovedproblemet hvorvidt prisen pa norsk arbeidskraft, malt i euro, er konkurransedyktig.
Ettersom EU og USA er blant de stgrste markedenendosk laks er store deler av
salgsinntekten i eurdEUR) og amerikanske dollar USD). Kostnadene til de norske
selskapene dor det meste norske kronermed unntak av férkostnaddérkombinasjon med

salgsinntekt i fremmed valuta blir selskapene ekspdoeen betydelig valutarisiko.

Den norske kronens relative svekkelsdtiR og USDer en av forklaringsfaktorene bak de
rekordhgye lakseprisene (malt i NOK) de norske selskapene har opplevd i 2016 og 2017. P&
den andre siden bidro svekkelsanden nagke kronen til hgyeriskeforutgifter. Svingninger

i valutakursen utgjer et usikkerhetsmoment for norske eksportbedrifter. Denne usikkerheten
kan til en viss grad reduseresd finansielle sikringsinstrumenter, blant annet ved inngaelse

av valutaterminkotmakter.Sikring av en egenkapitalinteresse er generelt meget vanskelig, og
ofte er det heller ikke @gnskelig. Volatiliteten i regnskapsmessige resultater kan imidlertid

reduseresed & ta opp langsiktig gjeld i samme valuta som salgsinntektene.
Laksepris

Prisen som aktgrene i oppdrettsbransjen oppnar for sine varer er naturligvis avgjgrende for
inntektene i neeringen. Laks er den mest omsatte ravaren innenfor havbruk. Hvilken pris laks

omsettes for er et resultat av forholdet mellom tilbudet og etterspwisahrkedet, som igjen
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pavirkes av en rekke faktorer. Ettersom slaktemoden laksopgéldgram har en tidshorisont

pa om lag tre ar, hvor mesteparten av tiden tilbringes i merder i sjgen, er det en vesentlig
biologisk risiko forbundet med virksomhetdden biologiske risikoen i oppdrettsnaeringen
bidrar til at produksjonsvolumene har en naturlig, men uforutsigbar variasjon fra ar til ar.
Forklaringsfaktorene bak tiloudet av laks i markedet er sammensatte, sa gjelder ogsa pa
etterspgrselssiden.

Det vil vae en kontinuerlig usikkerhet til prisoppnaelsen en produsent oppnar pa salg av laks
i spotmarkedet. Eksponeringen av denne usikkerheten kan imidlertid pavirkes gjennom
strategiske valg fra den enkelte produsent. Bruk av finansielle kontrakter elleistagter

pa laks er muligheter som er omtalt tidligere i opf@ga Her vil blant annet virksomhetens
risikoprofil veere avgjarende. Fastprisavtalene har vanligvis varighet pa flere maneder eller

opptil ett ar. Det er dermed ikke mulig & sikre seg mot griasjoner pa lengre sikt.

Arlig gjennomsnittlig laksepris
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Figur 4-3: Arlig gjennomsnittlig pris per kilo laks i perioden 2000-2017

Hvorvidt en produsent av oppdrettslaks selger hel rundslaktet laks eller videreforedler laksen
til diverse produkter vil ogsa veere av betydning for eksponeringen mot spotmarkedet og de
uforutsigbare prisene. Bakgrunnen for dette er at prisene pa videitetigrodukter er mye

mer stabile. Videreforedling kan dermed fungere som en diversifisering av den risikoen
ustabile og uforutsigbare laksepriser innebaerer for en produsent. Lakseprisen vil imidlertid

alltid veere en sveert avgjgrende faktor for Igannsoarhelakseoppdrett.
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Sosiokulturelle forhold

Laks er en viktig kilde til omega fettsyrer som har helsefremmende effekter. Internasjonale
helsemyndigheter som «WHO» anbefatgpdretttaks som en del av et sunt kosthold.
Trender i matveien som biannet sushi er en medvirkende arsak til at inntaket av laks er

gkende. Kunnskap og bevisstheten hos forbrukerne til sunt kosthold er ogsa en viktig faktor.

Befolkningsveksten i verden fordrer en effektiv utnyttelse av jordens ressurser. Produksjon av
laks er den mest effektive kjgttproduksjonen i Norge malt i effektivitetsutnyttelse av for,
sammenlignet med svin, kylling og storfe. Landbruksarealet i verden er begrenset og presses
fra omgivelsene til andre formal enn matproduksjodag er det omlag 56 av verdens
matprodukpn som kommer fra have{(NHO, 2016) Havbruksnaeringen innebeere
ressurseffektiimatproduksjormed hensyn pa bade ravarer og areal. Potensialet i havet vil

derfor veere viktig for & kunne gke matproduksjonen pa verdensbasis.

Teknologiske og miligmessige forhold

Teknologien med merder som brukes i matfiskproduksjarstor grad den samme i dag som

for 30 ar siden. Produksjonen er skalert opp og profesjonalisert gjiennom integreringer i
verdikjeden. Den teknologiske utviklingen av landanlegg tilknyttet verdikjeden og
fisketransport med brgnnbater har tatt store fwegppstarten i bransjen. Fiskeoppdrett er i

ferd med & vokse ut av dagens teknologi, saerlig om naeringen skal vokse ytterligere. Dette
skyldes farst og fremst miljgmessige utfordringen neeringen star ovenfor. Lakselus, sykdom
og remming forarsaker storeemhper for fiskehelsen og miljget. Arealmangel er ogsa en stor
utfordring da det er begrenset med egnede lokasjoner, en begrensning som forsterkes av

samfunnets krav til ivaretakelse av annet livsgrunnlag og verdigrunnlag i omradene.

De omtalte problenme svekker oppdrettsnaeringens beaerekraft, lannsomhet og anseelse, i
tillegg til at det utgjer barrierer for volumvekst i norsk oppdrettsnaeringen. Teknologisk
innovasjon anses som en forutsetning for langsiktig handtering av dagens utfordringer. Som
tidligere drgftet blir neeringen gjennom nye konsesjonskriterier stimulert til & utvikle
teknologiske Igsninger. Politiske partier, miljgorganisasjoner og nzeringen selv synes a veere
enige om essensen av teknologisk innovasjon som fundament for utvikling av
oppdretsbransjen. Flere ulike konsepter har blitt lanser i forbindelse med sgknadsprosessen
til utviklingskonsesjoner. Noen aktgrer ser for seg helt lukkede anlegg som senkes ned i sjgen.
Andre metoder som har blitt utredet er mulighetene for installasjonetrtilmays. Disse skal
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utvikles med hjelp av offshokempetanse fra oljesektoren, slik at installasjonene taler de
veermessige forholdene. Begge metodene vil veere en lgsning pa lakselusproblematikken
ettersom lukkede anlegg stenger lusen ute og anlegg Wb fhkkke vil fA& samme

luseproblematikk som anlegg i fjorder.

Gjennomfgrbarheten av prosjektene vil vise seg i arene fremover og vil veere av stor betydning
for bransjen. Dersom de beskrevne installasjonene Igser de sentrale miljgmessige
utfordringene vil ma som en konsekvens av dette kunne tenke seg fri etablering av
oppdrettsanleggten konsesjonskrale videre konsekvensene av dette vil trolig innebeere en
massiv tilbudsvekst meahesterk svekkelse av kiloprisen, og oppdrettsnaeringen vil da bevege
seg moen frikonkurranse i likevekDriftskostnadene vil da ogsa kunne reduseres betraktelig

i forhold til dagens kostnadsniva pa for eksempel behandlinger og forebyggende tiltak av
lakselus. Hvorvidt slike kostbare installasjoner og anlegg vil veere lgnnsowiterger av
marginene oppdretterne oppnar dersom tilbudet utvikler seg slik som beskrevet ovenfor.
oppgavens kapittel 9 om utarbeidelse av fremtidsregnskapet for Lergy gjgres en konkret

vurdering av hvordan innfasing av teknologien pavirker oppdrettsgeeririrene fremover.

Juridiske forhold

De juridiske rammebetingelsene har neaer tilknytning til de politiske forholdene.
Myndighetenes innfaring av juridiske vilkar som for ekpeinlakselusforskriften av 2013
endret naeringens handtering og rapportering av lakselus og gav aktgrene omfattende plikter
som medfgrte betydelige kostnader. Mattilsynet er kontrollorgan ovenfor oppdrettsnaeringen
nar det gjelder blant annet lakselus. Dersom et anlegg ikke holder ssdoinde tillatte
nivaene av lakselus kan Mattilsynet kreve utslakting av fisken som et av flere virkemiddel.

«MTB» ordningen (maksimalt tillatt biomasse) er en juridisk begrensning med stor
innvirkning for neeringen. «MTB» er et mal pa hvor mange toewerde fisk en’
oppdrettstillatelse gir adgang til & haede i sjgefiFiskeridrektoratet, 2016a)Det er et
produksjonsregulerende tiltak der formalet blant annet er a begrense belastningen pa milja,
vannkvalitet og fiskehels®rdningen er regulert i akvakulturforskriften av 2Qfiperstattet

da forkvoter som det produksjonsrégrende tiltaket, hvilket i senere tid har veert omtalt som

en god og riktig beslutning av flere aktgrevaeringenLergy, 205c). En standard tillatelse

gir adgang til maksimalt 780 tonn levende fisk i sjg, mens grensen er 945 i Finnmark og Troms.
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Maksimumsgrensen gjelder til enhver tid, hvilket medfgrer at stadiet i produksjonssyklusen
blir avgjgrende. Tidlig i syklusen whan ligge godt under grensen, mens i andre faser vil det
kreves utslakting for a holde maksimumsgrensen. De stagrste mengdene laks slaktes pa hgsten
som fglge av ordningen, og gir desto mindre tilbud av laks pa vinteren. Lakseprisene vil
pavirkes av tilbugveksten pa hgsten og tilbudsfallet pa vinteren. Utslaktingen gir dermed store
mengder fisk i markedet til ugunstige tider pa grunn av overholdelse av «<MTB» kravet.
Volumene blir uforutsigbare og sesongmessige, hvilket gir negative konsekvenser for
viderebredlingsbedrifter sa vel som forbrukere. De negative sidene av «MTB» ordningen har
veert kritisert av naeringen, som etterlyser en mer fleksibel ordning. Regjeringen har hatt
forslag om en mer fleksibel lgsning kalt «rullerende MTB>» pa hgring s@éanger det ikke

enighet om et alternativ til dagens MTB ordning. Gjennomfgring av en rullerende MTB vil
veere problematisk ettersom formalet blant annet er & forhindre en miljgmessig overbelastning
lokalt. Dersom en fjord har en maksimal taleevne for foruregsvil det naturligvisseere av
betydning hvordan forurensningen tidsmessig fordeles. En starre forurensningsbelastning pa
et kortere tidsrom kan veere kritisk for forholdene i fjorden, og da vil trolig ikke en reduksjon

av forurensningen i senere tid beéisenoldene.

4.2.1 Porters fem konkurransekrefter

Oppgaven vil na presentere en vurdering av bransjespesifikke forhold i oppdrettsnaeringen.
For dette formalet er «Porters fem krefter» valgt som analysemodell. Porters modell er et
rammeverk for analyse a&onkurranseintensiteten i en bransje, for & kunne identifisere hvor
attraktiv bransjen er for eksisterende og potensielle aki@aenmeverket til Porter fokuserer

pa verdikapring innenfor en bransiransjeforholdene i oppdrettsnaeringen vil vaere sentrale
med hensikt pa a fastsla hvilkke muligheter Lergy har til & oppna konkurransefortrinn.
Vurderingen av bransjeforholdene baserer seg pa de fem komponentene aRays®n som

illustrert i figur 44 under.
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Figur 4-4: lllustrasjon av porters fem konkurransekrefter

Trusler fra nyetableringer

Tilstremmingen av nye aktgrer til bransjen gker konkurransen innad i bransjen og presser
marginene ned. Det vil typisk veere starre tilstremming av aktegrer i bransjer hvor

lsnnsomheten er god og kompleksiteten er lav. For oppdrettsneeringen vil nettopp
kompleksiteten veere en avgjgrende faktor for nyetableringer.

Handtering av levende fisk gjennom et langt tidslgp krever szerskilt kompetagsesom
besittes av veldig mange.okipetansen er hgyt etterspurt av dagens eksisterende selskaper
som er bedre posisjert til & kunne tilby gode betingelser og pa den maten tiltrekke seg den
beste arbeidskraften. Fiskeoppdrett er ogsa en rekapitalintensiv bransjeder kostbar
infrastruktur pa land og til havs ma veere pa plass fgr matfiskproduksjonen Ktapieal. vil

likevel sjeldent veere en avgjgrende inngangsbarifeosessen med oppdrett av laks tar i alt
rundt tre ar fra rognen strykes til laksen er slakteklar-p&iogram. Arbeidskapitalkravet er
derfor forholdsvis hgyt ettersom kostnader ma forskuttieg tid i forveien. For effektiv
kapasitetsutnyttelse av anleggene kreves det store volum av fisk. | tillegg vil volumer veere

avgjgrende for innkjgpspriser pa blant annet fiskefér, som utgjer den stgrste delen av
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totalkostnadene ved oppdrett av fiskigur 4-5 studeres de gjennomsnittlige kostnadene for
foretak med ulik starrels@iskeridirektoratet, 2017b)Gruppe 1 er gennomsnittstall for
foretak med 19 tillatelser,gruppe 2 er giennomsnittstall for foretak med-10 tillatelser og
gruppe 3er gjennomsnittstall for foretak med 20 eller flere tillatelser. Som vi ser av figuren

er det ingen stordriftsfordeler pa kostnaden i fiskeoppdrett.

Totale kostnader per kilo produsert fisk
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Figur 4-5: kostnader per kilo produsert fisk for de ulike gruppene

Den starste inngangsbarrieren i bransjen er konsesjonskravet for oppdrett. Tilgangen pa
konsesjoner er meget begrenset som fglge av bransjens arealmangel og miljgutfordringer.
Dette presser samtidig opp prisene pa eksisterende konsesjoner.
Konsesjonstildehgskriteriene som veier tyngst i dag er dokumentasjon av forbedrede
lasninger med hensyn pa miljg og beaerekraft innen oppdrett. Nye aktarer gis pa lik linje med
de etablerte mulighet til & utvikle fremtidsrettede konsepter i forbindelse med tildeling av
utviklingskonsesjoner. Avanserte teknologiske lgsninger innebzerer pa sin side store utgifter
til forskning og utvikling. Kapitalintensiviteten og kompetansekravet i bransjen forsterkes
dermed av konsesjonstildelingskriteriene.

Landbasert oppdrett er gitt keesjonsfritak dersom det lar seg drive innenfor gjeldende
regelverk. Meningene om landbasert oppdrett er delte, der enkelte mener landbasert oppdrett
vil dominere produksjonen av oppdrettsfisk innen kort tid, mens andre er av den oppfatning

av at landbaseoppdrett ikke har noen fremt{@&24, 2016) Nofirma er et av Europas starste
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forskningsinstitutt innenfor akvakulturnzeringen. De anslar at det vil ta opp mot ti ar far
landbasert oppdrett drives i storskittmmersiell produksjo(E24, 2016)Landbase oppdrett

krever store landarealer, og selv de stagrste anleggene har forholdsvis lav produksjonskapasitet
med dagens MTB ordning og krav til at minimum 97,5 % av volumet er tamubasert
oppdrett kan dra fordeler av at de kan etableres i neerheteares markeder, slik som for
eksempel USA og Kina. Her vil de isolert sett kunne opprikostnadsfordel pa rundt 2%r

per kilo i forhold tilfisk som fraktes med fl{Sysla, 2017)

Oppsumme er det til dels store etableringsbarrierer i bransjen. Mulighetene ligger i
teknologiske nyvinninger som kan gi opphav til nye konsesjoner, herunder landbasert
oppdrett. Nyetableringer som skulle lykkes med dette vil kunne oppna store markedsandeler.

Trusler fra nyetableringer vurderes som moderat.
Trusler fra substitutter

Substitutter er produkter som en rasjonell konsument antas a bytte til ved relative prisendringer
til det aktuelle produktet. Et produkts substitutter dekker de samme behovene for
konsumenten, der konsumentens valg avhenger av dens preferanser. Substitutter for laks kan
tenkes a vaere annen proteinrik mat som kjatt av svin, storfe og kylling. Det ma derimot antas
at dagens etterspgrsel etter laks har sin forklaring i produktetsskenbg ikke bare innhold.

For eksempel vil ikke de nevnte proteinkildene veere substitutter for sushimarkedet. Dette
avgrenser laksens substitutter til & vaere annen fisk og sjgmat. Her vil fa substitutter medfgrer
en lavere priselastisitet for laks ogedriNar det gjelder den gkende trenden av lakseprodukter

til hverdagsmiddag vil produkter av svin, storfe og kylling opplagt veere substitutter for den
enkelte husholdningForbrukermgnsteret i dagligvarehandelen har snudd flere ganger
tidligere pa bakgrunmv medieoppslag vedragrende uheldige forhold rundt matproduksjon.
Siste eksempelet pa dette var avdekking av bruken av «narasin» i kyllingfér. Medieomtalen
av «narasin» i sammenheng med antibiotikaresistens medfgrte en betydelig salgsnedgang av
kyllingprodukter inntil narasin ble fjernet fra kyllingféret. Eksempelet illustrerer hvor raskt
konsumentenes preferanser kan endres dersom uheldige forhold og omtaler oppstar.
Fiskeprodukter til dagligvarehandelen vil dermed veere mer priselastisk enn produkter som

sushi ettersom det her er feerre substitutter.

Forvalter i «Alfred Berg» Leif Eriksrad peker pa laksens innpass som en av de faste

hverdagsmiddgene i uken for barnefamilisom et moment for lavere priselastisitet enn man
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kanskje kune forventgNordnet, 2017)Et tenderende sunnhetsfokus pa mat i befolkningen

kan underbygge dette synet, samtidig som laks gjerne viser seg & veere det mest populzere
alternativet av fisk hos den yngre delen av befolkningeusler fra substitutter vurderes som
moderat ut i fra dritede forhold.

Leverandgrers forhandlingsmakt

Konkurranse om markedsandeler og grad av differensiering pavirker leverandarers
forhandlingsmakt overfor kunden. Oppdrettsbransjen etterspgr en rekke ulike varer og
tienesterderde flestajenestener ubredte i markedet og tilbys fra mange ulike leverandgrer.
Fiskefor er derimot et komplekst produkt med sterk konsentrasjon pa leverandarsiden.
Oppgaven fokuserer av den gnupa leverandgrene av fiskefoér og ingredienser til fiskefor i

form av maritime rasff (fiskeolje).

Leveranse av fiskefor til norsk oppdrett dekkes i stor grad av de tre aktgrene BioMar, EWOS
og Skretting. Fiskeférprodusentene har over tid veert et oligopol med sterk forhandlingsmakt
over den viktigste innsatsfaktoren i fiskeoppdrettriNHarvest startet egen forproduksjon

i 2014 med visjon om & bli ledende innen fiskefbeknisk ukeblad, 2015) farste omgang
produserer Marine Harvest for for eget bruk som pa sikt vil gjgre dem selvforsynte med
fiskefor i Europa. Som verdens stgrste selskap innen oppdrett av ktlaktisfar Marine
Harvest en unik posisjon i leverandgrmarkedet med kontroll pa en vesentlig del av
etterspgrselen. Konkurransesituasjonen pa leverandgrsiden blir med dette betydelig skjerpet
med et redusert marked for de tre gvrige aktgrene. Med Marinestiaite av kundelisten

gkes konkurransen om de resterende markedsandelene hvilket peeésgjenestemarginen

hos fiskeférprodusentene.

Det vil veere gnskelig for oppdrettsselskapene med stgrst mulig konkurranse pa
leverandgrsiden da dette pressesgne ned. Lergy opplyser i arsregnskapet for 2015 at de
har kjgpt fiskefor fra alle de tre starste leverandaeteregy, 206c). PA den maten kan
aktgrene selv opprettholde god konkurranse pa lang sikt, fremfor a fa bedre betingelser pa kort

sikt gjennom eksklusivitetsavtale med en enkelt leverandar.

Som leverandar av fiskefor regnes ogsa leverandarer av marine (askefblje), ettersom
dette inngar i fiskeforeDppdrettsnaeringen utnytter en opsjon pa a konvertere fiskeolje, som
ingen per i dag gnsker a spise, til laks. Dersom det dukker opp en mer lgannsom anvendelse

av fiskeoljen, kan oppdrettsneeringen risikere a tdonkurrert.Som tidligere drgftet er det
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sterk etterspgrsel etter marine rastoff, og det etterspgrres mer enn hva som tilbys. Et
underskudd pa tilbudssiden presser prisene opp, og gir saledes leverandgrene mer makt.
Dersometterspgrselen etter marine mifra omega 3 produsenteq fiskeoppdretfortsetter
a wke vil leverandgrmakten kunne pavirke oppdrettsnzeringen negativisomhetersom
oppdrettsvirksomhetene har oppnadd over en lengre periodgdtansieltavkores av

leverandgrer av fiskeolje.

Leverandgrenes forhandlingsmakt vurderes til @rev sterk innenfor fiskeféor og
fiskeforingrediensempa bakgrunn av drgftede forkiol Qigopolets gkte konkurranse fra

Marine Harvesteduserer makten noe, mens leverandgrer av marine rastoff gker makten
Kunders forhandlingsmakt

En kunde har generelt stor forhandlingsmakt dersom den isolert sett utgjer en stor del av
omsetningen for tilbyderen, samtidig som kunden enkelt kan benytte andre tilbydere. Hvor
konsentrert kundegruppen er kombinert med hvordstatisert produktet er vil saledes veere
viktige forklaringsfaktorer bak kundenes forhandlingsmakt. Oppdrettsselskapenes starste
kunder er utenlandske grossister som kjgper fersk eller frossen hel laks. Siden laks som ikke
er videreforedlet vanskelig kanfidirensieres vil produktene fremstd som homogene. Det blir

dermed enkelt for kundene & bytte til andre leverandgrer.

| spotmarkedet vil lakseprisen til enhver tid gjenspeile forholdet mellom tilbud og etterspgrsel.
Ved inngdelse av langsiktige leveringsder vil typisk prognosene for lakseprisen over
avtaleperioden legges til grunn. Motivene for langsiktige avtaler mellom kunde og leverandar
vil veere forutsigbarhet for begge parter, der kunden basert pa sitt volum kan veere i posisjon
til & fremforhandlekvantumsrabatterOppdretterne har betydelige svingninger i ukentlige
slaktevolumer ogde er dermed avhengig av a bygge langsiktige relasjoner med kunder
gjennom langsiktige avtaleiStore kunder vil her kunne utgusetydelig makt ovenfor
oppdretterneDagens situasjonoppdrettsbransjen er preget atilaudet ikke vokser samtidig

som det har veert sterk vekst i etterspgrselen. Oppdretéeslaksattraktiv vare med begrenset

tilbud som etterspgrres av en stor geografisk spredt kundegruppe.

Oppsummert ¥ standardiserte varer som hel laks veere utsatt for kunders forhandlingsmakt
dersom tilbudet er hgyt. Situasjonen i oppdrettsbransjen de neste arene vil trolig preges av en

hgyere etterspgrsel enn tilbud hvilket svekker kundenes forhandlingsviktigheten av
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langsiktige relasjoner med kunden som fglge av variasjon i slaktevolumer trekker opp
kundenes forhandlingsmakt. Kunders forhandlingsmakt vurderesnaai@rat.

Trusler fra konkurrenter (rivalisering)

Konkurranseintensitet er et uttrykk for gradenralisering mellom selskap som opererer i
samme markeder. Innenfor en bransje vil konkurranseintensiteten pavirkes av antall
konkurrenter, vekstpotensialet i bransjen, etterspgrselen etter produktene og
produktdifferensieringerDen sterkeste internevaliseringenfinner man i bransjer som har
hgye utgangsbarrierer og lave marginalkostnalenkurransesituasjonen vil i det fleste

bransjer veere avgjgrende for lsnnsomheten som kan oppnas.

Oppdrettsbransjen har utviklet seg i retning av feerre og st&tegea over tid gjennom
oppkjgp og konsolideringebDe siste arenbar det veert begrensede muligheter for organisk
vekst som fglge av konsesjonssystemet. Siden etterspgrselen er markant hgyere enn tilbudet
er det relativt liten konkurranse om kundene. Bimste konkurransen mellom selskapene har
dreid seg om konsesjoner i form av konsesjonskjap eller virksomhetskjgp og konsolideringer.

| dag utgjer noen fa selskaper majoriteten av bransjen. Det er dermed lite rom for flere
sammenslainger, samtidig som tleteles f& nye konsesjoner. Vekstpotensialet i bransjen ser
darlig ut inntil forskning og utvikling hos aktarene resulterer i nye baerekraftige metoder for
fiskeoppdrett. Konkurransen i bransjen handler fortsatt om konsesjoner, men na med fokus pa

forskning og utvikling av ny teknologi.

Videreforedlinger et stadig viktigere satsingsomrade for flere av selskapene i brémsgen
differensiere seg freonkurrenteneNar volumveksten uteblir er det desto viktigere & kunne

ta en stgrre del av verdiskapingen pa det eksisterende volumet. De siste arene har det vaert en
oppskalering i videreforedlingsprodukter og merkevarebygging blant de starste aktgrene i
bransjen. De#t kan videre kanaliseres i en sterkere konkurranse om de mest betalingsvillige

kundene.

Selv om det har veert en gkende satsing innenfor VAP segmentet sa handler den interne
rivaliseringen farst og fremst om & kuttesknadeettersom laks og grreutgangspunktet er

en commodity. Det kan tenkes at enkelte produsenter kan oppna en midlertidig fordel dersom
disse er fgrst ut med nye lgsningem forbedrer produksjonen til lavere enhetskostnader.
Dersom teknologisk utvikling muliggjer sterk produksjeeisst vil konkurransen om kundene
kunne tilta gitt redusert avstand mellom tilbud og etterspdrdagens oppdrettsnaering er det
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verken hgye utgangsbarrierer eller lave marginalkostnader, samtidig som kampen om kundene

er lite relevant med hgy etterspalrOppsummert vurderes rivaliseringen i bransjen som lav.

4.2.2 Oppsummering av eksternt bransjeorientert analyse

| den bransjeorienterte analysen er det drgftet ulike muligheter og trusler for oppdrettsbransjen.
Analysen beskriver forhold som har til hektsé avdekke en eventuell bransjefordel. En
bransjefordel defineres som bransjens samlede evne til & oppnad avkastning hayere enn
avkastningskravet.

Ved bruk av PESTEL er det gjort rede for relevante makroforhold. De mest sentrale forholdene
er konsesjongstemet, handelspolitikk og miljgutfordringer. Mangel pa nye konsesjoner
stagnerer veksten i bransjen, som fglge av regjeringens vekststrategi med fokus pa baerekraft
og miljg. Den tillatte veksten i bransjen har tett sammenheng med miljgproblemene som er
identifiserte, der lakselus er den mest alvorlige. Kostnader med handtering av lakselus er
truende for lgnnsomheten i nzeringen, og fremstar som den stgrst ytre pakjenningen for
bransjen per i dag. Handelspolitiske konflikter har preget, og vil fortsettgé markedet for
fiskeeksport. Kina vil igjen importere norsk fisk uten restriksjoner hvilket er svaert viktig for
naeringen. Samtidig utfordres prinsippene om frihandel av politiske bevegelser i retning av

proteksjonisme. Dette kan veere bekymringsverdigksportindustri i fremtiden.

Bransjeanalysen er gijennomfart ved bruk av Porters fem konkurransekrefter. | denne analysen
er konkurransesituasjonen i bransjen kartlagt. Vilkarene for konkurranse i bransjen og
maktforholdet mellom interessenter i vareklepet er avgjgrende for lgnnsomheten i
bransjen. De viktigste konkurransemessige forholdene som er identifiserte er hgye
inngangsbarrierer, homogene produkter og fa fiskeforleverandttiegg er leverandgrer av
marine rastoff fremhevet som et pota@tiskende problem for Iannsomheten i bransjen.

Nyetablering vanskeliggjgres av konsesjonskrav og mangel pa nye konsesjoner. Tilgang pa
tilstrekkelig kapital og kompetanse vil ogsd veere utfordrende for nye aktarer. Av
oppdrettsneeringens kundegrupperegnsentet for helundslaktetaks er den starste hvilket

gir lite rom for differensiering. Videreforedling er imidlertid et gkende satsingsomrade blant
flere av selskapene. Leverandgrer av fiskefor har tidligere hatt en sterk forhandlingsposisjon

som har gekket sequoeetter Marine Harvests etablering egen av férdivisjon.
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Lav Moderat Hay
Trussel fra nyetableringer X
Trussel fra substitutter X
Kunders forhandlingsmakt X
Leverandgrers forhandlingsma X
Rivalisering X

Tabell 4-1: Oppsummering av porters fem konkurransekrefter anvendt pa
oppdrettsbransjen

Konkurranseintensiteten i bransjen beskrives som moderat ut i fra den gjennomfarte
helhetsvurderingen. Det er dermed grunnlag for & hevdietakan finnes en strategisk
bransjefordel.

4.3 Intern ressursorientert analyse

| denne delen av analysen skal selskapets interne ressurser kartlegges med hensikt pa a
avdekke mulige strategiske fordeler ved resursene. Et selskaps ressurser er de, &eneleler
kompetanse, kunnskap med mer som selskapet kontrollerer til sin strategiske fordel i form av
forbedret effektitet (Barney, 2014)Internanalysen vil vurdere resursenes evne til & skape
midlertidige eller varige konkurransefortrinn for selskapet i forhold til gjennomsnittet i
bransjen. De interne ressursene vurderes dermed relatdiisene i bransjen. Selskapet har

en ressursorientert strategisk fordel dersom det oppnar en netto driftsrentabilitet som er hgyere
enn bransjegjennomsnittet. Den ressursorienterte analysen gjennomfgres ved bruk av

analyseverktgyet VRIO.

4.3.1 VRIO analyse

VRIO er et analyseverktgy for kartlegging og kategorisering av et selskaps interne ressurser.
De identifiserte resursenes styrker og svakheter bedgmmes ut ifra potensialet for a kunne

utgjere konkurransemessige fordeler eller ulemper for selskapet.
Konkret brukes VRIO analysen for & avgjare om:

- Selskapets ressurser er verdifulle (V)
- Selskapets ressurser er sjeldne (R)
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- Selskapets ressurser er vanskelig imiterbare (1)
- Selskapet er effektivt organisert (O)

Lergys interne ressurser identifiseres fra et elks®y/nspunkt med utgangspunkt i offentlig
tilgjengelig informasjon, i all hovedsak arsrapporter og kvartalsrapporter. Ut ifra dette anses
Lerays viktigste ressurser & veere produktutvikling og merkevare, ravaretilgang,

innovasjonsevne og finansielle ressn
Ravaretilgang, produktutvikling og merkevare

Lergy har et stort og bredt produktsortiment av blant annet laks, grret, hvitfisk og skalldyr.
Dette setter Lergy i en unik posisjon i forhold til sine konkurrenter. Som totalleverandgr av
sjgmatproduktehar Lergy flere muligheter i markedet. Gjennom sin posisjon som verdens
nest stgrste produsent av atlantisk laks og grret har Lergy utviklet et verdifullt kundenettverk
som kan utnyttes ved a tilby flere produkter. Lergy er en av de ledende leveraraarene
kvalitetssjgmat til det europeiske retaibrkecet (Lergy, 2017d) Nye lgsninger innenfor
logistikk og distribusjon har gitt muligheter for & na ut til flere markeder med fersk laks.
Omsetningen av ferske lakseprodukter, blant annet sushi, har hatt en enorm vekst de siste
arene og omtales som en revolusjon innen sjamageringen selv. Etterspgrselen etter ferske
sjgmatspordukter har resultert i en stor satsing pa videreforedling fra flere av selskapene. |

denne utviklingen har Lergy veert blant de fremste innen produktutvikling.

Etablering av «Sjgmathuset» i 2014 sammmed dagligvaregrossisten «NorgesGruppen» har
veert viktig for tilbudet av fersk fisk i norske dagligvarebutikker. «Sjgmathuset» produserer
store mengder ferskpakket laksefilet, sashimi om lag 15 millioner sushibiter i aret, med
kapasitet til & kunne dobldenne produksjonen. NorgesGruppen har sikret seg enerett over
produktene, der dagligvarekjeden «Meny» med en arlig omsetning av fisk pa over en milliard
kroner er det stgrste utsalgsstgtiirges Sjgmatrad, 201 1)ergy ansker a etablere liknende
foredlingsfabrikker i en rekker storbyer i verden for & kunne utnytte den g&ttadsparselen

etter blant annet susfiorges Sjgmatrad, 2017)

Nye metaler innenfor videreforedling og distribusjon har veert drivgmeoduktutviklingen

av sjgmat. For Lergy har disse ressursene veert verdifulle, men de kan ikke sies & veere
spesielle da gvrige aktgrer ogsa har omfattende aktiviteter innenfor videreforeglling o
distribusjon. Produktutviklingen av laks har muliggjort store leveranser av spesialiserte

produkter, men det er fagrst og fremst produktutvikling av annen sjgmat som skiller Lergy fra
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sine konkurrenter. Etter oppkjgpet av Havfisk ASA og Norway Seafd&@ler Lergys
ambisjon a utvikle produktsortimentet innenfor hvitfisk i samme retning som Leragy har
lykkes med for lakseprodukter. Tilgangen pa laks av hgy kvalitet har veert avgjarende for a
lykkes med nedstramsaktiviteter. Lergys store tilgang pa hvitfisketaet viktig fundament

for videre satsing innenfor nedstramsaktiviteter ogsa for denne type fisk, hvilket muliggjer
synergier i segmentene VAP og salg og distribusjon.

| tillegg til en unik ravaretilgang og et verdifullt kundenettverk er Leray $eafdroup i
besittelse av en sterk nkeware. Konsernet fronter Lermavnet pa sine egenproduserte
produkter, hvilket eksponerer merkevaren dirkete mot sluttbrukeren. Dette gir Lergy en hgy
merkevarekjennskap i markedet som kan bidra til & gke lojalitééert kunder og pa den
maten gke salget av Lergys produkter. Lergy har lykkes med & posisjonere merkevaren sin
som en kvalitetsvare hos sluttforbrukeren, seerlig i det Norske markedet hvor produktene er
tilgjengelige i1 alle NorgesGruppens dagligvarebutiklsamt enkelte andre butikker.
Merkevarebygging er en tidkrevende prosess der kunder over tid utvikler et slags tillitsforhold

i relasjon til merkevaren. Lergy har i stor grad lykkes med dette i enkelte markeder og har

dermed en resurs som er verdifull angkelig imiterbar.

Oppsummert er produktutvikling i videreforedlingsarbeidet en verdifull resurs for Lergy, men
ikke en sjelden resurs i bransjen for gvrig. Merkevaren Lergy og produktsortimentet innenfor
denne merkevaren er ogsa verdifulle ressurséreiay. Begge resursene er kan kategoriseres
som sjeldne ettersom Lergy her har et stort forsprang pa resten av bransjen. Merkevaren er
vanskelig imiterbar og antas derfor & utgjare en varig resursfordel. Produktsortiment lar seg
derimot lettere imitere. érgy har imidlertid en unik ravaretilgang i forhold til resten av
bransjen, som utelukkende omsetter rad fisk. Ravaretilgangen pa annen sjgmat, seerlig
hvitfisk, blir dermed en resursfordel for Lergy som vanskelig lar seg kopiere. Det er heller

ingen tegn g at de @vrige konkurrentene gjgr investeringer relatert til annet enn laks og @arret.
Innovasjon

Det har tidligere i oppgaven blitt redegjort for oppdrettsnaeringens utfordringer med dagens
produksjonsmodell, som medfarer miljgmessige problemer og lbggeznsinger for videre
volumvekst av oppdrettsfisk. Innovasjon av ulike elementer innenfor dagens
produksjonsmodell anses derfor som ngdvendig for at oppdrettsneeringen skal vokse pa en

beerekraftig mate i fremtiden. Hva angar Lergy kan innovasjon spovesfan alle de tre
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rapporteringssegmentene produksjon, VAP og salg og distribusjon. Lergy har oppnadd
annerkjennelse for sin innovasjon innenfor blant annet produktutvikling, og ble i 2015 vinner

av «GIEKs» arlige Eksportpris der Lergys innovasjonsevnethliket frem(GIEK, 2016)

Lergys resurser innenfor salg og distribusjon er omtalt i avsnittet over. Oppgaven vil her

utelukkende fokusere pa innovasjon innenfor verdikjeden i produksjonen ettersom det er her
utfordringene og behovet for nyskaping er starst for bransjen som helhet.

Smoltanlegg(innovasjon)

Lergy har siden 2010 investert store ressurser i smoltanlegg bade pa land og til havs. Smolt er
sma lakseyngel pa noen hundre gram som gradvis tilvennes saltvann far den settes ut i
havmerder. Smoltproduksjon er en essensiellagiejrunnlaget for verdiskaping i oppdrett.

Den biologiske risikoen fisken utsettes for i merdene hva angar sykdom, lakselus og liknende
er i fred med & endre bransjens handtering av smolt. Det forsgkes na a gi smolten starre tilvekst
far den slippes ut i Bxdene for & gjare den bedre rustet for oppholdet her. Nar fisken har starre
tilvekst ved utslipp i merdene reduseres den totale tiden fisken oppholder seg i merdene, og

dermed reduseres ogsa den biologiske risikoen.

Preline AS har siden 2010 jobbet medtidikle et flytende anlegg for pashotproduksjon
(Lergy, 2016c)Lergy eier i dag 91 % av aksjene i Preline AS. Det lgdi anlegget holder
smolten i lukkede kapsler i en flytende konstruksjon. Vannet i de lukkede anleggene pumpes
opp fra 30 meters dyp. Pa denne dybden er det liten risiko for lakselus i vannet, da lakselus
vanligvis holder til i de gverste vannlagene. Semwlkan oppholdes i anlegget til den er
naermere en kilo, hvilket forkorter oppholdstiden i apne merder betraktelig. Anlegget har en
topp moderne resirkuleringsteknologi, og er i tillegg meget energieffektiv.

Samlet sett vil den flytende modellen som aiiki¢t veere mindre kapitalkrevende a drifte

enn landanlegg. Lukkede anlegg i havet vil i likhet med landanlegg skane fjordomradene for
forurensing av neaeringssalter, men ved a utnytte havomradene blir arealeffektiviteten bedre
ettersom arealpresset pa laedmye starre enn i havet. Det farste fullskala anlegget stod
ferdig i 2015 og har senere gjennomgatt omfattende tester som sa langt har gitt positive
resultater. Lergy har ikke avgjort hvorvidt det skal investeres i flere anlegg av denne typen.
Hvor verdfull denne resursen kan bli for Lergy er enna uvisst, ettersom anlegget ikke er ferdig
utprevd (Lergy, 2016c) Ressurseneom er investerte i dette pilotprosjektet viser hvilken
innovasjonsvilje Lergy har for forbedringer i hele verdikjeden.
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Maritime rastoffer i fiskefér (innovasjon)

Lergy og miljgorganisasjonen «Belona» eier begge 50 % av aksjene i selskapdt@eesin

AS. Selskapet ble opprettet i 2011 pa bakgrunn av eierens felles interesse for & redusere
havbruksnaeringens fotavtrykk samt utvikle nye beaerekraftige metoder for produksjon av
maritime rastoffer. Ocean Forrest har utviklet et konsept som gar utypkedblaskijell, tang

og tare i omradene rundt havbrukene, der nzeringssaltene som oppdrettsaktivitetene slipper ut
fungerer som innsatsfaktor i dyrkingen av didssray, 2016a)Blaskjell binder CQi skjellet

og motvirker saledes forurensing. Samtidig er blaskjell en potensiell kilde for maritime
proteiner og rastofiil bruk i blant annet fiskeforTester har vist at laks har like god tilvekst

ved bruk av blaskjellmel som ved bruk av tradisjonelt fiskemel. Tang og tare er ogsa kilder
til maritime rastoff som vokser ved tilfarsel av naeringssalter fra oppdrettsnzeringehs avfal
Prosjektet til Ocean forrest har fatt internasjonal oppmerksomhet og representerer en ny
tankegang innen havbruksindustrien. Samspillet mellom en arts avfall som blir til andre arters
resurs vil veere et stort steg i utviklingen av en baerekraftig hasteeiing. Produksjonen av

disse maritime artene har mange gnskede effekter, der potensialet som ravare i fiskefor er av

seerlig interesse for Lergy.

Gjennom eierskap i Preline AS og Ocean Harvest AS investerer Lergy betydelige summer for
innovativelgsninger av verdikjeden i oppdrettsnaeringen. Prosjektene har stort potensiale,
men er ennd i utviklingsfasen. Det antas likevel at prosjektene sa langt har gitt Lergy
verdifulle ressursefor sin videre satsing innenfor innovasjon av oppdrettsnaeringgen S
prosjektene enna ikke inngar som en del av den operative produksjonen utgjer de forelgpig
ikke en konkurransemessig fordel for Lergy. Nar det gjelder innovasjonsgraden i bransjen
generelt ma denne sies a vaere hgy. Det fleste store aktagrene innpdfettgpbber i likhet

med Lergy kontinuerlig for & utvikle innovative lgsninger. P& bakgrunn av dette utgjer Lergys

innovasjon en ressurs som gir grunnlag for konkurransemessig paritet.
Finansielle ressurser

Oppdrettsnaeringen er en syklisk bransjed hgy risiko og hgy volatilitet. Det kreves stor
arbeidskapital for & produsere laks, med rundt tre ars produksjonstid frem til laksen er
slakteklar og kan selges. Investeringer i infrastruktur pa land og til havs gjer
oppdrettsnaeringen til en relatkapitalintensiv bransje. Bransjens natur gir selskapene behov
for finansiell stabilitet sa vel som fleksibilitet.
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Banker er en naturlig kilde til kapital. 1 en utlansituasjon vil bankene veere opptatt av
soliditeten hos lantager, og det er derfor ulbrened covenantskrav til blant annet
egenkapitalandel i laneavtalene. Covenants er lanebetingelser som implementeres i
lAaneavtalermellom lantager og langiver. Brudd pa vilkdrene medfgrer mislighold og kan i
ytterste konsekvens medfagre krav om umiddelbafrielse av lanet. Egenkapitalandelen
uttrykker forholdet mellom egenkapital og totalkapital i selskapet. Hgyere egenkapital gjar

selskapet bedre rustet til & tale tap, og gir dermed en lavere likviditetsrisiko og konkursrisiko.

Kravene til egenkapitatalel varierer blant annet med den risikoen som er forbundet med
utlanet. Krav om egenkapitalandel pa rundt 30 % vil typisk vaere vanlig i opjdaetien.
Lergy har som figur 4 viser den hgyeste egenkapitalen i bransjeutvalget, med en
egenkapitalandel®55 %. Bransjeutvalget har en egenkapitalandel innenfor intervaliet 35

55 prosent, hvilket indikerer en jevnt over trygg finansiering godt over bankenes krav.

Egenkapitalandel
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Figur 4-6: Egenkapitalandel for Lergy og de komparative virksomhetene

Det er likevel viktig & veere klar over at balansefgring av immaterielle eiendeler gir en hgyere
regnskapsmessig egenkapital. Immaterielle eiendeler kan ofte bli verdilgse i en
konkurssituasjon, og det vil av den grunn veere hensiktsmessig a se pa imimaieridelers

andel av egenkapitalen. For Lergy utgjer immaterielle eiendeler som konsesjoner, rettigheter
og goodwill om lag 50 % av egenkapitalen. Eventuell nedskriving av disse verdiene vil
folgelig medfare en stor reduksjon i egenkapitalen.
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Selskapeng&renger ogsa finansiell fleksibilitet for & kunne gjennomfare strategiske handlinger
som for eksempel virksomhetsoppkjegp. Alle selskapene i det komparative utvalget er notert
pa Oslo bars, hvilket gir selskapene tilgang til egenkapitalmarkedet. Lerakpmpmy
Havfisk ASA og Norway Seafoods hadde en samlet transaksjonsverdi pa om lag 3,2 milliarder
kroner for 100 % eierskap i de to selskap@rexgy, 2017c)Etter oppkjgpene gjennomfarte
Lergy en rettet emisjon ved a utstede 5 millioner nygeak® til sammen 2,2 milliarder
(Lergy, 2017f) Aksjene ble tegnet av bade eksisterende eiere og nye investorer. Lergys ha
tilgang pa tilfarsel av kapital ved gjennomfgring av strategiske oppkjap, hvilket er en verdifull

resurs for selskapet.

Oppsummert er de finansielle ressursene verdifulle for Lergy. De finansielle ressursene gir
Lergy soliditet og fleksibilitet til & wive sine strategiske malsetninger. Det er imidlertid lite
som skiller Lergys finansielle ressurser fra bransjeutvalget. Alle selskapene i bransjeutvalget
er barsnoterte enheter. Som figur&dillustrerer er egenkapitalandelen i alle selskapene
innenfor inervallet som regnes som tilfredsstillende. De finansielle resursene innebaerer

dermed konkurransemessig paritet for Lergy.

4.3.2 Oppsummering intern analyse

Internanalysen er gjennomfgrt ved bruk av analyseverktgyet VRIO, for & vurdere om Lergys
interne forhatl kan gi opphav til ressursfordeler. Eventuelle ressursfordeler danner sammen
bransjefordelen anslag pa Lergys strategiske fordel. Lergys ressurser er vurdert relativt til
bransjegjennomsnittet. Et selskap har en ressursfordel dersom netto driftsrehéaltilityere

enn bransjens gjennomsnittlige netto driftsrentabilitlskapets ressursfordel pavirkes

positivt av sterke sider internt oglieseres av svake sider internt (se tab@Ineste side)
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Ressurs Verdifull | Sjelden | Ikke- Effektivt Resultat
Imiterbar organisert
Produktutvikling Ja Nei Nei Ja Konkurransemessi
paritet
Merkevare Ja Ja Ja Ja Varig
konkurransefortrinn
Ravaretilgang Ja Ja Ja Ja Varig
konkurransefortrinr
Innovasjon Ja Nei Nei Ja Konkurransemessi
paritet
Finansielt Ja Nei Nei Ja Konkurransemessi
paritet
Oppsummert Ja Delt Delt Ja ndr > ndr »

Tabell 4-2: Oppsummering av VRIO analysen

| analysen er det funnet at Lergys identifiserte ressurser er verdifulle og effektivt organisert.
Produktutvikling, innovasjonsevne og finansiell styrke er imidlertid ikke sjeldne ressurser i
bransjen, og disse er i tillegg imiterbare. Av den grunn gimedete ressursene grunnlag for
konkurransemessig paritet. Merkevaren Lergy har fatt et kvalitetsstempel i forbrukermarkedet
som tilfarer produktene ekstra verdi. Lergy har lykkes med & bygge opp en sterk merkevare,

seerlig i hlemmemarkedet, som gir grunniagen ressursfordel.

Gjennom oppkjgp av Norges to stgrste aktgrer innen fangst og distribusjon av hvitfisk, har
Lergy styrket sin sammensatte ravaretilgang ytterligere. Med de store volumene av hvitfisk i
tillegg til sin posisjon som verdens nest sw@gbpdretter av laks og grret har Lergy en unik
ravaretilgang i bransjen. Lergy far dermed mulighet til & produsere sjgmat av flere ulike sorter,
der Lergys divisjoner innenfor videreforedling, salg og distribusjon gker potensialet
ytterligere. Ravaretilgagen er vurdert som sjelden og ikke imiterbar, da kvotene for fangst
av villfisk er sveert lite konsentrert blant de resterende aktgrene innenfor dette segmentet,

hvilket vanskeliggjer liknende oppkjgp som foretatt av Lergy.

Lerays merkevare og ravaretilgamurderes pa bakgrunn av overnevnte faktorer a utgjgre en
varig konkurransemessig fordel. Ettersom Lergy forventes a inneha en ressursfordel i
bransjen, gir dette mulighetene for & oppnad en netto driftsrentabilitet hayre enn for

giennomsnittet i bransjeskonomisk teori tilsier imidlertid at lsnnsomheten pa lengre sikt
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vil veere tilbakevennende til gjennomsnittet, siden selskaper over lengre tid ikke kan vokse

raskere enn den samlede gkonongenman, 2013)

4.4 Oppsummering i strategisk fordel og risiko

| den strategiske analysen er det redegjort for eksterne og interne forhold i tilknytning til
oppdrettsbransjen og Lergdyom et bindeledd mellom den eksterne analysen og den interne
ressursorienterte analysen benyttes SWQihalyse for & oppsummere de ulike forholdene
som til sammen utgjer et selskaps konkurranseevne. SWOT analyse er en modell for
oppsummering av muligheteog trusler eksternt, samt styrker og svakheter internt.
Fremstillingen av Lergys styrker og svakheter, og oppdrettsbransjen muligheter og trusler i
en SWOT matrise gir et oversiktlig bilde av Lergys posisjon i markedeit.frdtSWOT
analysen i figur 47 kan det utledes hvorvidt selskapet, ved bruk av sine ressurser, er i posisjon

til & utnytte sine muligheter og unnga trusler i bransjen.
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STYRKER

Produktutvikling og merkevare
Bredt produktsortiment
Ravaretilgang pa rad og hvit fis
Helintegrert verdikjede
Innovasjonsevne

Finansiell styrke

Effektiv distribusjon

Stort salgsnettverk

MULIGHETER

Innovasjon og ny teknologi

Hoy ettersparsel etter laks
Svak norsk krone og lave
rentenivaer i Norge

Global befolkningsvekst og gkt
behov for mgroduksjon

Store ubenyttede arealer i havet

Videreforedling av produkter

Figur 4-7: SWOT analyse for Lergy

Cc: Cc: Cc: cC:

SVAKHETER

Biologiske utfordringer
@kende uttakskostnader per
kilogram slaktet laks

Lav vekst i produksjon akaks
Mangel pa nye konsesjoner
Haye fiskeforpriser

Fiskefor ikke en del av

verdikjeden

TRUSLER

Lakselus og fiskesykdommer
Remming av oppdrettsfisk
Arealmangel

Feerre konsesjonstildelinger
Strengere krav til miljg og
fiskehelse fra myndigheter
Handelspolitiske konflikter
Liten vekst i antall slaktet tonn
Usikkerheten rundt lakseprisen

Forhandlingsmakt hos leverand;



75

5. Regnskapsanal yse

Regnskapsanalyse er en kvantitativ analyse av finansregnskap for & oppna innsikt i de
underliggende gkonomiske forholdene i et selskap. Innsikten fra analysen er et viktig grunnlag
for utarbeidelse av fremtidsregnskap i oppgavens kapittel 9. Regnskapgsanaiyen del av

verdsettelsesprosessen av Lergys egenkapital, og det vil av den grunn veere mest

hensiktsmessig med en investororientert tilnaerming til analysen.

Dette kapittelet innledes med en presentasjon av valgt rammeverk for gjennomfgring av
regnsk@sanalysen. Oppgaven vil deretter faglge fremgangsmaten som beskrevet i

rammeverket. Til slutt presenteres rammeverket for forholdstallsanalyse.

5.1 Rammeverket for regnskapsanalyse

Ved & fglge et fastsatt rammeverk for regnskapsanalysen vil prosessenveis i analyse
fremsta mer oversiktlig og lettlest. Fremgangsmaten som anvendes i det fglgende har sitt
utgangspunkt i rammeverkel Knivsfla (Knivsfla, 2017b) illustrert i figur 51.

Underliggende Finansregnskap
) Avbildning . Utgangspunkt
skonomiske forhold | — | Ars- og kvartalsregnskap -
Innsikt
nnst Steg 1.1
I Forberedelse til analyse
- Analyseniva

Steg 1.5 Steg 1.4 Steg 1.3 Steg 1.2 - Analyseperiode
- Komparative

Analyse o <+ Omgruppering |
Analys?. av  ag— Ana.l\,lrse v e V g gruppering virksomheter
rentabilitet risiko Justering av for analyse
malefeil

Figur 5-1: Rammeverk for regnskapsanalyse

Det farste steget innebeerer enkeltgramsninger med hensyn til forberedelsen av analysen,
det vil si valg av analyseniva, analyseperiode og komparatikgsomheter. Det andre steget
er en omgruppering av regnskapstallene slik de fremstar i finansregnskapet, for a tilpasse

tallene til den inestororienterte analysen. Steg tre innebaerer analyse av eventuelle malefeil,
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der justering foretas om ngdvendig. Det fjerde og femte steget er vurdering av risiko og
rentabilitet gjennom forholdstallanalyser.

5.2 Forberedelse til regnskapsanalyse

| forkant av en regnskapsanalyse ma det gjares enkelte valg. Oppgaven vil i det neste ta for
seg de valgene som er gjort nar det gjelder analyseniva, analyseperiode og utvalg av

komparative selskaper i denne oppgaven.

5.2.1 Valg av analyseniva

Det ma i regnskpsanalysen avgjgres hvorvidt man gnsker a analysere en virksomhet samlet
eller inndelt i ulike forretningsomrader. Dette valget innebeerer hvilket analysenivd man
baserer seg pa. Hvilket analyseniva som legges til grunn avgjgres gjerne pa bakgrunn av
virksomhetens inndeling av forretningsomrader, forskjeller mellom forretningsomradene og
detaljeringsgraden i regnskapet for det enkelte forretningsomradet. Lergy rapporterer i de tre
segmentene produksjon, VAP og salg og distribusjon i sitt arlige finanseggi3& operative
aktivitetene strekker seg imidlertid over hele verdikjeden, der produksjon involverer
handtering av rogn, smolt, fér med mer. Verdikjeden i Leray er helintegrert hvor alle leddene

i verdikjeden har en tett tilknytting til hverandre. Ddtdgérmed vaere en unaturlig oppsplitting

av aktiviteten a analysere disse separat, og Lergy vil av den grunn analyseres samlet for hele

virksomheten.

Ettersom Lergy i det falgende analyseres som en samlet virksomhet, vil konsernregnskapet
vaere mer hensiktsessig for analyse enn selskapsregnskapet. Konsernregnskapet utarbeides
pa bakgrunn av enhetssynet, det vil si at de gkonomiske forholdene i virksomheten skal
fremstilles som en gkonomisk enhet. Selskapsregnskapet ivaretar ikke dette hensynet og vil

dermedkke vaere optimalt for denne type analyseformal.

5.2.2 Valg av analyseperiode

Analyseperioden er den tidshorisonten for historisk regnskapsinformasjon som legges til
grunn i analysen. Hvor langt bakover i tid det vil veere ngdvendig a analysere avéienger

virksomheten og bransjens stabilitet. Nar det gjelder oppdrettsbransjen er den tidligere i
oppgaven beskrevet som en syklisk bransje med hgy volatilitet, hvilket innebaerer stor grad av

pavirkning fra konjunkturelle svingninger i ulike markeder og gkaeonDen biologiske
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risikoen forbundet med oppdrett vil i enda starre grad bidra til uforutsigbarhet og naturgitte
svingninger i produksjon av fisk. Samtidig er lakseprisen en helt avgjgrende pavirkningsfaktor
for oppdrettsvirksomheters lgnnsomhet, deségkisen i spotmarkedet opptrer dynamisk pa

bakgrunn av en rekke ulike forhold som redegjort for tidligere i oppgaven.

Oppdrettsnaeringen har vist en sterk vekst i produksjon og omsetning over en lenger periode.
Lergy har over denne tidsperioden etableg som den nest stgrste produsenten av atlantisk
laks i verden. Lergys ekspansjon, omsetningsvekst og strukturelle endringer gjer eldre
regnskapsdata lite representativt for projisering av fremtidig lsnnsomhet i Lergy. Det er
dermed begrenset hvor langtkbaer i tid historiske regnskapstall har relevans for
projiseringen. Dette indikerer at en forholdsvis kort tidshorisont bar legges til grunn. Ved a
velg en kort analyseperiode risikeres imidlertid en feilaktig fremstilling av virksomheten
dersom analysepieden i for stor grad pavirkes av en midlertidig konjunkturell opp eller
nedgangsperiode. Analyseperioden bgr veere tilstrekkelig lang til at tallene som inngar i

analyseperioden ikke medfagrer en over eller undervurdering av virksomheten.

Oppsummert vil edringer og vekst i oppdrettsbransjen tale for en kort periode, mens
volatiliteten i lakseprisene gir store arlige variasjoner som taler for en lengre pdténde.
bakgrunn av overnevnte forhold vurderes en analyseperiode pa seks ar a veere hensiktsmessig
for Lergy. En seksarig analyseperiode vurderes a veere lang nok til & utligne midlertidige
konjunkturelle forhold samtidig som utdatert regnskapsinformasjon holdes utenfor.
Analyseperioden innbefatter arene fra 2011 til 2016, mens regnskapstall for 20 b@ieklu
grunnet beregninger av forholdstall for 2011. De omtalte momentene som liggentil for

valgetav analyseperiodantas a veere overfarbare til bransjen for gvrig, og analyseperioden

for de komparative virksomhetene blir dermed tilsvarende sotrefay.

5.2.3 Valg av komparative virksomheter

Tolkning av resultatet fra regnskapsanalysen av Lergy ngdvendiggjgr et
sammenligningsgrunnlag. For sammenligningsformal er bransjegjennomsnittet en god
malestokk. Bransjegjennomsnittet vil veere et representativt ufkalglle virksomheter i

bransjen, ogomtales som oppgavens utvalg av komparative virksomheter. Det vil veere
ngdvendig a gjare enkelte avgrensninger i forbindelse med utvalget av komparative
virksomheter. De komparative virksomhetene i oppgaven er Marine Harvest, SalMar, Grieg
Seafood og Lerggpeafood. Likheter mellom Lergy og de nevnte selskapene er en av flere
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utvalgskriterier, der en naermere redegjge er gitt i delkapittel 2.3.2ergy inkluderes ogsa
i bransjesnittet. Bakgrunnen for dette er at bransjegjennomsnittet forventes a geiktige

av bransjen med Lergy inkludert, blant annet ved gjennomfaringen av forholdstallanalysen.

5.3 Presentasjon av rapporterte tall

Resultatregnskap for Lergy, 2012016

Konsernregnskap - Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Driftsinntekter 8884914 9162813 9097146 10764714 12579465 13450725 17 269 27,
- Varekostnad 5612160 5866180 6442319 6781433 8003339 8812414 10 265 02
- Lenn og andre personalkostnader 777 845 967789 1031872 1094464 1270830 1411024 178553
- Andre driftskostnader 691 791 858 107 853884 1004148 1262518 1447625 1864 08

Driftsresultat far avskrivinger og verdijustering av
= biologiske eiendeler (EBITDA) 1803118 1470737 769071 1884669 2042728 1779662 335463
- Avskrivninger 219 624 271899 291 768 307 175 369 480 433 916 511 62
= Driftsresultat fgr unormale poster 1583494 1198838 477303 1577494 1673248 1345746 284301
+ Verdijustering av biologiske eiendeler 298538  -615 767 294735 764229 -327414 188508 147056
- Nedskriving av driftsrelaterte eiendeler 0 0 33000 5500 1982 0 0
+ Gevinst/ tap ved salg av driftsrelaterte eiendeler 2757 14 060 5795 53 805 117 409 34 206 457
- Andre unormale driftskostnader 0 0 0 0 0 0 0l
= Driftsresultat (EBIT) 1884789 597131 744833 2390028 1461261 1568460 431403
+ Nettoresultat fra tilknyttet selskap - normalt 122 006 19741 24 831 192 188 91 939 61 376 262 78
+ Nettoresultat fra tilknyttet selskap - unormalt 0 0 0 0 0 0 0]
+ Finansinntekter normal 16 704 41229 33972 17 951 21 006 12 169 12 43
- Finanskostnader normal 81832 121 821 128 691 120 258 124 229 126 295 129 004
+ Unormalt finansresultat -1144 -1292 -434 467 -16 567 -14 602 -14 914
= Resultat fgr skatt, diskontinuerlig virksomhet og minoritet 1 940 523 534 988 674511 2480376 1433410 1501108 444532
- Skattekostnad normal 510 952 156 311 182 749 593 981 328939 268 226 926 69
- Skattekostnad unormal 0 0 0 0 0 0 0]
= Resultat far skatt, diskontinuerlig virksomhet 1429571 378677 491762 1886395 1104471 1232832 351863
+ Resultat fra diskontinuerlig virksomhet 0 0 0 0 0 0 0]
= Arsresultat fer minoritet 1429571 378677 491762 1886395 1104471 1232882 351863
- Netto minoritetsresultat 10 062 -4 028 10 965 153 043 48 555 53 164 294 48
= Arsresultat til majoritet 1419509 382705 480797 1733352 1055916 1179718 3224 14

Tabell 5-1: Resultatregnskap for Lergy i perioden 2010-2016

Balanseoppstilling Lergy (eiendeler), 202016

Eiendeler - Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Immaterielle eiendeler 3851457 3885419 3993598 3998948 4276654 4391452 804950
Varige driftsmidler 1586334 1836384 2094539 2377012 2676716 2899633 4209 10
Tilknyttede selskaper 338 864 329 168 331 056 735071 566 965 670 952 786 79
Langsiktige finansielle investeringer 22 989 23173 18 281 5553 8 066 7293 8 553
Langsiktige finansielle fordringer 8129 8453 8 607 26 171 32 263 17 246 20 221
SUM anleggsmidler 5807773 6082597 6446081 7142755 7560664 7986576 1307418
Biologiske eiendeler 2706733 2370938 2724941 3727361 3681993 4320830 64183l
Andre varer 290 379 328045 326 225 358 482 524 947 552 065 721 80
Kundefordringer 1013932 934443 995289 1486428 1427796 1568820 219912
Andre driftsrelaterte fordringer 156 007 131703 164 439 245 084 256 234 285 282 431 46
Finansielle investeringer/fordringer 20275 16 692 34644 71108 46 458 22516 0]
Kontanter, bank og lignende 1357096 1597429 1082797 872513 1360272 1247614 223370
Sum omlgpsmidler 5544422 5379250 5328335 6760976 7297700 7997127 12004 40|
SUM eiendeler 11352195 11461847 11774416 13903 731 14858364 15983703 25078 58|

Tabell 5-2: Balanseoppstilling for Lergy i perioden 2010-2016
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Balanseoppstilling Lergy (egenkapital og gjeld), 202016

Egenkapital og gjeld - Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Egenkapital majoritet 5445710 5262835 5314575 6755200 7262314 7885695 1253994
Minoritetsinteresser 548 564 534 931 649 381 793 747 817 282 878 357 935 47
SUM Egenkapital Konsern 5994274 5797766 5963956 7548947 8079596 8764052 1347542
Utsatt skatt 1260028 1083693 1230458 1486972 1531262 1567973 270446
Pensjonsforpliktelser 9025 7812 7 646 3227 6878 3765 6494
Annen langsiktig rentefri gjeld 1312 7168 44788 36 700 131980 126 674 218 49
Langsiktig rentebaerene gjeld 2221701 2429365 2402770 2356803 2767118 2377123 454127
SUM Langsiktig gjeld 3492066 3528038 3685662 3883702 4437238 4075535 747072
Kortsiktige kreditter 434121 760 977 911 887 682 574 469276 1465144 109408
Skyldige offentlige avgifter 74 312 62 386 66 915 103 656 70073 123 457 138 80
Betalbar skatt 395 233 322 105 88 925 320 344 335062 200 151 950 00!
Annen kortsiktig gjeld 323976 285410 230 400 305074 413 595 439 383 497 85
Leverandgrgjeld 638 213 705 165 826 677 1059434 1053524 915981 145169
SUM Kortsiktig gjeld 1865855 2136043 2124804 2471082 2341530 3144116 413244
SUM Egenkapital og gjeld 11352195 11461847 11774422 13903 731 14858 364 15983 703 25078 58|
Tabell 5-3: Balanseoppstilling av egenkapital og gjeld for Lergy i perioden 2010-2016
Endring i egenkapital Lergy, 2012016
Endring egenkapital - Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Egenkapital 01.01 (Majoritet) 4281688 5445710 5262835 5314575 6755200 7262314 788569
+ Totalresultat 1422 340 379 166 431474 1813827 1049590 1274774 311568
- Betalt utbytte 376 205 545774 382042 382 042 545774 645 928 774 50
+ Netto kapitalinnskudd 118 087 -16 267 2308 8840 3298 -5465 233806
+ "Dirty surplus"” -200 0 0 0 0 0 -25 00
= Egenkapital 31.12 (Majoritet) 5445710 5262835 5314575 6755200 7262314 7885695 1253994

Tabell 5-4: Endring i egenkapital for Lergy i perioden 2010-2016
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5.4 Omgruppering for analyse

Malet med omgruppering av regnskapsinformasjonen er a tilpasse informasjonen til
analyseformalet i oppgaven. Regnskap utarbeidet etter IFRS vil i utgangspunktet vaere mer
kreditororientert enn investororientert.Ettersom analyseformalet forutsetter en

invegororientert tilnaerming ma de rapporterte tallene omgrupperes far selve analysen.

5.4.1 Omgruppering av resultatregnskapet

Omgrupperingen av resultatregnskapet gjares her i firlstégsfla, 2017c)De fire stegene

presenteres under, og anvendes i fortsettelsen pa Lergy og de komparative selskapene.

Identifisering av fullstedig nettoresultat
Fordeling av fullstendig nettoresultat

Identifisering av normale og unormale poster

A w0 NP

Fordeling av skattekostnaden

Steg 1: Identifisering av fullstendig nettoresultat

Formelen for fullstendig nettoresultat (FNR) til egenkapitalen evedt

[ FNR = Rapportert arsresultat + Annet fullstendig resultat (OCI) + «Dirty surplus» ]

Formel 1: Beregning av fullstendig nettoresultat til egenkapitalen

Lergy utarbeider sine finansielle rapporter i samsvar med IMRfdritetens (kontrollerende
eierinteresser) andel av det rapporterte arsresultatet presenteres pa egen linje i
resultatregnskapet og kan hentes direkte herifra. Etter IFRS presenteres annet fullstendig
resultat under oppstillingen for totalresultat. «pstrplus» er kostnader og inntekter som er

fort direkte mot egenkapitalen og dermed ikke over resultatet. 1 henhold til den norske
regnskapsloven er dette et brudd pa kongruensprinsippe8i(®dgnskapsloven, 1998). Det

vil som hovedregel ikke oppstality surplus» i regnskaper utarbeidet etter IFRS, mén de
finnes imidlertid unntak demaisjonskostnader og andre diverse justeringer fgres direkte mot

egenkapitalen. Det fullstendige nettoreseltébr Lergy falger av tabell-5.
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Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Arsresultat (majoritet) 1419507 382705 480797 1733352 1055916 1179718 322414
+ Andre driftsrelaterte resultatelement 2833 -3539 -42 123 80 962 6 545 95056  -108 45
+ Andre finansielle resultatelement 0 0 -7200 -487 -12 871
= Rapportert totalresultat 1422340 379166 431474 1813827 1049590 1274774 311568
+ Driftsrelatert "dirty surplus” 0 0 0 0 0 0 0
+ Finansielt "dirty surplus" 200 0 0 0 0 -264 -25 00(
= Fullstendig nettoresultat til egenkapital 1422 540 379 166 431474 1813827 1049590 1274510 3090 68{

Tabell 5-5: Fullstendig nettoresultat til egenkapitalen (2010-2016)
Steg 2: Fordeling av fullstendig nettoresultat

Steg 2 i rammeverket innebaerer en oppdeling av fullstendig nettoresultat i driftsrelaterte og
finansrelaterteposter. Ved fordeling av fullstendig nettoresultat tildeles alle kapitaler i
balansen sin andel av resultdit skatt(Knivsfla, 2017c) For & kunne gjennomfare denne
tildelingen ma kildene til selskapets fullstendige nettoresultat kartlegges. Kategoriseringen
muliggjer sa en fordeling av resultatet til henholdsvis drifinans, skatt og

minoritetsinteresser.
Resultat fra tilknyttede virksomheter

Tilknyttede virksomheter er virksomheter der konsernet har betydelig innflytelse, det vil si
mellom 20 til 50 prosent av de stemmeberettigede aksjene. Etteisseneierposisjtene

ikke gir anledning til kontroll over det aktuelle selskakal de ikke konsolideresi
konsernregnskapettergy regnskapsfarer tilknyttede virksomheter etter egenkapitalmetoden,
hvilket er i trad med IFRS bestemmelsene. Egenkapitalmetoden innebieeryat andel av
resultatet fa tilknyttede virksomheter fremkommander finansposter i resultatregnskapet.
Lergy har eierposisjoner i flere tilknyttede selskaper, der de sesesamdeleneri Norskott
Havbruk AS og Seistar Hading AS (Lergy, 2016c) Lergys eiendeler i tilknyttede
virksomheter utgjgr sa & si utelukkende virksomheter med aktiviteter innenfor verdikjeden i
oppdrett. De legges dermed til grunn at resultatandelen fra disse klassifiseres som en
driftsrelatert postTilsvarende gjgres for virksomhetene i bransjeutvalget. Det er gjerne ulik
praksis blant virksomheten pa regnskapsfaring av tilknyttede virksomtetddassifisering

av inntekter og eiendeler i tilknyttede virksomheter fgres som drift eller finans. Ettersom
bransjeutvalget skal benyttes som sammenligningsgrunnlag er det viktig at behandlingen av
tilknyttede selskaper er konsistent. Dersom klassifigen av tilknyttede virksomheter er ulik

far man en meningslgs sammenligning av omlgpshastighet og rentabilitet.
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Annet fullstendig resultat (OCI)

Annet fullstendig resultat bestar gjerne av bade driftsrelaterte og finansielle poster. Det ma
dermed {pres en konkret vurdering for hvert enkelt element. Estimatavvik pa pensjoner,
omregningsdifferanser og verdiendringer fra tilknyttede selskapederes alle som

driftsrelaterte poster ettersom de tilhgrende eiendelspostene er driftsrelaterte.

Verdiending finansielle instrumenter er i utgangspunktentantstramsikring av driftmen

det er sjilen dette er virkelig sikringkaldestad and Mgller, 2016%ikringskontrakter kan

fares mot driftsmargin eller mot finansposter, og dersom de er fart mot driftsmargin kan det
veere problematisk & skille ut. Oppgaven klassifiserer her sikringskontraktene som utgjar
posten «verdiendring finansielle kontrakter» siniftsrelaterte trad med Knivsflas vurdering
(Knivsfla, 2017c) Det kan imidlertid gi et riktigere bilde dersom disse klassifiseres som
finansielle avhengig av underliggende forhold. Uavherayigom postene er sikring eller
spekulasjon bgr de behandles somrorade poste(Kaldestad and Mgller, 201L6)Ynormale
posterbehandles neste stegSom finansiell post regnes verdiendripg aksjerog gevinst/

tap pa aksjer tilgjengelig for salg.
«Dirty surplus»

For Lergy er dirty surplus tilngermet lik null for de fleste ar. Dette er i overenstemmelse med
antagelsene om regnskapet pa bakgrunn av IFRS rapporteringen. Det er imidlertid identifisert
emisjonskostnader som er fart direkte mot egenkapitalen. Emisjonalese er vurdert som

finansielt dirty surplus.

Fullstendig driftsresultat fgr skatt, 2012016

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Driftsinntekter 8884 914 9162 813 9 097 14610 764 71412 579 46513 450 72517 269 27
- Driftskostnader 7 301 422 7 963 975 8 619 843 9 187 22010 906 21712 104 97914 426 26
= Driftsresultat fra egen virksomhet 1583492 1198838 477303 1577494 1673248 1345746 2 843 01
+ Resultat fra driftstilknyttet virksomhet 122 006 19 741 24831 192188 91 939 61376 262 783
+ Andre driftsrelaterte resultatelement 2619 -3543  -42759 96 275 19055 107 169 -114 614
+ Driftsrelatert "dirty surplus” 0 0 0 0 0 0 0
= Fullstendig driftsresultat fgr skatt 1708117 1215036 459 375 1865957 1784242 1514291 2991 18

Tabell 5-6: Fullstendig driftsresultat far skatt (2010-2016)

Fullstendig finansresultat for skatt, 2022016
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Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Finansinntekt 20 477 44 460 36 939 22 256 35 849 12 498 12 7664
- Finanskostnad 86749 126344 132092 124096 155639 141226 144 25]
+ Resultat fra diskontinuerlig virksomhet 0 0 0 0 0 0 0
+ Finansielt annet fullstendig resultat 0 0 -7 200 -487  -12871 0 0
+ Finansielt "dirty surplus" -200 0 0 0 0 0 -25 00(
= Fullstendig finansresultat fgr skatt -66 472  -81884 -102 353 -102 327 -132661 -128 728 -156 49

Tabell 5-7: Fullstendig finansresultat fgr skatt (2010-2016)

Steg 3: Identifisering av normale og unormale poster

Regnskapet deles her inn i normale og unormale poster. Normale poster kjennetegnes av at de
er tilbakevennende for hver periode, hvilket gjogr disse postene relevante for estimering av
fremtidig inntjening. Unormale poster karakteriseres som engangsherelis@oster som
oppstar som fglge av sjeldent tilbakevendende hendelser. De unormale postene innvirker kun
pa et fatalls regnskapsperioder, og er dermed av liten betydning for framskriving og
budsjettering av virksomheten. Det kan i enkelte tilfellerevedfordrende & skille mellom
normale og unormale poster i regnskapet. Noteopplysninger vil som oftest inneholde
tilstrekkelig informasjon til & kunne klassifisere de enkelte postene som normale eller
unormale. Hvilken trend som identifiseres bak denellduposten kan ogsa indikere hvorvidt

det er en normal eller unormal post. En stabil trend indikerer at posten er hyppig
tilbakevennende i regnskapet over flere perioder og dermed normal. For unormale poster vil

trenden peke i motsatt retning.
Unormale driftsrelaterte poster

- Verdijustering av biologiske eiendeler falger av IFRS standarden IAS 41 Landbruk.
Lakseprisen per 31.12 det enkelte regnskapsar benyttes for a verdsette den utestaende
biomassen. Ettersom lakseprisen er sveert ustabil er det hdgstrtibvilken pris som
oppnas pa realisasjonstidspunktet. Verdijusteringen varierer mye mellom
regnskapsperiodene, noe som gi darlig predikasjonsverdi for fremtiden. | tilldgg er
en rapport fra finanstilsynet papekt at det er starre forskjeller mektskapenes
praksis av IAS 41 enn hva arsregnskapene indikerer. Dette svekker sammenlignbarheten
mellom selskapene, hvilket ville pavirket forholdstallanalysen i oppgaven negativt.

- Nedskrivinger av varige driftsmidler skjer pa bakgrunn av en eller éakeltstaende
verdiforringelser, og faglger dermed en ustabil trend med svak predikasjonsverdi.

- Vurdering av gvinst og tap av driftsrelaterte eiendedlehenger av analysehorisonten.

Gevinst og tap kan utgjgre motpost til systematisk hgye ellealaslavninger.
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Oppgaven velger & behandle gevinst og tap pa driftsrelaterte eiendeler som
engangshendelser sgledes ennormal post

- Driftsrelatert annet fullstendig resultat bestar av poster som omregningsdifferanse og
verdiendring pa finansielle instrument&ontantstrgmsikringXlassifisering av
kontantstramsikring som drift medferer at underliggende pestarverdidifferanser i
balansen ogsa klassifisemmmdriftsrelaterte poste©mregningdifferanse og
kontantstrgmsikringpar av bakenforliggende arsaker sterk variasjon mellom

regnskapsperiodene og regnes som unormale. Driftsrelatert «dirty surplus» regnes ogsa
somenunormal post.

Unormale finansrelaterte poster

- Postene andre finansinntekter og andre finanskostonadernoteoppstillingen for netto
finanskostnader regnes som unormale poster. Bakgrunnen for dette er at det inngar ulike
verdiendringer i postene som medfarer store variasjoner fra ar til ar. Postene er ikke
videre spesifisert og det ma da antas at de unomfeigentene dominerer disse
postene.

- Finansielt annet fullstendig resultat bestar av verdiendring pa aksjer holdt for salg og
gevinst/tap pa aksjer holdt for salg. Aksjer som holdes for salg har liten
predikasjonsverdi for fremtiden, samtidig som dettergyrangshendelser.

- Finansielt «dirty surplus» er emisjonskostnader fart direkte mot egenkapitalen. Denne
posten forekommer sjeldent og er dermed unormal.

Unormalt driftsresultat, 2012016

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014

Verdijustering av biologiske eiendeler 298 538 -615767 294735 764229 -327414 188508 147056
- Nedskriving av driftsrelaterte eiendeler 0 0 33000 5500 1982 0 0
+ Gevinst/ tap ved salg av driftsrelaterte eien 2 757 14 060 5795 53805 117 409 34 206 457
+ Annet fullstendig driftsrelatert resultat 2619 -3543  -42759 96 275 19055 107169 -114 614
+ Driftsrelatert "dirty surplus" 0 0 0 0 0 0 0)
= Unormalt driftsresultat far skatt 303914 -605250 224771 908809 -192932 329 883 1 356 40

Tabell 5-8: Unormalt driftsresultat for Lergy i perioden 2010-2016
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Unormalt finansresultat, 2012016

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014

Unormale finansinntekter 3773 3231 2967 4305 14843 329 334
- Unormale finanskostnader 4917 4523 3401 3838 31410 14 931 15 253
+ Resultat fra diskontinuerlig virksomhet 0 0 0 0 0 0 0
+ Finansielt annet fullstendig resultat 0 0 -7 200 -487 -12 871 0 0
+ Finansielt "dirty surplus" -200 0 0 0 0 0 -2500(
= Unormalt finansresultat fgr skatt -1344 -1292 -7 634 -20 33382 -14602 -39 91]

Tabell 5-9: Unormalt finansresultat for Lergy i perioden 2010-2016
Steg 4: Fordeling av skattekostnaden

| Lerays regnskapsrapporter fremgar det ikke informasjon om unormale skattekostnader, og
det antas dermed at det ikke eksisterer unormale skattekostnader for analyseperioden. Det vil

demed kun vaere den normale skattshaden som fordeles.

Skattesatsen vawer en lengere periode pa 28 %, men ble for 2014 og 2015 redusert til 27 %.
For inntektsaret 2016 er skattesatsen 25 %, der satsen er forventet a reduseres til 23 % innen
2018. Den gjennomsnittlige selskapsskattesatsen (sss) over analyseperioden fra®BL 1

er pa om lag 27,2 prosent. Det blir derfor valgt en selskapsskattesats pa 27 prosent gjennom

analyseperioden.

Selskapsskatten omfatter ikke inntekter pa utbytte og aksjegevinster for aksjeselskap og
allmennaksjeselskap. Skattefritaket for disseffisinntektene fglger av fritaksmodellen i
skatteloven §-38, og medfagrer en lavere effektiv skattesats for finansinntekter. Beregning av

finansinntektsskatesatsen (fiss) gjgres ved fglgende formel:

sss - renteinntekter og lignende + 0 - utbytte og lignende

fiss =
finansinntekter

Formel 2: Beregning av finansinntektsskatesatsen (fiss)
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Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 |Gjennomsnit
Renteinntekter og lignende 16 704 41 229 33972 19 373 21 006 12 169 12 43(
Utbytteinntekter og lignende 3773 3231 2 967 2883 14 843 329 334
Finansinntekter 20 477 44 460 36 939 22 256 35 849 12 498 12 764
Finansinntektsskatesats (fiss) 22,03% 2504% 2483% 2350% 1582% 2629% 26,299% 23,40 %

Tabell 5-10: Finansinntektsskattesatsen for Lergy i perioden 2010-2016

Over analyseperioden er det beregnet en gjennomsnittlig fimaakisskattesats (fiss) for
Lergy pa 23,40 prosent. Denne prosentsatsen brukes videre for & beregne skatt pa

finansinntektene og det unormale finansresultatet.

Til & beregne arlig driftsskattesats benyttes falgende formel

MSK — fiss - FI — ufrss - UFR + fkss - FK Driftsrelatert skattekostnad
dss = =
DR+ UDR Driftsresultat far skatt
MSK = rapportert skattekostnad (SK) FI = normale finansinntekter med normal skattesats fiss

UFR = unormalt finansresultat med skattesats ufrss  FK = normale finanskostnader med normal skattesats thss

DR = normalt driftsresultat UDR = unormalt driftsresultat

Formel 3: Beregning av driftsskattesatsen (dss)

Beregningene av arlig driftsskattesatssjdfor Lergy falger av tabell-51. Tabellen viser
giennomsnittet og medianen a¥ss» over analyseperioden, der den gjennomsnittlige verdien
anvendes videre i analysen ettersom dette utgjer den minst ek@treestée) verdien av disse
to. Den normaliserte driftsskaatsen (ndss) blir dermed 25/®sent. «<Ndss» anvendes

videre til utrgning av arlig unormal driftsskattesatsbéll 512.

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 |Gjennomsnit{ Median
Driftsrelatert skattekostnad 529406 179858 209648 622141 361442 302895 962 104
Driftsresultat fgr skatt 1884789 597131 744833 2390028 1461 261 1568 460 4 314 03|

= Arlig driftsskattesats (dss) 28,09% 30,12% 28,15% 26,03% 24,73% 1931% 22,30 % 25,53 % 26,03 9

Tabell 5-11: Beregning av arlig driftsskattesats for Lergy (2010-2016)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Arlig driftsskattesats (dss) 28,09% 30,12% 28,15% 26,03% 24,73% 19,31% 22,30%
- normasliser driftsskattesats (ndss) 25,53 %  2553% 2553 % 2553% 2553% 25,53 % 25,53 %
= unormal driftsskattesats 2,55 % 4,59 % 2,61 % 050% -080% -622% -3,23%

Tabell 5-12: Beregning av unormal driftsskattesats for Lergy (2010-2016)
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En oversikt over den endelig fordelte skattekostnaden falgtabell 513 under

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Normal skattekostnad (rapportert) 510952 156 311 182749 593981 328939 268226 926 691
- Skatt pa finansinntekter 3679 10 323 8 436 4219 3323 3199 3 269
+ Skatt pa finanskostnader 22 095 32 892 34 747 32 470 33542 34 100 34 831
- Skatt p& unromalt finansresultat -252 -323 -108 110 -2 621 -3 839 -3 921
= Skatt pa driftsresultat 529620 179203 209168 622122 361779 302965 962 17¢
- Skatt pd unormalt driftsresultat 77 600 -154542 57392 232051 -49 262 84 231 346 33
= Skatt pa normalt driftsresultat 452 020 333745 151776 390071 411041 218735 61583
- Unormal skatt pd normalt driftsresultat 40 455 54 988 12 474 7843 -13362 -83731 -91 88(
= Normal driftsskattekostnad 411564 278757 139302 382228 424403 302465 707 714

Tabell 5-13: Oversikt over fordeling av skattekostnad i Lergy (2010-2016)

5.4.2 Omgruppering av balansen

Som tidligere nevnt er IFRS til dels kreditororientert. | balanseoppstillingen vises dette i form
av en inndeling av eiendeler etter likviditet og en kategorisering av gjeld etter
forfallstidspunkt. Analyse av egenkapitalverdien i Lergy legger til grummvestororientert
perspektiv, hvilket innebeerer at det trekkes et klart skille mellom driftseiendeler og kapitalen
som finansieredisse(Knivsfla, 2017d) Omgruppéngen av balansen kan ifglgeniisfla
gjgres i fire steg (Knivsfla, 2017d) De fire stegene presenteres under, og anvendes i

fortsettelsen pa Lergy og de komparative selskapene.

Eventuelt avsatt utbytte anses som egenkapitalférekortsiktig gjeld
Skille mellom drift og finansiering i totalbalansen
Fra totalkapital til sysselsatt kapital

S

Fra sysselsatt kapital til netto driftskapital

Steg 1: Eventuelt avsatt utbytte anses som egenkapital fremfor kortsiktig gjeld

Investororientert regnskapsanalyse praktiserer et -sgier pa virksomheten, hvilket
innebeerer at eierne ikke har krav eller penger til gode hos virksomheten som de selv eier. Av
den grunn skal ikke avsatt utbytte posteres som kortsiktig gjeld i regnskage forbli
egenkapital frem til utbetalingen til aksjonaerene skjer. IFRS handterer i motsetning til NGRS
utbytte som egenkapital frem til utbetaling da det ikke tillates & avsette for foreslatt utbytte.
Lerays egenkapital vil dermed veere fratrukketsatgbyttebetalinger i arsregnskapet, og en

omklassifisering blir dermed ikke ngdvendig.
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Steg 2: Skille mellom drift og finansiering i totalbalansen

| dette steget innrettes balansen etter et mer investororientert perspektiv, der det fokuseres pa
drift kontra finansiering for de ulike balansepostene. Eiendelene deles inn i driftsrelatert og
finansielle eiendeler, der drift utgjer de eiendeler som inngar i de operasjonelle aktivitetene.
Den samme inndelingen gjgres deretter for gjeldspostene, der skilleddadelig gar pa
hvorvidt gjelden er rentebeerende eller ikke. Samtidig er det viktig at klassifiseringen av drift
og finans skal veere konsistent mellom resultateléemen og balansepostene. Figu2 5

illustrerer omgrupperingene i dette steget.

Egenkapital Egenkapital
EK EK
Anleggsmidler
AM Minoritet MI Driftsrelaterte Minoritet MI
eiendeler
DE
Langsiktig gjeld Driftsrelatert gjeld
LG DG
Omlgpsmidler
oM Kortsiktig gjeld Finansielle Finansiell gjeld
KG eiendeler FG
FE

Figur 5-2: Omgruppering av balanseoppstilling (Knivsfla 2017)

Klassifisering av de enkelte balansepostene gjennomgas i det falgende:

Immaterielle eiendeler utgjer hovedsakelig konsesjoner, rettighetgrastyvill. De

immaterielle eiendelene er dermed naert tilknyttet driften og klassifiseres av den grunn

som driftsrelaterte eiendeler

- Varige driftsmidler er en del av de operasjonelle aktivitetene og klassifiseres som drift.

- Investeringer i tilknyttede virkenheter bestar av diverse virksomheter innenfor Lergys
verdikjede. | samsvar med klassifiseringen som drift i resultatet gjgres tilsvarende
klassifisering i balansen.

- Aksjer tilgjengelig for salg regnes ikke som driftsrelaterte investeringer. Disse
inveseringene er & anse som finansielle.

- Langsiktige fordringer i Lergys balanse inneholder ikke noteopplysninger, og det

foreligger dermed mangelfull informasjon til & kunne avgjgre klassifiseringen av disse.



89

Det er imidlertid mest naerliggende a tro at lakiige fordringer er rentebzerende,
hvilket medfarer at de her klassifiseres som finansielle.

- Biologiske eiendeler og andre varer er driftsrelaterte eiendeler

- Kundefordringer er utestdende belgp tilknyttet driften med kort innfrielsestid, og dermed
kortsiktige driftsrelaterte fordringer. Samme klassifisering gjgres av «andre fordringer».

- Kontanter og bank er en del av arbeidskapitalen i virksomheten, og i s& mate delvis
driftsrelatert. Det byr imidlertid pa utfordringer a allokere hvor mye av disse reidlen
som inngar i arbeidskapitalen. Samtidig vil overskuddslikviditet i de fleste tilfeller
plasseres pa rentebaerende kontoer. Av praktiske hensyn klassifiseres kontanter og bank
I dette tilfellet som finansielle eiendeler.

- Langsiktig gjeld og annen langsiigjeld er rentebaerende gjeldsposter som
klassifiseres som finansiell gjeld.

- Utsatt skatt og pensjonsforpliktelser oppstar som falge av driftsrelaterte aktiviteter.
Disse klassifiseres som langsiktig driftsrelatert gjeld.

- Leverandgrgjeldskyldige offertlige avgifter, betalbar skatt og annen kortsiktig gjeld
anseqeerttilknyttet driften i virksomheten, ogr dermeden del av dedriftsrelatere
gjelden

- Kortsiktige kreditter er lan hos kredittinstitusjoner i form av rentebzerende gjeld og anses

som finansiell gjeld.

Steg 3 Fra Totalkapital til sysselsatt kapital

Den inndelte balansen i steg to vil itdeeste omgrupperes ytterligere, fra totalkapital til
sysselsatt kapital. | den videre analyse vil det veere hensiktsmessig a skille ut driftsrelatert
gjeld fra den sysselsatte kapitalen. Driftsrelatert gjeld oppsta som en del av driftssyklusen i en
virksomhet, der kreditten som gis ikke er rentebserendeadérnativt fremkommer som en

del av innkjgpsprisen. Av den grunn vil driftsrelatert gjeld veere en korreksjon av driftsrelaterte
eiendeler, fremfor at den klassifiseres som gjeld. Den sysselsatte kapitalen inneholder etter
denne omgrupperingen bare inngka@pital fra eiere og kreditorer. Lergys sysselsatte kapital

og syssels& eiendeler fglger av tabeH1s.
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Egenkapital Egenkapital
EK Netto EK
driftseiendeler
Driftsrelaterte Minoritet MI MDE = DE - DG Minoritet Mi
eiendeler
DE
Driftsrelatert gjeld
DG Finansiell
Finansielle gjeld FG
elendeler FE
Finansielle Finansiell gjeld
eiendeler FG
FE

Figur 5-3: Omgruppering fra totalkapital til sysselsatt kapital (Knivsfla 2017)

Steg 4: Fra sysselsatt kapital til netto driftskapital

Balansen i steg tre viser utelukkende sysselsatt kapital. Nar det i dette steget skal omgrupperes
til netto driftskapital, innebaerer det at finansielle eiendeler utelukkes slik at balansen kun
bestar av kapitabom er investert i drift. Bakgrunnen for denne omgrupperingen er at de
finansielle eiendelene ikke ngdvendiggjgres av virksomhetens drift. De finansielle eiendelene
er gjerne likvide og raskt omsettelige, og kan i s& mate benyttes til nedbetaling av
virksomhetens finansielle gjeld. Det er derfor et naturlig utgangspunkt for analyseformalet i

oppgaven a betrakte den finansielle gjelden som nettoverdien av finansiell gjeld og finansielle

eiendeler.
Egenkapital Egenkapital
Netto EK EK
driftseiendeler Metto drifts-
NDE=DE-DG | pMinoritet MI e Minoritet Ml
NDE
Netto finansiell
Finansiell gleld
Finansiells gleld FG NFG =FG - FE
eiendeler FE

Figur 5-4: Omgruppering fra sysselsatt kapital til netto driftskapital (Knivsfla, 2017)
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5.4.3 Omgruppert resultatregnskap og balanse for Lergy

Omgruppert resultatregnskap for Lergy 202016

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014

Driftsinntekter 8884 914 9162 813 9 097 14610 764 71412 579 46513 450 72517 269 27
- Varekostnader 5612 160 5866 180 6 442 319 6 781 433 8 003 339 8 812 41410 265 02
- Lenn og andre personalkostnader 777845 967 789 1031872 1094464 1270880 1411024 178553
- Andre driftskostnader 691 791 858107 853884 1004 148 1262518 1447 625 1 864 08

Avskriving 219624 271899 291768 307175 369480 433916 511 62]
= Driftsresultat fra egen virksomhet 1583494 1198838 477303 1577494 1673248 1345746 284301
- Driftsrelatert skattekostnad 411564 278 757 139302 382228 424403 302465 70771
= Netto driftsresultat fra egen virksomhet 1171930 920081 338001 1195266 1248 845 1043281 2 135 29
+ Netto resultat fra tilknyttede selskaper 122 006 19 741 24831 192188 91 939 61376 262 781
= Netto driftsresultat 1293936 939822 362832 1387454 1340784 1104 657 2 398 07
+ Netto finansinntekt 13 025 30 906 25536 13732 17 683 8 970 9 163
= Nettoresultat til sysseksatt kapital 1306961 970728 388369 1401186 1358467 1113626 2407 24
- Netto finanskostnad 59 737 88 929 93 944 87 788 90 687 92 195 94 174
- Netto minoritetsresultat 10 062 -4 028 10965 153 043 48 555 53164 294 48
= Nettoresultat til egenkapital 1237161 885827 283459 1160355 1219225 968267 201857
+ Unormalt netto driftsresultat 226 314 -450708 167379 676758 -143670 245652 1010 06
+ Unormalt netto finansresultat -1 092 -969 -7 526 -130 36003 -10763  -35 994
= Fullstendig nettoresultat til egenkapital 1462383 434150 443312 1836983 1111558 1203 156 2 992 65
- Netto betalt utbytte 258118 561941 379734 373202 542475 651393 -1563 56
= Endring i egenkapital 1204265 -127 791 63 578 1463781 569083 551763 4556 21

Tabell 5-14: Omgruppert resultatregnskap for Lergy (2010-2016)

Omgruppert balanse for Lergy 2012016 (sysselsatte eiendeler og sysselsatt kapital)

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Netto driftsrelaterte anleggsmidler 4506 290 4 952 298 5136 301 5584 132 5850 215 6 263 62510 115 96
+ Driftsrelatert arbiedskapital 2755592 2406 755 3 032621 4099 955 4 065174 5070541 6732 35
= Netto driftseiendeler 7261882 7359 053 8168 922 9684 087 9 915 38911 334 16616 848 31
+ Finansielle eiendeler 1388214 1629 055 1109685 904 237 1400601 1272153 2 262 47
= Sysselsatte eiendeler 8 650 096 8 988 108 9 278 61310 588 32411 315 99012 606 31919 110 79

Egenkapital 5445 710 5262 835 5314575 6 755200 7 262 314 7 88569512 539 94
+ Minoritetsinteresser 548 564 534931 649381 793747 817282 878357 93547
+ Finansiell gjeld 2 655822 3190 342 3314 657 3039 377 3236 394 3842 267 5635 36
= Sysselsatt kapital 8 650 096 8 988 108 9 278 61310 588 32411 315 99012 606 31919 110 79

Tabell 5-15: Omgruppert balanse (sysselsatte eiendeler og sysselsatt kapital for
Lergy (2010-2016)

Omgruppert balanse for Lergy 2012016(netto driftseiendeler og netto driftskapital)

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Netto driftsrelaterte anleggsmidler 4506 290 4 952 298 5 136 301 5584 132 5850 215 6 263 62510 115 96
+ Driftsrelatert arbiedskapital 2 755592 2406 755 3032 621 4099 955 4 065 174 5070541 6 732 35
= Netto driftseiendeler 7261882 7359 053 8168922 9684 087 9 915 38911 334 16616 848 31

Egenkapital 5445 710 5262 835 5314 575 6 755 200 7 262 314 7 885 69512 539 94
+ Minoritetsinteresser 548564 534931 649381 793747 817282 878357 93547
+ Netto finansiell gjeld 1267 608 1561287 2204972 2135140 1835793 2570114 3 372 88
= Netto driftskapital 7261882 7 359 053 8 168 928 9 684 087 9 915 38911 334 16616 848 31

Tabell 5-16: Omgruppert balanse (netto driftseiendeler og netto driftskapital for
Lergy (2010-2016)
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Endring i majoritetens egenkapital 2012016

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Inngaende egenkapital 4281 688 5445 710 5262 835 5314 575 6 755 200 7 262 314 7 885 69
+ Fullstendig nettoresultat 1422540 379166 431474 1813827 1049590 1274510 3090 68
- Netto utbetalt utbytte 258 118 561941 379734 373202 542475 651393 513 397
= Utg&ende egenkapital 5446 110 5262 935 5314 575 6 755 200 7 262 315 7 885 43110 462 99

Tabell 5-17: Endring i egenkapital for majoriteten i Lergy 2010-2016

Tilsvarende omgruppering er gjennomfgrt for oppgavens utvalg av komparative virksomheter,

for & sikre konsistent dagrunnlag og sammenlignbarhet.

5.5 Analyse og justering av malefeil

| dette delkapittelefokuseres det pa malefeil i regnskapet. En virksomhets gkonomiske
forhold avbildes gjennom finansregnskapet. Utarbeidingen av regnskap gjgres i henhold til de
prinsipper, regler og standarder som gjgr seg gjeldende innenfor det aktuelle rammeverk. For
barsoterte enheter innebaerer dette rapportering etter IFRS. Det kan gjennom utarbeidelsen
av regnskapet oppsta ulike malefeil, der det forekommer avvik mellom de rapporterte
forholdene og de virkelige forholdene som ligger til grunn. Det skilles gjerne mebartike

typer malefeil i regrisapet(Knivsfla, 2017¢)

Malefeil avtype 1 oppstar som fglge av regnskapsfaring til «korrekt historisk kost». Avvik
mellom historisk kost og virkelig verdi medfarer malefeil, der differansen som oppstar pa
bakgrunn av dette tilsvarer investeringens superrentabilitet. Ettersom superteteabeli et
uttrykk for virksomhetens strategiske fordel anses malefeil av type 1 for & vaere
informasjonsnyttig for analyseformalet i oppgaven. Informasjonsverdien av malefeil 1
forutsetter imidlertid antagelser om at historisk rentabilitet er relevantfréntidig
rentabilitet. | denne oppgaven legges denne forutsetningen til grunn, og det vil dermed ikke

justeres for malefeil av type 1.

Malefeil av type 2 kommer av at det i rammeverket for regnskapsfaringen tillates og
praktiseres metoder som gir dartigaling av blant annet rentabilitet. Eksempler pa dette er
hvor utgifter som kunne vaert balansefgrt heller kostnadsfares, slik at den investerte kapitalen
undervurderes og rentabiliteten overvurderes som en konsekvens av manglende balansefaring.
Ogsa feil@riodisering er opphav til denne malefeilen. Malefeil av type 2 pavirker analysen av

superrentabilitet og strategisk fordel pa grunn av innvirkningene den gir pa
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rentabilitetsmalingen. Det kan derfor i enkelte tilfeller veere ngdvendig a justere for gemne t

malefeil.

Malefeil av type 3 skyldes regnskapsmanipulering eller kreativ regnskapsfering, som er
direkte brudd pa regelverket for regnskapsfaringen. Hensikten bak slike handlinger vil som
oftest veere a fremstille de gkonomiske forholdene bedre enmidnax, noe som gir et
misvisende bilde av den finansielle situasjonen. Lergy og de komparative virksomhetene i
oppgaven gjennomfgrer omfattende ekstern revisjon av deres respektive finansregnskaper,
hvilket gir grunnlag for a tro at regnskapet i det alsentlige er utarbeidet i samsvar med det

gjeldende rammeverket. Det vil derfor ikke foretas noen justeringer av malefeil 3.

Justering for malefeil i regnskapstall gjgres med hensikt pa at de rapporterte tallene bedre skal
reflektere de underliggendskonomiske forholdene i virksomheten. Det kan imidlertid veere
problemer for eksterne brukere av finansregnskapet a forbedre regnskapet gjennom
justeringer, da informasjonsgrunnlaget er langt svakere enn for virksomheten selv. Justeringer
foretatt av ekstme personer kan dermed tenkes & tilfgre regnskapstallene mer stay. En kost
nytte betraktning av hva eventuelle justeringer tilfgrer av verdi for videre regnskapsanalyse av
Lergy og de utvalgte komparative virksomhetene, sammenlignet med problemstillingen
knyttet til informasjon og stgy, ma dermed vektes opp mot hverandre. Ut ifra overnevnte
forhold begrenses justering av malefeil til kun & omhandle verdijustering av biologiske

eiendeler.

5.5.1 Justering av biologiske eiendeler

Den levende fisken i oppdrettsanleggene omtales som biologiske eiendeler. IAS 41 Landbruk
regulerer regnskapsfgringen av biologiske eiendeler. Hovedregelen for de biologiske
eiendelene er maling til virkelig verdi med fradrag for salgsutgifter. Virkeligiveguleres

av standarden IFRS 13, der virkelig verdi defineres som salgsprisen mellom to uavhengige og
velinformerte parter. Spqirisen pa balansedagen og langsiktige leveringsavtaler legges til
grunn for prising av biomassen. De volatile laksepriseadfgrer store verdijusteringer over
resultatet for hvert regnskapsar, der lakseprisene og dermed justeringen varierer mye over tid
og saledes ikke falger en trend. Verdijustering av biologiske eiendeler er dermed en malefeil

av type 2 som beskrevet over.

Etter «<NGRS» ligger historisk kost til grunn for regnskapsfegringen, hvilket gir god
rentabilitetsmaling av den investerte kapitalen som redegjort for tidligere i oppgaven.
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«NGRS» verdsetter biologiske eiendeler tilsvarende som for ordingere varelagérsict

laveste verdi av anskaffelseskost og virkelig verdi. En oppskriving av eiendeler er dermed ikke
tillatt. Nar de biologiske eiendelene etter IFRS verdijustertes ved arsslutt er dette basert pa
dagens priser, som ikke ngdvendigvis er en god atdikpa fremtidig salgsverdi. Ettersom
verdijusteringen skjer underveis i produksjonsprosessen vil resultatet pavirkes av store belap
som ikke er realisert. Urealiserte resultatelement medfarer en darligere rentabilitetsmaling, og
historisk kost vil kunnegi en bedre fremstilling av virksomhetens historiske Ignnsomhet.
Virkelig verdijustering er i tillegg basert pa subjektive vurderinger av komplekse eksterne
forhold der praksisen varierer mellom de ulike foretakene. Dette er egnet til & svekke
sammenlignigsgrunnlaget og forringe brukernytten av regnskapet, seerlig for analyseformal
der historisk Ilgnnsomhet er en ngkkelfakténivsfla, 2017d)

P& bakgrunn av overnevnte faktorer verdsettes de biologiske eiendelene i Leray og de
komparative virksomhetene til historisk kost. Det ma dermed foretas en justering der
verdijusteringav biologiske eiendeler reverseres over analyseperioden. Tidligere i oppgaven
er det argumentert for klassifisering av posten «verdijustering av biologiske eiendeler» som
en unormal driftsrelatert post. Reversering av denne posten fgres dermed mot tunormal

driftsresultat.

Resultateffekter av justering for malefeil 2012016

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Reversering av verdijustering av biologiske eiendeler -298 538 615 767 -294 735 -764 229 327 414 -188 508 -1 470 56

Skatteeffekt (ndss) XX, XX% -76 227 157 227  -75256 -195 135 83600 -48 133 -375 48(
= Endring i unormalt netto driftsresultat -222 311, 458540 -219479 -569 094 243814 -140 375 -1 095 07
= Endring pa fullstendig nettoresultat til EK -222 311, 458 540 -219 479 -569 094 243 814 -140 375 -1 095 07

Tabell 5-18: Resultateffekt av justering for malefeil i Lergys Resultatregnskap

Balanseeffekter av justering for malefeil 2012016

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Netto driftseiendeler fgr justeing 7261882 7359053 8168 928 9 684 087 9 915 38911 334 166 16 848 31
+ Netto reversering av verdijustering biologiske eier -222 311, 236 229 16 750 -552 344 -308 530 -448 906 -1 543 98!
= Netto driftseiendeler etter justering 7 039 571 7595282 8185678 9131 743 9 606 85910 885 260 15 304 33

Egenkapital fgr justering 5445 710 5262 835 5314 575 6 755 200 7 262 314 7 885 695 12 539 94
+ Netto reversering av verdijustering biologiske eier ~ -222 311 236 229 16 750 -552 344 -308 530 -448 906 -1 543 98!
= Egenkapital etter justering 5223399 5499 064 5331325 6202 856 6 953 784 7 436 789 10 995 96
+ Minoritetsinteresser 548 564 534931 649381 793747 817282 878357 935 47§
+ Netto finansiell gjeld 1267 608 1561287 2204972 2135 140 1835793 2570 114 3 372 88
= Netto driftskapital 7 039 571 7595282 8185678 9131 743 9 606 85910 885 260 15 304 33

Tabell 5-19: Balanseeffekter av justering for malefeil i Lergys balanse



95

5.5.2 Omgruppert og justert resultatregnskap og balanse

Omgruppert og justert resultatregnskap for Lergy 202016

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014
Driftsinntekter 8 884 914 9 162 813 9 097 14610 764 71412 579 46513 450 725 17 269 27
- Varekostnader 5612 1605 866 180 6 442 319 6 781 433 8 003 339 8 812 414 10 265 02
- Lenn og andre personalkostnader 777845 967 789 1031 872 1094 464 1270880 1411024 178553
- Andre driftskostnader 691 791 858 107 853 884 1004 148 1 262 518 1 447 625 1 864 08
Avskriving 219624 271899 291768 307175 369480 433916 511 62]
= Driftsresultat fra egen virksomhet 15834941198 838 477303 1577494 1673248 1345746 284301
- Driftsrelatert skattekostnad 411564 278757 139302 382228 424403 302465 707 714

+ 1

Netto driftsresultat fra egen virksomhet 1171 930 920081 338001 1195266 1248845 1043281 213529
Netto resultat fra tilknyttede selskaper 122006 19741 24831 192188 91939 61 376 262 78

= Netto driftsresultat 1293936 939822 362832 1387454 1340784 1104657 2 39807
+ Netto finansinntekt 13 025 30 906 25 536 13 732 17 683 8 970 9 164
= Nettoresultat til sysseksatt kapital 1306961 970728 388369 1401186 1358467 1113626 2407 24
- Netto finanskostnad 59737 88929 93944 87788 90 687 92 195 94 174
- Netto minoritetsresultat 10 062 -4 028 10 965 153 043 48 555 53 164 294 48
= Nettoresultat til egenkapital 1237 161 885827 283459 1160355 1219225 968267 201857
+ Unormalt netto driftsresultat 4 003 7832 -52100 107664 100144 105277 -85 004
+ Unormalt netto finansresultat -1 092 -969 -7 526 -130 36 003 -10 763 -35 994
= Fullstendig nettoresultat til egenkapital 1 240 073 892 690 223833 1267 889 1355372 1062 781 1897 57
- Netto betalt utbytte 617 025 391572 396358 604444 579775 -1661 60
= Endring i egenkapital 275665 -167 739 871531 750928 483006 3559 17

Tabell 5-20: Omgruppert og justert resultatregnskap for Lergy (2010-2016)

Omgruppert og justert balanse for Lergy 202016 (sysselsatte eiendeler og sysselsatt

kapital)

Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Netto driftsrelaterte anleggsmidler 4582517 4795071 5211557 5779 267 5766 615 6 311 758 10 491 44
+ Driftsrelatert arbiedskapital 2 457 054 2800211 2974 115 3 352 476 3 840244 4573503 4 812 88¢
= Netto driftseiendeler 7 039571 7595282 8185672 9131 743 9 606 85910 885 260 15 304 33
+ Finansielle eiendeler 1388214 1629 055 1109685 904 237 1400601 1272153 2 262 47
= Sysselsatte eiendeler 8 427 785 9 224 337 9 295 36310 035 98011 007 46012 157 413 17 566 80

Egenkapital 5223399 5499 064 5331325 6202856 6 953 784 7 436 789 10 995 96¢
+ Minoritetsinteresser 548 564 534931 649381 793747 817282 878357 93547
+ Finansiell gjeld 2 655822 3190 342 3314 657 3 039 377 3236 394 3842267 563536
= Sysselsatt kapital 8 427 785 9 224 337 9 295 36310 035 98011 007 46012 157 413 17 566 80

Tabell 5-21: Omgruppert og justert balanse for Lergy (2010-2016)

Omgruppert og justert balanse for Lergy 202016 (Netto driftseiendel og netto

driftskapital)
Alle tall i 1000 NOK 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Netto driftsrelaterte anleggsmidler 4582517 4795071 5211557 5779 267 5766 615 6 311 758 10 491 44
+ Driftsrelatert arbiedskapital 2457 054 2800211 2974115 3 352 476 3 840 244 4573 503 4 812 88
= Netto driftseiendeler 7039571 7595282 8185678 9 131 743 9 606 85910 885 260 15 304 33
Egenkapital 5223399 5499 064 5 331325 6202 856 6 953 784 7 436 789 10 995 96!
+ Minoritetsinteresser 548 564 534931 649381 793747 817282 878357 93547
+ Netto finansiell gjeld 1267 608 1561287 2204972 2135140 1835793 2570114 337288
= Netto driftskapital 7039 571 7595282 8185678 9 131 743 9 606 85910 885 260 15 304 33

Tabell 5-22: Omgruppert og justert balanse for Lergy (2010-2016)
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Tilsvarende justering er gjennomfart for oppgavenslgtaa komparative virksomhetéor a

sikre konsigtnt datagrunnlag og sammenlignbarhet.

5.6 Rammeverk for forholdstallsanalyse

Det vil i deneste kapitlene gjennomfares analyse av Lergys likviditet, soliditet og lannsomhet.
Analysen gjares pa bakgrunn av studier av ulike forholdstall frardgrupperte oguisterte
finansregnskapet. | forholdstallanalysen vil de omgrupperte og justerte bransjetallene fra de
komparative virksomhetene fungere som sammenligningsgrunnlag. Det vil altsa farst og
fremst veere benchmarking mot bransjesnittet som avgjer hvorvidtd &doldstall synes
tilfredsstillende eller ikke. Kapittel 6 inneholder vurderinger av den kortsiktige
likviditetsrisikoen og den langsiktige soliditetsrisikoen i Lergy, som samlet utgjgr en analyse
av selskapetinansiellerisiko. Risikoen som identifexes i denne analysen tallfestes ved bruk

av syntetisk rating, hvilket innebaerer en samlet karakter pa kredittrisikoen i selskapet.

Kapittel 7 tar for seg historiske avkastningskrav for Leyglgransjen. | denne delen anvendes
gkonomisk teori om avkastrigskrav pa regnskapsinformasjonen som ligger til grunn fra de
tidligere kapitlene i oppgaven. | kapittel 8 gjennomfgres en analyse av rentabiliteten i
selskapet, der analysens formal er & avdekke hvorvidt Lergy er i stand til & generere

superrentabilitet @ den investerte kapitalen.

Rammeverket som benyttes for forholdstallanalysapitkel 6 illustreres i figur 5.

/ ANALYSE AV RISIKO \ KNALYSE AV RENTABILITQ

Syntetisk rating

Analyse av superrentabilitet

Analyse av soliditet

I
Analyse av likviditet Analyse av krav

\ NG /

Figur 5-5: Rammeverk for forholdstallanalyse
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| forholdstallanalysen blir tallgrunnlagegktet etter hvilken analyseperiode de tilhgrer. Dette

har sin bakgrunn i oppgavens antagelse om at de senest rapporterte tallene har bedre
predikasjonsverdi for fremtiden enn eldre regnskapstall nar det gjelder oppdrettsbransjen.
Oppdrettsbransjen, hezpresente vedLergy og de komparative virksomhetene, har prestert
betydelig vekst over analyseperioden. En tilnserming hvor de siste rapporterte tallene tillegges
mest vekt synes derfor riktien svakhet med denne vektingen er at analyseperioden har en
overvekt av gode ar, og at de svake prisene i 2012 tillegges for liten vekt. Den prosentvise
vektingensom er valgt kapa den maten undervurdede sykliske svingningeniebransjen.

For rentabilitetsformakunnevektingenderforveert noe omfordelt.

Vektene som benyttes for de ulike arene i gsgerioden fremgar av tabells.

Periode 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vekting 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,25

Tabell 5-23: Prosentvis vekting av regnskapstallene for du ulike arstallene over
analyseperioden (2010-2016)
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6. Anal yse av risiko

Gjennom analyse av likditet og soliditet av Lergy og bransjen oppnas innsikt i selskapets
kredittrisiko. Kredittrisikoen er den risikoen langivere besitter ved at de risikerer at renter og
avdrag ikke innfris. Denne risikoen brukes videre til & utarbeide en syntetisk kriedjtfoat

det konkrete selskapet. Hvilken kredittrating selskapet oppnar er av stor betydning for
lanebetingelsene fra langiverne. Kredittrisiko er av den grunn en sentral del av

avkastningskravet pa den finansielle gjelden, noe som blir videre omtaltteka@pi

Kredittvurderinger utarbeidet av profesjonelle kredittvurderingsforetak uttrykkes typisk i from
av ratingklasser fra trippel A til D. Den endelige ratingen for det enkelte selskap er sammensatt
av faktorer som konkursrisiko og tapspotensiale veairell konkurs, samt misligholdsrisiko

for renter og avdrag i forbindelse med tapspotensialet for mislighold. En standard tolkning av
ratingklassene er at trippel A til trippel B er trygge investeringsobjekter, mens ratingklasser

under disse nivaene inwarer spekulasjon i varierende omfang.

| oppgaven benyttes en metode for syntetisk rating som innebaerer at resultatet fra
forholdstallanalysen fungerer som input til & utarbeide en passende kredittrating for foretaket.
Dette er ikke en fullverdig kredittwdering lik den som utarbeides av kredittvurderingsforetak,
men det falger av empiri at enkelte forholdstallanalyser har en bevislig verdi nar det gjelder a
vurdere mislighold og konkursrisiko. Informasjonsgrunnlaget fra forholdstallanalysen antas
dermeda gi tilstrekkelig verdi til & kunne angi en naermere kredittrating fra skalaen trippel A
til D.

6.1 Likviditetsanalyse

Likviditetsanalyse er analyse av den kortsiktige kredittrisikoen i et selskap. Den kortsiktige
kredittrisikoerkandefineres som risikodior at et selskap ikke evner & betale sine forpliktelser
far de forfaller til betaling. For & kunne handtere Igpende forpliktelsene kreves tilstrekkelig
likvide midler. Likviditetsgrad 1 og 2 er to forholdstall egnet for & male et foretaks tilgang pa
likvide midler. Finansiell gjeldsdekningsgrad og rentedekningsgrad vil sammen med
likviditetsgrad 1 og 2 utgjgre den samlede likviditetsrisikoen i analysen av Lergy. | tillegg
estimeres den frie kontantstrammen til egenkapitalen for a analysere Lergys awekkié

gjeld med inntekter generert fra drift.



99

6.1.1 Likviditetsgrad 1

Likviditetsgrad 1 maler forholdet mellom en virksomhets omlgpsmidler og dens kortsiktige
gjeld. Kortsiktig gjeld utgjer den delen av gjelden som skal innfris innen ett ar fra
laneopptaket, i tillegg til eventuell misligholdt langsiktig gjeld som krevedridth av
langiver. Likviditetsgraden uttrykker selskapets evne til & dekke sine forpliktelser pa kort sikt.
Hva som er en god likviditetsgrad 1 varierer ut i fra omstendigheten og forholdene ellers.
Malestokken for likviditetsgrad 1 vil i oppgaven basexrg pa forholdstallet fra bransjen.

L Omlepsmidler driftsrelaterte omlepsmidler + Finansielle omlepsmidler
Likviditetsgrad 1 = =

Kortsiktig gjeld Kortsiktig driftsrelatert gjeld + Kortsiktig finansiell gjeld

Formel 4: Beregning av likviditetsgrad 1

4,00
S 3,00
E /
U) P
2]
Q 2,00
=
S
S
X
= 1,00
0,00
2011 2012 2013 2014 2015 2016
=@ | ERDY 2,52 2,51 2,74 3,12 2,54 2,90
BRANSJEN 2,64 2,52 3,14 3,03 2,96 2,82

=@ | EROY BRANSJEN

Figur 6-1: Likviditetsgrad 1 for Lergy og bransjen over analyseperioden (2011-2016)

Figur 61 viser den beregnede likviditetsgraden for Lergy og bransjen over analyseperioden.
Lergy har over den angitte perioden historisk sett en noe lavere ktsgliad 1 enn bransjen
Det er gnskelig med en hay likviditetsgrad, og det er saledes ikke positivt at Lergy tenderer til
a inneha svakere likviditetsgrad enn bransjen. Det er imidlertid sveert lite som skiller mellom
bransjen og Lergy. Intervallenserien ligger mellom 2,511 8,14 hvilket kan karakteriseres

som en generelt god likviditet.





















































































































































































































































































































