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Sammendr ag

Formalet med denne masterutredningen var a beregne egenkapitalverdien til Grieg Seafood
ASA med tilhgrende aksjeverdi per 31. desember 2017. Vi har benyttet fundamental
verdivurderingsteknikk som hovedteknikk, hvilket innebzerer at verdsettelsen baseres pa
underliggende gkonomiske forhold, utarbeidet fremtidsregnskap og naverdiberegninger. |
tillegg er komparativ verdivurderingsteknikk, som har en markedsbasert tilnaerming, benyttet

som en supplerende teknikk.

Innsikt i Grieg Seafood sin historiskennsomhet og underliggende gkonomiske forhold ble
opparbeidet gjennom en strategisk regnskapsanalyse. Andgsbinerer innsikt fra makro

, bransje og selskapsspesifikke forhold med regnskapsanalyser av risiko og lgnnsomhet.
Resultatet fra analysen pligerte at Grieg Seafood var i besittelse av en strategisk fordel pa
14,5 prosent i analyseperioden 2012 til 2017. Fordelen kan i all hovedsak tilskrives en stor
bransjefordel ettersom selskapet hadde en intern ressursulempe pa 6,6 prosent.
Bransjefordelerknytter seg til h@ye inngangsbarrierer i form av konsesjonssystemet og det

faktum at bransjen har veert i en oppgangssyklus de senere arene.

Den strategiske regnskapsanalysen dannet videre grunnlaget for utarbeidelsen av et
fremtidsregnskap med tilhgrend&emtidskrav for Grieg Seafood. Med dette som
utgangspunkt avdekket vi at selskapets strategiske fordel vil konvergere mot en varig
strategisk fordel pa 3,2 prosent. Da det foreligger en forventning om at ressursulempen vil
reduseres til et nullniva kared varige strategiske fordelen ogsa tilskrives en lgnnsom bransije.
Videre ble den fundamentale verdivurderingen gjennomfart ved a diskontere forventede
fremtidige «verdistremmer» med tilhgrende fremtidskrav. Etter en gjennomfart
konvergeringsprosess og Kamsjustering fikk vi et fundamentalt verdiestimat pa 104,83
kroner per aksje. For & belyse usikkerheten knyttet til verdiestimatet gjennomfgrte vi en
simulerings og sensitivitetsanalyse. Grunnet en stor usikkerhet rundt det fundamentale
verdiestimatet Jate vi a nedjustere estimatet ved hjelp av komparativ

verdivurderingsteknikk.

Vart endelige verdiestimata egenkapitalen til Grieg Seafood per 31.12.2017 er 98,16 kroner
per aksje. Hvilket resulterer i en kjgpsanbefaling i henhold til var handlingsgtrat
Verdiestimatet fremskrives til 100,53 kroner per 31.05.2018 og vi nedgraderer saledes

handlingsstrategien til en he&thbefaling.



Forord

Denne masterutredningen er utarbeidet som en del av var mastergrad i regnskap og revisjon
ved Norges Handelshgydko Temaet «strategisk regnskapsanalyse og verdivurdering av et
barsnotert selskap» ble valgt ettersom begge undertegnede fattet stor interesse for emnet, da
det gir mulighet til & kombinere kunnskap fra flere fagomrader som regnskap, finans og

strateqgi.

Utredningen bygger pa rammeverket presentert i masterkurset «Regnskapsanalyse og
verdivurdering» som foreleses av professor Kjell Henry Knivsfla. Ettersom vi begge har
fulgt kurset samtidig med skriveprosessen har leeringskurven veert bratt, og vi har ikke
uventet mgtt pa utfordringer underveis. | ettertid sitter vi igjen med verdifull erfaring og
kunnskap som vi vil ta med oss inn i siste ar av var mastergrad og videre nar vi etterhvert
skal ut i arbeidslivet. | tillegg har det ogsa veert interessant a fershgi en bransje vi ikke
hadde s& mye kunnskap om fra far. Valget falt pA oppdrettsbransjen av praktiske grunner
med tanke pa at det er flere oppdrettsselskaper som er notert pa Oslo Bgrs, men ogsa av
personlige grunner da vi anser oppdrettsbransjenesospennende og interessant bransje.
Grieg Seafood ble valgt som selskap da vi gnsket & se neermere pa et, i hvert fall i vare gyne,
mindre kjent oppdrettsselskap. En medvirkende faktor for valgetiMagg at Grieg

Seafood har deler av sin produksjdRagaland, hvor begge undertegnede kommer fra.

Til slutt vil vi rette en stor takk til var veileder Kjell Henry Knivsfla for gode rad og

konstruktive tilbakemeldinger som har veert verdifulle for oppgaven var.

Bergen, juni 2018

Eli Marie Vik Stine qusq'ﬁrcf\

Eli Marie Vik Stine Haugsgjerd
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1. Il nnl edni ng

Innledningen tar farst for seg malsetningen ved denne masterutredningen, fgr oppgavens
problemstilling presenteres. Deretter gis det en oversikt over utredningens ngdvendige

avgrensninger. Avslaingsvis gjennomgas strukturen foppgaven.

1.1 Malsetning

Denne masterutredningen tar for seg en fundamental verdivurdering av Grieg Seafood ASA,
heretter kalt Grieg Seafood. Malsetningen er & beregne egenkapitalverdien til selskapet per
31.12.2017, og med utgangspunkt i denne finne et verdiestimat pa selskapets aksjekurs.
Verdsettelsen bygger pa en strategisk regnskapsanalyse som bestar av baatveait
kvantitative metoder. Med utgangspunkt i den strategiske regnskapsanalysen kan det
utarbeides fremtidsregnskap odrrav for selskapet. Ved a diskontere de fremtidige
kapitalstrammene fastsettes det fundamentale verdiestimatet pa selskapetsitedjatkap
aksjekurs. Den fundamentale verdivurderingen bygger pa mange subjektive beslutninger, og
det eksisterer falgelig stor usikkerhet i verdiestimatet. For & supplere det fundamentale
verdiestimatet gjennomfares sdaledes en komparativ verdivurdering. ebdelige
verdiestimatet fastsettes ved en vurdering og vekting av bade fundamentalt og komparativt
verdiestimat. Ved & sammenligne bgrsverdien pa Oslo Bgrs med den estimerte verdien pa
aksjen til Grieg Seafood, kan vi fa en indikasjon pa om selskapejs akver eller

undervurdert. Denne innsikten brukes som grunnlag for a utarbeide en anbefalt

handlingsstrategi for aksjen.
Basert pa ovennevnte malsetning blir problemstillingen i denne masterutredningen som falger:
«Hva er egenkapitalverdiened tilhgrende aksjeverdi for Grieg Seafood ASA per

31.12.20177?»



11

1.2 Avgrensning

Masterutredningen er utarbeidet med fokus pa kapitalinnskyterne, noe som innebzerer at
verdivurderingen som er gjennomfgrt i utgangspunktet er invesgokreditororientert. Det

starste fokuset ligger likevel pa investorene, noe som underbygges av at konklusjonen var er
en anbefalt handlingsstrategi for aksjen. Videre begrenses utredningen til kun & basere seg pa
offentlig tilgjengelig informasjon. A innhente all informasjon fra tekse kilder bidrar
naturligvis til gkt usikkerhet i verdiestimatet, da det sveert trolig foreligger viktig intern

informasjon som er ukjent for oss.

Vi har begrenset verdivurderingen til bruk av to verdsettelsesteknikker, henholdsvis
fundamental verdivurdeng og komparativ verdivurdering. Den fundamentale
verdivurderingen er var hovedteknikk for verdsettelse av egenkapitalen i Grieg Seafood, mens
komparativ verdivurdering gjennomfgres for & bedre presisjonen i verdiestimatet. Grunnet
begrenset regnskapsimiasjon om selskapets ulike forretningsomrader anses en vurdering
av selskapet pa konsernniva som det foretrukne. Grieg Seafoods forretningsomrader er

dessuten tett integrerte, noe som kan bidra til & forsvare var avgrensning.

Den valgte analyseperiodent®grenset til seks ar, det vil si fra 2012 til 2017. | noen analyser
inkluderes ogséa aret 2011 for & kunne beregne endringstall for 2012. Vi anser dette som en
tilfredsstillende analyseperiode som fanger opp bade oppgaggsedgangskonjunkturer i
brangen. De siste oppdaterte regnskapstallene er hentet fra arsrapporten for 2017. Da det ogsa
foreligger tall fra farste kvartal av 2018 ville det vaert gnskelig & oppdatere analysene vare

med disse tallene. Pa grunn av tidshensynet har dette derimot ikkewigré gjennomfare.

Ved valg av komparative oppdrettsselskap har vi oppstilt en rekke kriterier, jamfar kapittel
2.4. De selskapene vi har begrenset var bransje til & bestd av er Marine Harvest ASA, Lergy
Seafood Group ASA, SalMar ASA, Norway RogdIimon ASA og Grieg Seafood AS

1.3 Struktur

Denne masterutredningen bygger pa rammeverket for fundamental verdivurdering presentert

I masterkurset «<Regnskapsanalyse og verdivurdering» ved Norges Handelshgyskole. Det er et
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omfattende rammeverk som er svggndig i hvert steg, og som saledes egner seg godt til

masterutredning. Rammeverket bestar av tre deler som presenteres i det fglgende.

Den farste delen av rammeverket, som utgjer kapit#gl &neholder en introduksjonsdel,

samt en strategisk analysekdpittel 2 presenteres oppdrettsbransjen, Grieg Seafood og de
komparative selskapene. Videre i kapittel 3 presenteres og velges de
verdivurderingsteknikkene vi vil benytte oss av i denne masterutredningen, dette inkluderer
en redegjgrelse av rammeverkat fundamental verdivurdering. | kapittel 4 gjennomfares en
strategisk analyse basert pa faktagrunnlaget presentert i kapittel 2. Den strategiske analysen
bestar av en ekstern bransjeorientert analyse og en intern ressursorientert analyse, hvor

formalet erd fa innsikt i strategisk fordel og risiko.

| del to av rammeverket gjennomfgres en historisk regnskapsanalyse, jamfar kapittel 5
Kapittel 5 starter med en presentasjon av ujusterte regnskapstall. Disse blir i lgpet av kapitlet
klargjort for analyse gnnom omgruppering og justering av malefeil. For & fa innsikt i
selskapets risiko og lgnnsomhet gjennomfgres en forholdstallsanalyse i kagttel 6
Forholdstallsanalysen starter med en analyse av risiko i kapittel 6. Denne fglges av en
utarbeidelse av hieriske avkastningskrav i kapittel 7, som utgjer sammenligningsgrunnlaget
for lannsomhetsanalysen i kapittel 8. Kvaliteten pa lannsomhetsanalysen vurderes med innsikt

fra den strategiske analysen i del 1.

Den tredje og siste delen av rammeverket omfatipitiel 312, og bestar av utarbeidelse av
fremtidsregnskap ogkrav, samt selve verdsettelsen av Grieg Seafood. | kapittel 9 og 10
budsjetteres selskapets fremtidsregnskapi kv basert pa innsikt fra den strategiske
regnskapsanalysen i del 1 og 2. De#ftes deretter om Grieg Seafood vil besitte en varig
strategisk fordel avslutningsvis i kapittel 10. | kapittel 11 beregnes vart fundamentale
verdiestimat pa aksjekursen til Grieg Seafood per 31.12.2017, i tillegg gjennomfgres en
analyse av usikkerhet.oF & supplere den fundamentale verdivurderingen utfgres en

komparativ verdivurdering i kapittel 12.

Det endelige verdiestimatet pa Grieg Seafoods egenkapital og aksjekurs fastsettes til slutt etter
en vurdering av det fundamentale og komparative verdiattin kapittel 13. Utredningen

avsluttes med en presentasjon av den anbefalte handlingsstrategien for aksjen.
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2. Presentasjon av oppdrettsnb]

Dette kapitlet tar for seg sentrale forhold knyttet til den norske otipdeeringen og Gag
Seafood som senere vil danne grunnlaget for den strategiske analysen i kapittel 4. Fgrste del
gir et innblikk i oppdrettsnaeringens historie og oppbygning, samt de mest sentrale
makroforholdene som pavirker nzeringen. Videre gis det en grundipma®n av Grieg
Seafoodog en oversikt over selskapets konkurrenter. Avslutningsvis identifiseres ogsa

selskapets seeregne ressurser.

2.1 Oppdrettsnaeringen

| dette delkapitlet presenteres oppdrettsnaeringen sett fra et norsk perspektiv. Med
oppdrettsneeringen menasr de aktgrene som utfgrer aktiviteter i forbindelse med produksjon
av fisk i fangenskap. Aktivitetene kan spenne om hele eller deler av fiskens livssyklus, og
strekker seg dermed fra kunstig befruktning, klekking og yngelpleie, til oppféring og
overvakinng av fisken i fangenskap (Hallenstvedt, 2015). Vi vil fearst ta for oss
oppdrettsneaeringens historie og utvikling frem til i dag. Deretter vil vi se narmere pa
prisdannelsen og forholdet mellom tilbud og etterspgrsel etter oppdrettslaks, far vi tjpslutt g
rede for verdikjeden til lakseoppdrett. Dette delkapitlet vil utgjgre faktagrunnlaget for

porteranalysen i kapittel 4.2.2.

2.1.1 Historie

| oppdrettsneeringens historie kalles 196@ 6Gtallet for pionerfasen. | disse tiarene vokste

det frem et forskningsiliz basert pa pionerenes eksperimentering. Erfaringer og oppdagelser
spredte seg raskt i miljget, og kunnskapsbasen vokste. Gjennombruddet for den norske
oppdrettsnaeringen kom i begynnelsen av 1&%he. Da ble de farste flytemerdene i sjg brukt

til produksjon av laks og regnbuegrret. Norges langstrakte kyst, med rent sjgvann og gunstige
temperaturer, viste seg a veere godt egnet for havbasert fiskeoppdrett, og dpnet et enormt
ekspansjonsrom. Laksen ble viktigst i oppbygningsfasen da den var letterecél shiamk samt

ga en bedre pris, og dermed gjorde naeringen mer robust (Hovland, Haaland, Hersoug, Kolle
& Mgiller, 2014).
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| 1973 kom den farste midlertidige oppdrettsloven. Denne innfarte krav om konsesjon for a
kunne drive fiskeoppdrett, i tillegg konegler for lokalisering og eierstruktur. Dette gjorde
fiskeoppdrett til en distriktsnaering (Jakobsen, Berge & Aarset, 2003). Til tross for strengere
regulering fortsatte nzeringen a vokse, og etter tildelingene av konsesjonerdr@@80var

det oppdrettddivitet helt fra Rogaland til Finnmark. Majoriteten av fisken i merdene var laks,

og laksen skaffet seg en stadig sterkere markedsposisjon i Europa og USA (Hovland et al.,
2014).

Mot slutten av 198@allet opplevde oppdrettsneeringen et kraftig prisfathsalge av en

metning i markedet. Mange selskaper var pa randen av konkurs, da prisfallet kom samtidig
som realrenten gkte, bankene strammet inn pa sin kredittpraksis, samt sykdom florerte i
oppdrettsanleggene (Hovland et al., 2014). Som en konsekverettawbte oppdrettsloven

endret i 1991. Reglene om eierbegrensning og lokalt eierskap ble lempet pa, og siden den gang
har naeringen veert preget av mange oppkjgp og sammenslainger av selskap (Jakobsen et al.,
2003).

Etter 1992 har oppdrettsnaeringen i Norgé bn formidabel vekst, hvilket i hovedsak skyldes
produktivitetsforbedringer. Smolten er stgrre og mer hardfgr, vaksiner og brakklegging
minsker tap som falge av sykdom, bedre fér gir kortere produksjonstid og avansert
overvakning av miljget i merdenekeér optimale vekstforhold. Nezeringen har likevel
fremdeles sine utfordringer. Rgmming, lus, sykdom, svinn og fremtidig tilgang pa for er de
problemene som volder mest bekymring blant oppdrettsselskapene i dag (Hovland et al.,
2014).

2.1.2 Dagens laksemarked

Laks er fellesbetegnelsen for en rekke arter innenfor laksefamilien. Blant de mest kjente artene
finner vi atlanterhavslaks, rgye og ulike typer grret. Malt etter slaktevolum er
atlanterhavslaksen den dominerende arten i laksefamilien, og det er gjerterizhsiaks

man refererer til ved bruk av betegnelsen laks. Tilneermet all slaktet vekt av atlanterhavslaks
stammer fra oppdrettsnaeringen, og atlanterhavslaksen befester stadig sin posisjon som den

dominerende fisken i merdene (Marine Harvest, 2017a).
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Biologiske begrensninger gjar at kun et fatall land i verden er egnet for lakseoppdrett (Marine
Harvest, 2017a). Av disse landene er Norge den klart stgrste produsenten av oppdrettslaks, og
sto i 2017 for omtrent 55 prosent av verdens totale lakseprodukSim nest starste
oppdrettsnasjonen er Chile med omtrent 25 prosent av den totale produksjonen i 2017
(Reuters, 2017). De resterende produsentene av oppdrettslaks er Skottland, Feergyene, Irland,

Nord-Amerika, New Zealand og Tasmania (Marine Harvest, 2017a

Produksjonsvolumet av atlanterhavslaks er lavt sammenlignet med andre proteinkilder som
svin, storfe og kylling. 1 2016 var eksempelvis produksjonen av svin 118 millioner tonn, mens
produksjonsvolumet for atlanterhavslaks kun var to millioner tonntrdds for det lave
produksjonsvolumet sammenlignet med andre proteinkilder, er akvakultur den raskest
voksende matproduksjonen i verden. | perioden 2015 til 2025 er det estimert en vekst pa 17
prosent i produksjonen av atlantisk laks. Det forventes at dwdig @kende
verdensbefolkningen vil medfgre global vekst i konsumet av laks. | tillegg vil en gkende
middelklasse i fremvoksende markeder gke laksemarkedet. De siste ti arene har man blant
annet sett en markedsgkning for atlanterhavslaks pa 5,7 prBs¢ranslas at den stgrste

veksten i tiden fremover vil komme fra det asiatiske markedet (Marine Harvest, 2017a).

Malt i eksportverdi var 2017 et rekordar for norsk lakseeksport. Totalt ble det eksportert én
million tonn laks for 64,7 milliarder kroner, Hiket var en gkning pa fem prosent fra aret far.

En viktig bidragsyter til den hgye eksportverdien var en hgy gjennomsnittlig laksepris, jamfar
neste avsnitt. Omtrent 70 prosent av eksportinntektene kom fra det viktigste markedet for
norsk laks, nemlig EUhvor Polen og Frankrike utgjorde de starste enkeltmarkedene. Videre
var Asia det nest stgrste markedet for norsk laks i 2017, etterfulgt avAvwedka.
Etterspgrselen etter norsk laks har szerlig gkt i USA de siste arene. Tall fra 2017 viser en
akning ieksportverdien pa hele 31 prosent og en volumgkning pa 10 000 tonn sammenlignet
med D16 (Norges sjgmatrad, 2018a).

2.1.3 Prisdannelsen

Markedsprisen pa laks reguleres av tilbud og ettersparsel, hvor prisen gker i perioder med lavt
tilbud og motsatt. Figur-2 viser at prisen pa fersk og frossen laks har hatt den samme volatile

utviklingen gjennom det siste tiaret. Videre viser figure@Git6 og 2017 var saerlig gode ar



16

for oppdrettsbransjen, med en gjennomsnittlig eksportpris for fersk, hel laks pa rett i overkant

av 60 kroner per kilo (Norges sjgmatrad, 2018a).

Laksepris 200-2018U18
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Figur 2-1: Gjennomsnittlig prisutvikling pa fersk og frossen norsk lalerioglen 2007 til 2018 uke
18 (tall hentet fra statistikkbanken til Statistisk Sentralbyrd, 2018)

Volatiliteten i lakseprisen kan forklares ved hjelp av mikrogkonomisk teori.
Oppdrettsselskapene vil veere pristakere i markedet pa grunn av at produksjalemeng
(tilbudet) i markeder er bestemt pa kort sikt. Det vil vaere vanskelig & endre tilbudt mengde i
spotmarkedet pa kort sikt som fglge av to forhold. For det fgrste setter oppdrettsprosessen en
naturlig begrensning, da det normalt tar to til tre ar fr&kiteg av rogn til en spiseklar laks

kan leveres. | tillegg vil det veere vanskelig & lagre spiseklar laks da det er et produkt med
relativt kort holdbarhet som ma selges fortlapende. Tilbudet av laks i spotmarkedet vil ogsa
pavirkes av fremtidige salgskoakter. Det vil dermed kunne bli perioder med ewater
underproduksjon av laks. Videre medfarer dette en tilbudskurve som er uelastisk pa kort sikt,
det vil si at den er relativt ufalsom for prisendringer. Nar tiloudskurven er uelastisk vil
endringer i #gerspgrselen resultere i store prisendringer, og dermed en volatil prisutvikling
(Riis & Moen, 2012, s. 200). Etterspgarselsskift i laksemarkedet skyldes blant annet
sesongvariasjoner. Studier gjennomfart av @glend (2010) viser for eksempel at deeer starr
etterspgrsel etter laks far juletider og rundt pasketider. Uforutsette hendelser, slik som
sykdomsutbrudd, klimatiske forhold og handelspolitiske konflikter, vil ogsa veere forklarende

faktorer til prisutviklingen.

Dagens hgye laksepris henger sammen ateédbudt mengde laks i markedet er lavere enn

den etterspurte mengden. Bakgrunnen for det lave tilbudet er blant annet at markedet har
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kommet til et punkt hvor de biologiske grensene er nadd. For at produksjonen og tilbudet av
laks skal kunne gke i freiiden er ny teknologi som sikrer en mer baerekraftig produksjon helt

avgjerende (Marine Harvest, 2017a).

2.1.4 Verdikjeden

Den totale produksjonstiden for en oppdrettslaks frem til slakteferdig fisk, er to til tre ar.
Produksjonen kan deles inn i fem faser sotgjor verdikjeden til lakseoppdrett. De fem
fasene, som vist i figur-2, er produksjon av rogn, smoltproduksjon, matfiskproduksjon,
bearbeiding og salg og distribusjon (Teknologirddet, 2012). Mange oppdrettsselskap er
involvert i alle eller de fleste ledne i verdikjeden selv, og selskapene karakteriseres saledes

som vertikalt integrerte. | det fglgende gis en beskrivelse av verdikjedens fem faser.

Produksjon Smolt Matfisk- 3F Salg og
> av rogn >> produksjon>> produksjon>> Bearbeldlng>> distribusjon>

Figur 2-2: De ulike fasene i oppdrettsneeringens verdikjede (fritt etter NOU 2014:16)

Produksjon av rogn

Det forste steget i produksjonen av oppdrettslaks er at egg fra stamfisken befruktes. En
stamfisk er en voksen fisk med seerlig snskede genetiske egenskaper. Atte til ti uker etter
befruktning klekkes eggene, og de nyklekkede fiskeungene kalles yngele¥rigeér den

fgrste tiden av naeringen i den lille plommesekken den har pa magen, men etter omtrent atte
til ti uker er den klar for startforing, hvilket skjer i egne tanker pa land (Teknologiradet, 2012;
Yngel, 2011).

Smoltproduksjon

Det neste steget irpduksjonsprosessen er at yngelen fores frem til den veier mellom 60 til
100 gram. Da kalles yngelen smolt (Teknologiradet, 2012). Frem til dette stadiet har
fiskeungen bare levd i ferskvann. For & kunne fortsette produksjonen i saltvann, ma smolten
ga gjenom en prosess kalt smoltifisering. Denne prosessen gar ut pa at smolten gradvis

tilvennes et liv i saltvann. Nar smoltifiseringen er gjennomfart, kan fisken overfares til sjgen.
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| denne fasen av verdikjeden vaksineres ogsa fisken mot ulike sykdommargMarvest,

u.ad.).

Matfiskproduksjon

Fisken vokser i sjgen i 15 til 24 maneder, frem til den har en vekt mellom tre og syv kilo. Da
anses fisken som slakteklar (Teknologiradet, 2012). Vekstfasen skjer i merder. En merd er en
stor notpose i sjgen som hesloppe av en flytekonstruksjon (Merd: innhegning, 2017). Det

er gnskelig med en rask vekst, og for er dermed en viktig innsatsfaktor i denne fasen. Det
stilles strenge krav til innholdet i foret, og Mattilsynet farer strengt tilsyn med férprodusentene
(NIFES, 2017).

Bearbeiding

Den slakteklare fisken fraktes med brgnnbat fra merdene til slakteriet. Der bedgves fisken, for
den slaktes, slgyes, pakkes i is eller fryses, og gjgres klar til forsendelse (Teknologiradet,
2012). Slakteprosessen regulerealaakulturforskriften, samt at Mattilsynet farer tilsyn med
slakteriene. De strenge kravene er til for & sikre at maten skal veere trygg a spise, og at fisken

ikke paferes ungdvendig stress og smerte (Laksefakta, 2016a).

Alternativt til & selge den slgydesken hel, er & la den gjennomga videre bearbeiding, sakalt
videreforedling. | videreforedlingen kan fisken gjgres om til fileter, skiver, koteletter og andre
produkter, samt smakstilsettes, for eksempel rgykes eller marineres (Akvarena, 2011).
Mesteparterav den norske fisken sendes ubehandlet ut av landet. Dette henger trolig sammen
med et hgyt lgnAsog kostnadsniva i Norge, samt hgye tollbarrierer, spesielt i EU (Jensen,
2018). Tollstrukturen i EU er nemlig bygget opp slik at importtollen gker i tald me
bearbeidingsgraden pa produktet (Neeringg fiskeridepartementet, 2016). | 2018 er
importtollen for ubehandlet laks péa to prosent, mens importtollen for rgkt laks er pa 13 prosent
(Norges sjgmatrad, 2018b).

Salg og distribusjon

Siste leddet i verdikjegh er at fisken selges og distribueres ut til kunden. For a skape gode
kunderelasjoner, samt sikre god kjennskap til markedet, har oppdrettsselskapene ofte
salgskontorer eller neere samarbeidspartnere i de ulike markedene de selger fisken sin til.

Kundene e alt fra eksportgrer, importgrer, store grossister og foredlingsbedrifter, til
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retailkunder som supermarkeder, restauranter og cateringleverandgrer (SalMar, u.a.; Ocean

Quality u.a.).

Som kjent har det klart stgrste markedet for norsk oppdrettslakstdeéstne veert EU, med

Asia og NordAmerika pa plassene bak (Norges Sjgmatrad, 2018c). Store mengder fisk forblir
ogsa i hiemmemarkedet (Berthelsen, 2018). Laksen distribueres ut til de ulike markedene med
bil, bat, jernbane og fly (Hanssen et al., 2004ansporten skal ga raskt, for slik & sikre en
ferskest mulig fisk. Her er emballasjen en viktig faktor. Riktig emballasje og oppbevaring er
med pa & opprettholde fiskens ferskhet og kvalitet, samt & forlenge dens holdbarhet (laks.no,

u.a.).

2.2 Makroforhold

| dette delkapitlet vil det bli presentert eksterne faktorer som har en direkte eller indirekte
pavirkning pa aktgrene i den norske oppdrettsneeringen. For en mer oversiktlig presentasjon
inndeles makroforholdene i politiske, gkonomiske, miljgmessige lowplegiske faktorer.
Videre vil de presenterte forhold i delkapitlet danne grunnlaget for PE&NRlysen i kapittel

4.2.1.

2.2.1 Politiske og juridiske faktorer

Offentlige reguleringer

Oppdrettsnaeringen pavirkes bade av internasjonale og nasjonale reguléniiegeasjonalt

er det E@Savtalen som star sentralt da den sikrer markedsadgang til EU, som i 2017 var det
viktigste eksportmarkedet for norsk sjgmat. E&@&alen, sammen med andre bilaterale
avtaler, gir Norge reduserte tollsatser for blant annet déMsport, og for flere
hvitfiskprodukter er handelen tollfri (Regjeringen, 2016a). Nasjonalt reguleres naeringen
gjennom et konsesjonssystem hjemlet i akvakulturloven, hvor en konsesjon vil si en tillatelse
fra offentlige myndigheter til & drive fiskeoppdréOt.prp. nr. 61 (200£2005)). Det er
hensynet til miljget og en optimal bruk av kystsonen som er begrunnelsene bak

konsesjonsreguleringen (Fiskeridirektoratet, 2017a).

Antallet matfiskkonsesjoner for laks og @rret er begrenset, og nye konsesjoneutdedes

myndighetene bestemmer det (Fiskeridirektoratet, 2017a). Siden konsesjonsreglene ble innfart
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i 1973, har det veert flere konsesjonsrunder hvor myndighetene har delt ut tillatelser til
oppdrettsselskap mot et vederlag. |1 2017 var det til sammen hatskkonsesjoner i drift
(Fiskeridirektoratet, 2018a). Konsesjonene er fritt omsettelige, noe som betyr at det er mulig
a skaffe seg konsesjoner ogsa utenom konsesjonsrundene. Det er egne tillatelser for
smoltproduksjon i ferskvann. Disse konsesjoneniklar antallsbegrenset, og tildeles etter

godkjennelse av sgknad (Marine Harvest, 2017a).

Myndighetene har ved flere anledninger innfgrt spesielle konsesjoner som skal bidra til en
baerekraftig utvikling av oppdrettsnaeringen. For eksempel bestemte myedghe€X013 at

det skulle utdeles sakalte granne konsesjoner. De grgnne konsesjonene stilte strengere krav til
reamming og lus, i tillegg til at selskapene forpliktet seg til & bruke vesentlig bedre teknologiske
eller driftsmessige lgsninger enn det som bsuki kommersiell sammenheng
(Fiskeridirektoratet, 2017b). Flesteparten av de tilsammen 45 utdelte lisensene ble tildelt etter
sgknad mot et vederlag pa ti millioner kroner, mens noen ble tildelt i en lukket budrunde. De
35 lisensene som gjaldt Troms ogqkimark, stilte i tillegg krav om innlgsning av allerede
tildelte lisenser (Tekmar, 2016).

| 2015 introduserte de norske myndighetene en ny kategori av tillatelser, kalt
utviklingskonsesjoner (Fiskeridirektoratet, 2017c). Formalet med disse konsesjon&ne er
motivere oppdrettsselskapene til & investere i ny teknologi. Tillatelsene tildeles prosjekter som
synes & kunne bidra til & lgse én eller flere av migparealutfordringene oppdrettsnaeringen

star overfor. Inntil 15 ar etter utdeling er utviklingskesinene gratis (Marine Harvest,
2017a). Dersom prosjektet viderefares etter dette, kan konsesjonene konverteres til ordinaere
produksjonslisenser mot et vederlag pa ti millioner kroner. | dag er det delt ut totalt 38
utviklingskonsesjoner til fem ulike sHap. Mange sgknader venter derimot pa avklaring
(Fiskeridirektoratet, 2018b).

Konsesjonene begrenser den maksimale produksjonen til hvert oppdrettsselskap, og saledes
oppdrettsnaeringen som helhet (Marine Harvest, 2017a). Hver tillatelse har en makaitmal t
biomasse (MTB) pa selskapsg lokalitetsniva. Dette medfgrer at antall kilo levende fisk i
sjgvann ikke kan overstige tillatt MTB pa selskapsniva, samt at biomassen pa hver lokalitet
ikke ma overstige tillatt MTB pa lokalitetsniva. Starrelsen pa@mal oppdrettstillatelse i

Norge er 780 tonn, med unntak av Troms og Finnmark hvor den er pa 945 tonn
(Fiskeridirektoratet, 2017a)
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MTB pa selskapsniva baseres pa type og antall konsesjoner, mens det avgjarende for MTB pa
lokalitetsniva er lokalitetensniligmessige baereevne (Fiskeridirektoratet, 2017a). Sistnevnte
forhold reguleres i dag blant annet gjennom det nye systemet for kapasitetsjusteringer i lakse

og Brrettoppdrett, populbrt kalt otrafikksys
som bygger pa havbruksneeringens miljgpavirkning, vil pavirke oppdretternes muligheter for

a oke produksjonskapasiteten. Offentlige myndigheter med fiskeriminister Per Sandberg i
spissen mener at systemet favoriserer bade oppdretterne og samfunnet dendetufsigbar

vekst for oppdretterne, i tillegg til at det ivaretar hensynet til miljget (Regjeringen, 2017a).

Trafikksystemet innebaerer at produksjonsomradene langs kysten inndeles i 13 omrader, hvor
hvert omrade far tildelt fargen rgd, gul eller grermrargen tildeles pa bakgrunn av
oppdrettsnaeringens konsekvenser pa miljget og omradets lakselusproblemer. Grgnn indikerer
at kapasiteten i omradet kan justeres opp med seks prosent, gul innebzerer at kapasiteten fryses
og rad indikerer at kapasiteten ma josteres med seks prosent. Det skal foretas en ny
fargevurdering av omradene annet hvert ar. Systemet skal gjelde for fullt fra 2019, det vil si at
omrader i rgd sone ikke ma nedjustere kapasiteten i farste omgang (Regjeringen, 2017a). Det
fremgar av figur2-3 at det er produksjonsomradene fra Karmgy i Rogaland til Stadlandet i

Sogn og Fjordane som na har de stgrste utfordringen med lakselus.

Figur 2-3 : Il lTustrasjonskart av Atrafi kksystembldrgg som vi

med tilhgrende fargekode (Regjeringen, 2017a)
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Handelspolitiske konflikter

Politiske konflikter og et mer turbulent verdensmarked har de senere arene pavirket den
eksportrettede oppdrettsnaeringen. Gjennom det siste tiaret er det konfliktene meu Kina
Russland som har fatt mest oppmerksomhet. Det var utdelingen av Nobels fredspris til den
kinesiske menneskerettighetsforkjemperen Liu Xiabo i 2010 som utlgste Kinas importstans av
norsk sjgmat. | desember 2016 kunne myndighetene meddele at Norgéd tibHioa var
normalisert, etter seks ar uten politisk kontakt mellom landene (Regjeringen, 2016b). Til tross
for dette ser vi likevel at forholdet ikke er helt normalisert med tanke pa lakseeksporten. For
eksempel er fylkene Sdirgndelag, Nordland ogréms fortsatt utestengt fra det kinesiske
markedet (Norges Sjgmatrad, 2017a). Bakgrunnen for utestengningen av de tre fylkene er at
Kina i 2015 stoppet importen av hel laks med hode fraTsmndelag, Nordland og Troms pa
grunn av funn av virus som kan &wsake sykdommen infeksigs lakseanemi (ILA)
(Mattilsynet, 2015). Oppdrettsnaeringen kan likevel forvente en gkning i lakseeksporten til
Kina i &rene som kommer etter at de kinesiske myndighetene kunngjorde at tollsatsene pa en
rekke sjgmatprodukter skullealveres, med virkning fra 1. desember 2017. Dette vil veere
sveert fordelaktig for den norske sjgmateksporten fremover da det er et stort potensial i det

kinesiske markedet (Norges Sjgmatrad, 2017a).

| 2014 erkleerte Russland importstans av matvarer fra N&igeog USA som et resultat av
sanksjonene mot landet i forbindelse med annekteringen avlkaimaya og krigen i @st
Ukraina (Norges sjgmatrad, 2017b). Bakgrunnen for sanksjonene var at Russland ikke endret
sin folkerettsstridige handlemate i Ukraina, tilbss for et stort internasjonalt press
(Regjeringen2017b). Selv om Russland varaetde viktigste enkeltmarkedene for eksport av
norsk sjgmat i 2013 har ikke importstansen fatt like store konsekvenser som fryktet.
Begrunnelsen ligger i at den norsk&den er et produkt med stor global etterspgrselsvekst, og
falgelig er det russiske markedet blitt erstattet med nye markeder (Nesem, 2016). | dag

er det Norges viktigste konkurrentland innen lakseeksport, Chile, sammen med Faergyene som

forsyner detussiske markedet med laks (Norges sjgmatrad, 2017c).
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2.2.2 @konomiske og sosiale faktorer

Renten

Den kapitalintensive oppdrettsnaeringen vil i stor grad pavirkes av endringer i markedsrenten.
Fglgelig har nzeringen nytt godt av det rekordlave rentenivaetistertiden. Helt siden mars

2016 har styringsrenten, det vil si bankenes rente pa innskudd i Norges Bank, veert uendret pa
0,5 prosent (Norges Bank, 2018a). Begrunnelsen for den rekordlave styringsrenten er behovet
for en pengepolitikk som stimulerer tiekst i gkonomien, med andre ord en ekspansiv
pengepolitikk (Takla, 2018).

Rentebanen, som er Norges Bank sin prognose for styringsrentens utvikling, antyder at det
kan forventes en gkning av renten mot slutten av 2018 (Takla, 2018). Dette vil normalt ogsa
medfgre en gkning i bankenes innskudog utlansrenter (Norges Bank, 2018a). Lan med
flytende rente vil utgjgre en renterisiko for selskapers kontantstrgm. Videre vil ogsa selskapers
inntjening og soliditet pavirkes av endringer i rentemarkedet. Rekteisikan kontrolleres

og reduseres ved a innga fastrentekontrakter. For eksempel vil en rentebytteavtale medfare
mer stabilitet og forutsigbarhet knyttet til finanskostnadend iogtektene (SpareBankl,
2015).

Valuta

Den sveert eksportrettede oppdrettsngsan er i stor grad eksponert for svingninger i
valutamarkedet. Medvirkende faktorer til valutasvingningene er blant annet styringsrenten,
oljeprisen, handelsbalansen, arbeidsledighet og politiske forhold (Aulie, 2010). For
oppdrettsselskapene er valutiien hovedsakelig knyttet til handelstransaksjoner, men ogsa
forpliktelser og nettoinvesteringer i utenlandsk virksomhet medfarer en viss risiko.
Svingningene i valutakursen virker inn pa selskapers kontantstrgmmer, noe som igjen vil
pavirke likviditeten.Valutaterminkontrakter er det vanligste finansielle instrumentet for &
sikre seg mot valutarisiko knyttet til fremtidige g utbetalinger (Aulie, 2010). En
terminkontrakt innebeer et forpliktet kjgp/salg av et bestemt valutabelgp til avtalt kurs. Da
oppgjaret skjer pa et avtalt fremtidig tidspunkt, medfarer en terminkontrakt ingen binding av

likviditet far oppgjerstidspunktet (SpareBankl, 2012).

Den lave oljeprisen og styringsrenten er medvirkende faktorer til at den norske kronen har

veert svak i forhd til sentrale valutaer som amerikanske dollar, euro og britiske pund den
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siste tiden (Hegnar, 2016). For eksportrettede naeringer er dette positivt, da det blir relativt
billigere for land med en sterkere valuta & handle varer med norske eksportgres. Wlider
dette generere en hgyere etterspgrsel etter norskproduserte varer, slik som laks.
Etterspgrselseffekten vil veere motsatt ved en sterk krone, da norske varer blir relativt dyrere.
Inntjeningen til oppdrettsselskapene vil dermed i stor grad pavirkesleavrelative
styrkeforholdet mellom den norske kronen og valutaen til sentrale handelspartnere som EU,
Storbritannia, USA og Japan. P& den andre siden medfarer en svak krone at det blir dyrere &
importere varer fra utlandet. For oppdrettsselskapene eesuldette blant annet i gkte

kostnader i forbindelse med import av fiskefér (lversen et al., 2015).

Demografisk vekst

FNs prognose for befolkningsvekst signaliserer en middels vekst i tiden fremover, hvor man i
2030 vil veere 8,6 milliarder mennesker jpaden og 9,8 milliarder i 2050. En gkende
befolkning medfarer utfordringer knyttet til en beerekraftig ressursbruk og miljgpavirkning
(FN-Sambandet, 2017a). Det ma produseres 70 prosent mer mat, med et lavere ressursbruk
enn dagens, for & etterkomme befotlgsveksten frem til 2030. | tillegg til en
befolkningsvekst forventes det ogsa en gkende vekst i middelklassen til fremvoksende
markeder som Brasil, Russland, India og Kina, de sakalte BRICS landene. Dette vil medfare

et hgyere konsum og en gkt ettersppetter hgykvalitets protein (Marine Harvest, 2017a).

Til tross for at over to tredjedeler av jordoverflaten er dekket av hav, kommer kun seks prosent
av proteinene vi spiser fra havet (Marine Harvest, 2017a). For & imgtekomme befolkningens
behov pa enderekraftig mate, ma vi benytte havets ressurser i stgrre grad. Akvakultur, som
er den raskest voksende matproduksjonen i verden, er mer miljgvennlig og mindre
ressurskrevende enn matproduksjon pa land. Dermed vil havbruk veaere sentralt for & nd FNs
beerekrabmal om matsikkerhet innen 2030 (FNsambandet, 2017b). Norge, med sine rike
fiskebestander og gode naturgitte forhold, har gode forutsetninger for & bidra i utviklingen og

veere en av verdens fremste sjgmatnasjoner (FHsigkystdepartementet, 2012).

Sosiale forhold

En gkende bevissthet rundt sunnhet og helse blant befolkningen bidrar til en gkt etterspgrsel
etter den neaeringsrike laksen som er full av onr&gataminer og mineraler. Forskning har

blant annet vist at omegafettsyrene i laksen reduse risikoen for hjerteog karsykdommer
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(Havforskningsinstituttet, 2017). Videre bidrar ogsa den gkende populariteten til sushi, bade
nasjonalt og globalt, til gkt etterspgarsel etter den norske laksen. Eksempelvis foretrekkes den

rene norske laksen i stishs hjemland, Japan (Norges sjgmatrad, 2017d).

For den unge befolkningen i Norge ser man i dag en negativ utvikling i konsumet av sjgmat.
Av den grunn lanserte Sjgmatradet varen 2018 kommunikasjonsprosjektet «3 i uka», hvor
malgruppen er konsumenter i alderen 18 til 40 ar. Formalet med prosjekteteznrie
bevisstheten rundt og synligheten av sjgmat (Norges sjgmatrad, 2018d). Det kan forventes at
prosjektet vil generere en gkt ettersparsel etter laks, da laksen er hovedingrediensen i flere

globale mattrender.

2.2.3 Miljgmessige og teknologiske faktorer

Veksten i oppdrettsneeringen de siste tiarene har medfart et stgrre fokus pa de miljgmessige
utfordringene som neeringen star overfor, slik som lakselus, remming av oppdrettsfisk og
utslipp av neeringssalter. Miljgproblemene utgjar en stor risiko for biomasserdene, i

tillegg til at de har medfart en gkning i produksjonskostnadene. For a sikre en fremtidig
beerekraftig vekst i naeringen, er det investert flere milliarder kroner de siste arene pa forskning

og utvikling for & finne nye Igsninger pa miljgproblene.

Lakselus

Oppdrettsnaeringens starste biologiske utfordring er lakselusen, en ektoparasitt som naturlig
forekommer pa laksefisk i saltvann pa den nordlige halvkule (Veterineerinstituttet, u.a.).
Utfordringen med lakselus er at den apner for infeksjoner fra baktersspp nar den spiser

av slim, skinn og blod pa laksefisken. Dette reduserer i tillegg dyrevelferden. Smittepresset og
forekomsten av lakselus er hgyest i omrader med hgy vertstetthet, da det gir flere verter for
lusen, og i omrader med hgy sjgtemperdakgrunnen for sistnevnte forhold er at parasitten
formerer seg hurtigst nar sjgtemperaturen er hgy (Mattilsynet, 2016). Dette kan forklare
hvorfor omradet fra Karmgy i Rogaland til Stadlandet i Sogn og Fjordane fikk fargen rad i
ot rafi kksy s ongathekapittel 8. 2Imifglgd Havforskningsinstituttet blir sjgen i
dette omradet verken for kald eller for varm for parasitten, og saledes kan dette kystomradet

veere det mest optimale for den norske lakselusen (Ekanger & Johansen, 2017).
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Hvert ar bruke oppdrettsnaeringen store summer for & holde konsentrasjonen av lakselus pa
et forsvarlig niva i henhold til forskriften om lakselusbekjempelse. Det fremgar av forskriften
at nar sjgtemperaturen er fire grader eller hgyere, er oppdretterne palagt derapusll
lakselus per fisk, eventuell behandling og sjgtemperatur til Mattilsynet minst én gang i uken.
Er sjgtemperaturen under fire grader ma det rapporteres minst hver andre uke.
Maksimumsgrensen for lakselus varierer med geografisk lokaliseringlgputikt pa aret
(Forskrift om lakselusbekjempelse, 2012, 88 6 & 8). Dersom maksimumsgrensen ikke
overholdes er konsekvensen at fisk ma slaktes, noe som kan resultere i tapt fortjeneste for
oppdretterne (Mattilsynet, 2016). Den vanligste maten & bekjerkpelia har veert ved hjelp

av legemidler som blir tilsatt laksens for eller gis som bad. De siste arene er bruk av rensefisk
og mekanisk behandling i form av laser, barsting eller spyling blitt mer vanlig pa grunn av

lakselusens resistens mot legemidler (itgynet, 2016).

R@mming av oppdrettslaks

Konsekvensen av at oppdrettslaks rammer er at den utgjar en trussel for villaksen, ved at den
pavirker genene og sprer sykdommer. Oppdrettslaksen er avlet frem med en mye mindre
genetisk variasjon enn villaksdin stor genetisk variasjon vil veere fordelaktig for villaksen,

da det gjegr tilpasningen til miljgendringer enklere. Saledes vil en spredning av
oppdrettslaksens gener veere negatort villaks, og som en ytterstonsekvens kan de
opprinnelige bestandene aillaks ga tapt (Miljgdirektoratet, 2013). Det vil ogsa veere en
gkonomisk konsekvens i form av tapte inntekter ved ramming av oppdrettslaks. Med bakgrunn
i konsekvensene har naeringen en nullvisjon for ramming av laks, og et operativt mal om at

nivaet awgmt laks ikke skal pavirke villaksen i negativ forstand (Laksefakta, 2016b).

De vanligste arsakene til at fisk rammer er teknisk svikt, feil bruk av utstyr eller @y fagt
propeller skader nota. | tilleggandetogsa skyldes naturlige hendelser, saranlegget skades

ved uveer (Laksefakta, 2016b). Ved rgmming eller mistanke om rgmming har
oppdrettsselskapene meldeplikt. Statistikken, som utarbeides av Fiskedirektoratet, viser en
fallende tendens i antall remminger siden topparet i 2006. Det blencelit over 900 000
remninger, mens det i 2017 kun ble meldt om 10 000 remninger (Fiskeridirektoratet, 2017d).
Nedgangen har en sammenheng med de skjerpede driftskravene til oppdrettsanleggene som
har blitt innfgrt i de senere arene. For eksempel stikeakulturdriftsforskriften krav om at

maskevidden i notposen skal tilpasses fiskens stgrrelse, samt at ngtene skal kontrolleres far og
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under driften (Akvakulturdriftforskriften, 2008, § 37). Forskriften plikter ogsa oppdretterne til

a ha ngdvendig kunnskégr a hindre, oppdage og begrense remming av fisk. Dette inkluderer

en beredskapsplan med en oversikt over hvordan rgmming kan oppdages og begrenses
(Akvakulturdriftforskriften, 2008, 88 6 & 7).

Utslipp av naeringssalter

Den kraftige gkningen i produksjen i oppdrettsnaeringen de siste3@arene har fart til gkt

utslipp av naeringssaltene fosfor og nitrogen. Det viser seg blant annet at fiskeoppdrett er den
starste kilden til menneskeskapt tilfgrsel av fosfor til kystomradene. Avgjgrende faktorer for
mergden utslipp fra oppdrettsanleggene er forsammensetning, fiskestarrelse og sjgtemperatur
(Miljgdirektoratet, 2016).

@kte utslipp av neeringssalter kan medfare alvorlige konsekvenser for fisk og bunnfaunaen pa
grunn av oksygensvikt og begrenset vannutskifniDette skyldes at en stor tilfgrsel av
neeringssalter gir en gkt algeproduksjon som igjen farer til et lavt oksygeninnhold pa
sjgbunnen. Oksygensvikten henger sammen med at det forbrukes oksygen nar algene dgr og
synker ned til bunnen, samt nar algengtés ned. Det har siden 2005 veert et krav fra
myndighetene om at oppdrettsselskapene skal overvake bunnfaunaen under og i naerheten av
anleggene slik at det kan igangsettes ngdvendige tiltak for miljget tar skade (Miljgdirektoratet,
2016).

Teknologisk utvkling

Norge leder an teknologiutviklingen pa en rekke omrader tilknyttet oppdrettsnaeringen. Dette
er et resultat av at det har blitt brukt og fortsatt brukes store ressurser innen forskning og
utvikling for a finne nye beerekraftige lgsninger for a fa bukd dagens utfordringer. Blant
annet har de tidligere omtalte vederlagsfrie utviklingskonsesjonen som ble innfart av Neerings
og fiskeridepartementet i 2015, lagt forholdene til rette for en innovativ og beerekraftig
teknologiutvikling i oppdrettsnaeringeved at konsesjonene muliggjer prosjekter som krever
betydelige investeringer (Fiskeridirektoratet, 2017c). En bedre fiskehelse som igjen vil fare til
en bedre lgnnsomhet er blant drivkreftene bak den pagaende teknologiske innovasjonen
(Lerfaldet, 2017).
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For & lgse miljg og arealutfordringene neeringen star overfor forskes det pa nye typer
oppdrettsanlegg som kan benyttes i dagens uegnede omrader for akvakultur. | den forbindelse
utveksles det her kunnskap med ofjg gassnaeringen, som har bred kunnskeg mtvikling

av robuste konstruksjoner for trygg produksjon i &pne havomrader (Aadland, 2016). Som et
resultat har for eksempel SalMar utviklet verdens farste oppdrettsanlegg til havs, Ocean
Farml. Pilotanlegget er plassert utenfor Frgya i Trgndelag, idgmste omgang utrustet for
forskningsoppgaver. Under utviklingen av anlegget er det god fiskedaedg en skansom
pavirkning pamiljget som har veert hovedfokuset. Fordelene med a plassere anlegg til havs er
blant annet at faren for sykdom og lakselegluseres, i tillegg til at miljgavtrykket pa
bunnfaunaen rundt oppdrettsanleggene reduseres. Sistnevnte forhold er et resultat av at
havstrammene gir hyppig vannutskifting, som igjen gjar at utslippene spres utover et starre

areal (Innovasjon Norge, 2017).

| tillegg til en videreutvikling av dagens anlegg til sjgs, forskes det ogsa pa landbasert
fiskeoppdrett. Utfordringer knyttet til remming og smitteoverfgring til villaksen vil kunne
elimineres ved landbasert fiskeoppdrett,opgpdrettsprosessesil dermed utgjgre en mindre
direkte belastnig pa miljget. Pa den annen sidié landbasert fiskeoppdrett medfare nye
utfordringer, for eksempel knyttet til et hgyere energiforbruk enn tradisjonelle anlegg. Videre
vil arealutfordringene til naeringen bare bli fgtfet fra hav til land, da slike anlegg krever
betydelige landarealer (Myrset, 2015). Utviklingen vil ogsa kunne medfare at produksjonen
flyttes til landanlegg i naerheten av de store markedene for & spare transportkostnader. For
eksempel er viktige markeddor norsk laks, som USA, Kina og Danmark, i gang med
lakseproduksjon pa land. Pa sikt vil en slik utvikling kunne true norsk lakseeksport (Landberg,
2012).

Det forskes ogsa pafinne substitutter til dagens fiskefor, da det anses & veere en begrenset
resurs i fremtiden. For eksempel kan det tenkes at planter, bakterier eller mikroalger kan
tilpasses og benyttes som fér (Berge, 2015).
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2.3 Grieg Seafood ASA

| dette delkapittelet vil vi presentere virksomheten Grieg Seafood ASA. Presentasjonen vil gi
innblikk i Grieg Seafoods historie, organisasjonsstruktur og eierskap, virksomhetens fire
regioner og deres forretningsomrader, aksjens historiske kursutvikling, samt gi et overblikk
over den finansielle utviklingen de siste seks arene. Videre vil de preseutdriddéne
utgjere en del av faktagrunnlaget for porteranalysen i kapittel 4.2.2 og den ressursorienterte

analysen i kapittel 4.3.

2.3.1 Historie

Grieg Seafood ble grunnlagt i 1992. | Igpet awt@et bygget selskapet opp virksomhet bade

i Rogaland og Nordlanged a kjgpe opp en rekke mindre oppdrettsselskaper. Pa starten av

2000+tallet solgte de seg ut av virksomheten i Nordland, og brukte deler av pengene til & kjgpe
et lite lakseselskap i British Columbia pa vestkysten av Canada. Grieg Seafood styrket sin
pasisjon i Canada ved a kjgpe ytterligere et oppdrettsselskap i British Columbia i 2007

(Furuset, 2017).

Fra 2001 til 2006 var Grieg Seafood blant de stgrste torskeoppdretterne i Norge. Tidlig pa
2000+tallet drev selskapet ogsd med lakseoppdrett i Chilet s@i® et dansk rgykeri. Grieg
Seafood kvittet seg etter hvert med alt dette for & satse pa kjerneomradet, nemlig oppdrett og

salg av laks og grret, senere kun laks (Furuset, 2017).

| 2006 fusjonerte Grieg Seafood med det Altabaserte oppdrettsselskageh\G@rioup AS,

og skaffet seg dermed virksomhet ogsa i Finnmark. Familien Volden hadde bygget opp Volden
Group over mange ar, bade gjennom egen drift og oppkjagp av andre virksomheter i omradet
(Furuset, 2017).

21. juni 2007 ble Grieg Seafood notert pa @sws (Oslo Bars, 2018a). Med deler av pengene
som ble innhentet forbindelse med bgrsnotering&jwpte Grieg Seafood Shetlands starste
lakseoppdretter, Hjaltland Seafarms Ltd. Etter mange darlige ar pa Shetland gjennomfarte
styret i Grieg Seafood en stegisk gjennomgang av denne virksomheten i 2016. Selv om det
var ventet at Grieg Seafood ville selge virksomheten, endte konsernet med & beholde det

skotske selskapet (Furuset, 2017).
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Dagens Grieg Seafood er altsd et resultat av en rekke fusjoner og oplgijgpav de siste

25 arene. Konsernets virksomhet konsentreres rundt oppdrett og salg av laks, og er lokalisert
i de fire regionene Rogaland, Finnmark, British Columbia og Shetland. Hovedkontoret ligger

i Bergen. Alt salg skjer gjennom salgsselskapetancQuality AS, som Grieg Seafood eier

sammen med Bremnes Fryseri AS (Grieg Seafood, 2017a).

2.3.2 Organisasjonsstruktur og eierskap

Grieg Seafood ASA er morselskapet i Grieg Seafood AB@sernet. Konsernet er organisert

slik at hver region som Grieg Seafoodvdr virksomhet i, er et heleid datterselskap under
Grieg Seafood ASA, se figur-2 (Grieg Seafood, 2017a). Datterselskapene har egen lokal
ledelse som holder til pa de ulike lokasjonene (Grieg Seafood, u.d.). Det skotske
datterselskapet, Grieg Seafoodallpnd UK Ltd., og det kanadiske datterselskapet, Grieg
Seafood Canada AS, er holdingselskaper som igjen eier 100 prosent av aksjene i
produksjonsselskapene Grieg Seafood Shetland Ltd. og Grieg Seafood BC Ltd. (Grieg
Seafood, 2017a).

Salgsselskapet Oce&yuality AS eies 60 prosent av Grieg Seafood ASA og 40 prosent av
Bremnes Fryseri AS. Ocean Quality A8nsern bestar av det norske morselskapet Ocean
Quiality AS, og datterselskapene Ocean Quality UK Ltd. pa Shetland og Ocean Quality North
America Inc. i Caada. De to utenlandske selskapene selger kun fisken til Grieg Seafood, mens

morselskapet selger fisk for begge eierne (Grieg Seafood, 2017a).

Grieg
sl GRIEG SEAFOOD ASA
| | | |
. - Grieg Seafood ' .
Grieg Seafood Grieg Seafood Hialtland UK Grieg Seafood Ocean Quality
Rogaland AS Finnmark AS 18 LE:?{E Canada AS AS
Grieg Seafood Grieg Seafood Ocean Quality
Shetland Ltd. BC Ltd. UK Litd.
Ocean Quality
North America
Inc.

Figur 2-4: Konsernoversikt for Grieg Seafood ASA (fritt etter Grieg Seafood, 2017a)
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Grieg Seafood een del av Grieg Group. Grieg Group er et familieeid konsern med en
portefglje av selskaper som opererer globalt innenfor et mangfold av maritime virksomheter
(Bergen byleksikon, 2013). Holdingselskapet Grieg Maturitas AS, som eies av
Bergensfamilien Griegpg den veldedige stiftelsen Grieg Foundation, eier henholdsvis 75
prosent og 25 prosent av Grieg Group (Grieg Maturitas, 2017). Grieg Foundation har ikke
stemmerett i Grieg Group, men er derimot sikret at en viss andel av overskuddet skal gis i
sponsorsttte til kultur og veldedige formal (Bergen byleksikon, 2013). Det betyr at Grieg
Seafood, gjennom sin tilknytning til Grieg Group, bidrar med midler til Grieg Foundations

mange prosjekter.

Grieg Maturitas
75%
Shipping og logistikk: Investering:
e Grieg Star e Grieg Investor
e  Grieg Shipbrokers — e  Grieg International
e  Grieg Logistics GRIEG e Grieg Holdings
s Grieg Green e  Grieg Ltd.
GRIEG GROUP
Sjemat:
* Grieg Seafood

25%

Grieg Foundation

Figur 2-5: Oversikt over Grieg Groups kjernevirksomhet og demfte selskapene innenfor hvert av
virksomhetsomradene (fritt etter Grieg Group, u.d.)

Grieg Group kontrollerte til sammen 52,59 prosent av Grieg Seafood ved utgangen av 2017
(Grieg Seafood, 2018a). Blant aksjonaerene uten tilknytning til Gauegien, er Om Holding

AS og Folketrygdfondet de starste, med en eierandel pa henholdsvis 4sBwtprg 2,83
prosent (Grieg Seafood, 2018b). Ved utgangen av 2017 hadde Grieg Seafood 110 412 000
utestaende aksjer fordelt pa 4 433 aksjoneerer (Grieg Seafood, 2018a).
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2.3.3 Regioner og forretningsomrader

Grieg Seafood er et vertikalt integrert sjgmatselsidie. aktiviteter i verdikjeden foregar
lokalt i de fire regionene hvor konsernet driver virksomhet, hovedsakelig av konsernet selv,
men ogsa ved hjelp av eksterne leverandgrer (Grieg Seafood, 2017a). | det falgende vil vi

presentere Grieg Seafoods firgimner og deres forretningsomrader.

Grieg Seafood Rogaland

| Rogaland er verdikjeden helt integrert, fra rogn til fullbaren fisk i samme region. Driften er
delt inn i de fire avdelingene, stamfisk, settefisk, matfisk og prosessering, som da utgjar
regionans forretningsomrader (Grieg Seafood, 2017b). Med 18 produksjonslisenser i sjg og to
smoltlisenser har regionen en produksjonskapasitet pa omtrent 24 000 tonn slgyd laks (Grieg
Seafood, 2017a). Potensialet er derimot ikke utnyttet fullt ut, og i 2017 deldet
slaktevolum pa 18 111 tonn. Dette ga imidlertid en omsetning pa 1 151 MNOK, som gjar
Rogaland til den regionen med nest stgrst omsetning etter Finnmark (Grieg Seafood, 2018a).

Fisken fra Rogaland eksporteres primeert til EU (Grieg Seafood, 2015a).

Grieg Seafood Finnmark

| denne regionen er driften fordelt pa de tre avdelingene, settefisk, matfisk og prosessering.
Produksjonskapasiteten er pa omtrent 33 000 tonn slgyd laks, fordelt pa 26
produksjonslisenser i sjg og én smoltlisens. Fire av produkigensene er sakalte grgnne
konsesjoner som Grieg Seafood fikk tildelt i 2014 (Grieg Seafood, 2017a). Slaktevolumet i
2017 var 22 831 tonn, noe som ga en omsetning pa 1 268,5 MNOK (Grieg Seafood, 2018a).
Fisken som produseres i Finnmark eksporteres idsaketil markeder i EU og det fjerne
@sten (Grieg Seafood, 2015a). Verdens nordligste oppdrettsanlegg ligger ogsa i denne
regionen (Grieg Seafood, 2017c).

Grieg Seafood Shetland

Grieg Seafood Shetland er den stgrste aktaren innen lakseproduksjon pé&$hetldele 36
produksjonslisenser. | tillegg til anleggene pa Shetland, har selskapet virksomhet pa Isle of
Skye pa vestkysten av Skottland. Driften er fordelt pa de tre avdelingene, settefisk, matfisk og

prosessering (Grieg Seafood, 2017a). Frem til 20ddde Grieg Seafood Shetland ogséa et
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videreforedlingsanlegg som blant annet kunne levere rgkt, marinert og porsjonspakket laks
(Grieg Seafood, 2016). Regionen hadde et slaktevolum i 2017 pa 12 056 tonn, og en omsetning
pa 745,9 MNOK (Grieg Seafood, 2018M)aksimal produksjonskapasitet er ca. 20 000 tonn
slayd laks. Fisken fra Shetland blir hovedsakelig konsumert i UK, men deler av produksjonen

eksporteres ogsa til Europa (Grieg Seafood, 2015a

Grieg Seafood British Columbia

| denne regionen er drifterelf inn i de to avdelingene settefisk og matfisk (Grieg Seafood,
2017a). Prosessering skjer ved hjelp av eksterne leverandarer i omradet (Grieg Seafood BC,
u.a.). Grieg Seafood BC har utviklet merkevaren Skuna Bay Salmon, et luksusprodukt som
farst og fremst selges til eksklusive restauranter i Ndmtherika (Grieg Seafood, 2017d).
Regionen innehar 20 marine oppdrettskonsesjoner, samt ett landbasert klekkeri.
Produksjonskapasiteten er pa ca. 18 000 tonn slgyd laks (Grieg Seafood, 2017a). Det faktiske
slaktewlumet er noe lavere, og var i 2017 9 600 tonn. Dette ga en omsetning pa 580,3 MNOK
(Grieg Seafood, 2018a). Regionens produksjon eksporteres primaert til USAs vestkyst (Grieg
Seafood, 2015a).

Ocean Quality AS

Ocean Quality star for det siste leddet i vkjetien, nemlig salg og distribusjon ut til kunden.

For salgsselskapets majoritetseier, Grieg Seafood, selger Ocean Quality hovedsakelig hel og
halv laks, enten fersk eller frossen (Ocean Quality, 2015). Dette henger sammen med at Grieg
Seafood i hovedsakike utfgrer noen form for videreforedling (Grieg Seafood, 2015a).
Selskapet kan likevel tilby noe filetert fisk (Grieg Seafood, 2017a). Laksen fra de norske
regionene selges via det norske morselskapet, bade fra selskapets hovedkontor i Bergen og
regionskmtorene pa Bgmlo og i Alta. Datterselskapene pa Shetland og i Canada star for salget
av produksjonen til de to resterende regionene (Grieg Seafood, u.a.). Tradisjonelt har laksen
fra Grieg Seafood blitt solgt til eksportgrer og store grossister, men Quesity gnsker a
komplettere dette med fokus pa retailkunder som supermarkeder, restauranter og

cateringleverandgrer (Ocean Quality, u.a.).



34

2.3.4 Historisk kursutvikling

Grieg Seafood er notert pa Oslo Bars under tickeren GSF. P& verdsettelsestidspunktet 31.
desember 2017 var aksjekursen 72,25 kroner. Med 111 662 000 aksjer var markedsverdien av
selskapet dermed 8,068 milliarder kroner (Oslo Bgrs, 2018a). De siste fem arene har aksjen
steget med hele 485 prosent, fra 12,35 kroner den 31.12.2013 til 72,26deargl.12.2017
(Netfonds, 2018). Som figur-@ under viser, har aksjen hatt en jevn, svak gkning fra 2013 til
2015, far den tok et kraftig byks oppover i 2016. Fgrste halvar av 2017 gikk aksjekursen noe
ned, men holdt seg likevel pa et hgyere niva eném kraftige veksten i 2016. | lgpet av

siste halvar av 2017 steg aksjekursen igjen, og aksjen nadde sitt daveerende historiske toppunkt

pa 85,10 kroner i midten av november.

Alksjekurs

Figur 2-6: Arlig utvikling i Grieg Seafoods aksjekurs fra 2013 til 2Qftitt etter Netfonds Bank, 2018)

Da lakseprisen er en avgjgrende faktor for inntjeningen til lakseoppdretteméettankes

at aksjekursen pavirkes av endringer i lakseprisen. Dette underbygges av en studie
gjennomfart av Zhang, Myrland & Xie (2018pm undersgker forholdet mellom aksjekursen

til de fire stagrste norske lakseoppdretterne notert pa Oslo Bars og lakseprisen. Resultatene
viser at det er en sterk og langvarig samvariasjon mellom lakseprisen og aksjekursen til de
minste selskapene i utvalg@enholdsvis Grieg Seafood og SalMar. Videre ble det observert

at samvariasjonen for det aller minste selskapet, Grieg Seafood, er enda mer sensitiv for
endringer i lakseprisen. For de stgrste selskapene, Marine Harvest og Lergy Seafood Group,
er trendenmidlertid motsatt, her ble det ikke observert en langsiktig samvariasjon mellom

utviklingen i aksjekursene og lakseprisen.
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2.3.5 Finansielle ngkkeltall

Den finansielle utviklingen til Grieg Seafood de siste seks arene er oppsummert ithbell 2
under. Tabelle viser at Grieg Seafood har opplevd en vekst i driftsinntektene alle de
respektive arene. Det store hoppet i driftsinntekter fra 2013 til 2014 skyldes at Ocean Quality
AS-konsern ble fullt ut konsolidert som et datterselskap til Grieg Seafood fra ogQh&d 2
Regnskapstallene for 2014 ble dermed omarbeidet for & fa sammenlignbare tall med 2015
(Grieg Seafood, 2016). Til tross for stadig gkende driftsinntekter, har resultatene veert sveert
varierende. Ifglge Grieg Seafoods arsrapporter skyldes de svakdtate@suen blanding av

lave laksepriser, hgye produksjonskostnader og biologiske utfordringer som lus, alger og ulike

sykdomsutbrudd. Resultatmessig er 2016 konsernets klare rekordar til na. Grieg Seafood har

en solid egenkapitalandel, noe som er et kjeagrei bransjen.

Tall i 1000 NOK ‘ 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Driftsinntekter 2078229 2425042 4161484 4638370 6603591 7037713
Driftsresultat for verdijustering av biologiske eiendel§  -29 818 348293 343104 47742 1167 745 903 704
Driftsresultat etter verdijustering av biologiske eiendd -93 099 615743 219 366 80951 1683486 812240
Resultat for skatt -202 358 544930 171956 -9208 1560836 797 783
Arsresultat -147 188 430985 144 395 4366 1222331 585149
Driftsmargin fgr verdijustering av biologiske eiendele -1,4 % 14,4 % 8,2% 1,0 % 17,7 % 12,8 %
Resultatmargin -9,7 % 225% 4,1 % -0,2 % 23,6 % 113 %
Egenkapitalandel 37,2% 43,3 % 41,9 % 37,7 % 47,4 % 46,6 %
Markedsandel* 6,4 % 59 % 8,0 % 8,2% 9,2 % 9,1%
Slaktevolum i tonn 70 000 58 061 64 736 65 398 64 727 62 598

Tabell 21: Oversikt over den finansielle utviklingen til Grieg Seafood i perioden 2012 til 2017 (tall hentet fra
respektive arsrapporter dijerdekvartalsrapport for 2017)

*) Markedsandelen er Grieg Seafoods andel av den totale omsetningen i var bransije.

2.4 Komparative selskap

Oppdrettsnaeringen bestar av en rekke aktarer av ulik starrelse. Bransjen preges likevel av at
majoriteten av albppdrettslaks stammer fra et fatall store aktarer (Marine Harvest, 2017a).
For & lage et bransjegjennomsnitt, som vi vil fa bruk for i vare videre analyser, vil vi benytte

et utvalg selskaper som representanter for bransjen. Fgrste kriteriet vi har atelfge ut

disse selskapene er at selskapet ma ha hovedkontor i Norge. Da mange av de stgrste globale
oppdrettsselskapene er norske, anses dette som et rimelig kriterium. Videre ma selskapet vaere

notert pa Oslo Bars. Dette sikrer tilgangen til relevafiirmasjon, samt at alle selskapene
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bruker samme regnskapssprak, nemlig IFRS. Siste kriteriet vi har satt er at selskapet ma ha

oppdrett av laks som kjernevirksomhet.

Per i dag er det ni oppdrettsselskap notert pa Oslo Bgrs (Oslo Bgrs, 2018b). Tre av disse driver
ikke sin virksomhet fra Norge, og utelukkes dermed fra det komparative utvalget. Videre
utelukkes ytterligere et oppdrettsselskap fordi det i stor grad dnigdrpelagisk fisk. De fem
resterende selskapene, Marine Harvest, Lergy Seafood Group, SalMar, Norway Royal Salmon
og Grieg Seafood, har vi valgt & beholde, og vil dermed utgjgre var bransje. | dette utvalget
inkluderes bade de aller starste oppdrettsspési@internasjonalt, samt en mellomstor aktar.
Nedenfor vil vi gi en kort presentasjon av de komparative selskapene, som senere vil veere

med pa a utgjare faktagrunnlaget for porteranalysen i kapittel 4.2.2.

2.4.1 Marine Harvest ASA

Marine Harvest star for ongnt en fierdedel av Norges samlede lakseproduksjon, og er
dermed det klart starste oppdrettsselskapet i Norge (Marine Harvest, 2017a). Siden selskapets
forlgpere startet opp i 1964, har selskapet gjennom organisk vekst, oppkjgp og
sammenslainger med andsimatselskaper, vokst til & i dag veere verdens stgrste produsent
av oppdrettslaks, bade i volum og inntekt. Marine Harvest er et helintegrert oppdrettsselskap
med aktiviteter innenfor alle ledd av verdikjeden. Fra 2014 har selskapet ogsa drevet med egen
férproduksjon. 1 2016 gikk konsernet inn i oppdrettsfarteymarkedet, og sammen med
supplyrederiet Deep Sea Supply PLC dannet de et joint venture som skal bygge, eie og drive
ulike typer oppdrettsfartgy. Marine Harvest har virksomhet i 24 land verden di@ge har
selskapet 225,3 produksjonslisenser, og er representert langs hele norskekysten.
Hovedkontoret ligger i Bergen (Marine Harvest, 2017b).

Tabell 22 oppsummerer den finansielle utviklingen til Marine Harvest i perioden 2012 til
2017. Selskapet hdmatt en positiv vekst i driftsinntektene alle arene. |1 2014 startet Marine
Harvest opp sin egen férproduksjon, samt at videreforedlingsselskapet Morpol ble fullt ut
konsolidert. Dette bidro til gkte kostnader, og sammen med reduserte markedsprisex for lak
mot slutten av aret, var dette de viktigste driverne bak reduksjonen i arsresultatet i 2014
(Marine Harvest, 2015). |1 2016 oppnadde selskapet sitt beste resultat til na, hovedsakelig som

falge av rekordhgye laksepriser (Marine Harvest, 2017b). Nedgad@éai skyldes farst og
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fremst lavere slaktevolum grunnet biologiske utfordringer og en reduksjon i lakseprisen mot

slutten av aret (Marine Harvest, 2018a).

Tall i 1000 NOK 2013 2014 2015 2016
Driftsinntekter 15463500 19199400 25531300 2788070C 34311503 35672 155
32{2332?'@ for verdijustering av biologiske 530200 2645300 3994700 2792800 5302829 9205907
ggzgz;’“m etter verdijustering av biologiske g5 400 4440000 3483900 2883100 9076879 4410 390
Resultat fer skatt 789200 3457400 1486700 2240200 7421028 5108310
Arsresultat 412600 2522500 939500 1417600 5271550 4522 800
D_rlftsmargm farverdijustering av biologiske 3.4 % 13.8 % 15.6 % 10,0 % 15.5 % 25.8 %
eiendeler

Resultatmargin 51% 18,0 % 5,8 % 8,0% 21,6 % 14,3 %
Egenkapitalandel 50,1 % 48,5 % 39,8 % 45,2 % 43,0 % 53,5 %
Markedsandel* 47,4 % 46,6 % 49,0 % 49,3 % 48,0 % 46,3 %
Slaktevolum i tonn 392306 343772 418873 420148 380621 370 346

Tabell 22: Oversikt over den finansielle utviklingen til Marine Harvest i perioden 2012 til 2017 (tall hentet fra
respektive arsrapporter og fierdekvartalsrapport for 2017)

*) Markedsandelen er Marine Harvests andel av den totale omsetningen i var bransje.

2.4.2 Lergy Seafood Group ASA

Lergy Seafood Group, heretter kalt Lergy, har rgtter helt tilbake til 1899, da fiskebonden Ole
Mikkel Lergen dro inn til Bergen og solgte levende figkfisketorget (Leray Seafood Group,
2017a). | dag er Lergy blant de fremste sjgmatselskapene i verden. Deres stgrste
forretningsomrade er produksjon av laks og @rret, hvor de har aktiviteter som dekker hele
verdikjeden. | motsetning til de andre aktgrédet komparative utvalget, driver Lergy ogsa
innen segmentet villfangst og hvitfisk, og er i dag Norges klart starste konsern for fangst og
bearbeiding av hvit fisk. | tillegg til dette eier selskapet 50 prosent av aksjene i
brgnnbatrederiet Seistar Hold AS. Lerays hovedkontor ligger i Bergen, men virksomheten

er spredt over de tre verdensdelene Europa, Asia og-Aloetika. Oppdrettsaktivitetene
foregar hovedsakelig i Norge, hvor de langs norskekysten innehar totalt 146 konsesjoner for

oppdrett av lak og @rret (Lergy Seafood Group, 2017b).

Lergys finansielle utvikling de siste seks arene vises i tak@lu@der. Driftsinntektene har

gkt i hele perioden. Nedgangen i resultatet i 2014 skyldtes fgrst og fremst biologiske
utfordringer og hgye forkostnad@_ergy Seafood Group, 2015). Kostnader forbundet med
overholdelse av myndighetspéalagte grenser for lakselus og hgye forkostnader har veert en

utfordring ogsa i arene etter. Grunnet sveert hagye priser pa laks og grret i 2016, klarte Leragy a
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snu den negativatviklingen i det operasjonelle driftsresultatet fra aret fgr (Lergy Seafood

Group, 2017b). Denne trenden fortsatte inn i 2017, og Lergy oppnadde det hgyeste
operasjonelle driftsresultatet i konsernets historie. Grunnet hgye uttakskostnader for
konsernetéaks og @rret, sank imidlertid arsresultatet i 2017 sammenlignet med aret far (Lergy

Seafood Group, 2018). Leragy har en seerlig solid egenkapitalandel pa over 50 prosent alle

arene.
Tall i 1000 NOK 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ‘
Driftsinntekter 9102941 10764 714 12579 465 13 450 725 17 269 278 18 623 51§
Driftsresultat far verdijustering av biologiske eiendele 450098 1625799 1788676 1379953 2843468 3716 749
Driftsresultat etter verdijustering av biologiske eiende| 744832 2390028 1461262 1568461 4314030 2000 440
Resultat for skatt 674509 2480376 1433411 1501110 4445321 2093467
Arsresultat 491760 1886395 1104473 1232883 3518630 1749483
Driftsmargin far verdijustering av biologiske eiendele 4,9 % 15,1 % 14,2 % 10,3 % 16,5 % 20,0 %
Resultatmargin 7,4 % 23,0 % 11,4 % 11,2 % 25,7 % 11,2 %
Egenkapitalandel 50,7 % 54,3 % 54,4 % 54,8 % 53,7 % 56,4 %
Markedsandel* 279 % 26,1 % 24,2 % 23,8 % 24,2 % 242 %
Slaktevolum i tonn (laks og grret) 153 403 144 784 158 258 157 697 150 182 157 768

Tabell 23: Oversikt over den finansielle utviklingen til Lergy i perioden 2012 til 2017 (tall hentet fra respektive
arsrapporter og fjerdekvartalsrapport for 2017)

*) Markedsandelen er Lergys andel av den totatesetningen i var bransje.

2.4.3 SalMar ASA

SalMar ble etablert i 1991 med utgangspunkt i et oppkjapt konkursbo bestaende av én
oppdrettskonsesjon pa laks og et slaktimgsbearbeidingsanlegg. Gjennom en rekke oppkjap

de neste arene vokste SalMar raskt Llid@t ledende oppdrettsselskap, og i dag er konsernet
Norges tredje starste oppdretter av atlantisk laks. SalMar er ogsa blant de starste
oppdrettsselskapene i verden. Aktivitetene til SalMar dekker hele verdikjeden, fra produksjon
av rogn og stamfisk tfioredling og salg av ferdig vare. | de senere arene har SalMar ogsa hatt
fokus pa havbasert fiskeoppdrett, og i 2016 fikk konsernet tildelt de atte farste
utviklingskonsesjonene fra Fiskeridirektoratet til dette prosjektet. Med unntak av
salgskontorer i Aia, samt eierskap i et skotsk og et islandsk oppdrettsselskap, foregéar all
virksomheten til konsernet i Norge. Fordelt pa de to regionene-Wtdje og NoreNorge
besitter konsernet i dag 100 konsesjoner for oppdrett. SalMars hovedkontor ligger pa Frgya i
SerTrgndelag (SalMar, 2017).
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Tabell 24 viser den finansielle utviklingen til SalMar i perioden 2012 til 2017. | likhet med

de andre selskapene i det komparative utvalget har driftsinntektene gkt i perioden, med en
nedgang i resultatet i 2014. Nedgangégldtes hovedsakelig gkte kostnader som fglge av
hgye forpriser og biologiske utfordringer (SalMar, 2015). Grunnet hgye laksepriser i 2016,
samt en svak norsk krone drevet av nedgangen i oljesektoren, hadde SalMar en solid vekst
bade i omsetning og resal dette aret, til tross for en kraftig reduksjon i slaktevolumet
(SalMar, 2017). Slaktevolumet gkte betraktelig i 2017, noe som ga en gkning i det
operasjonelle driftsresultatet. Den virkelige verdijusteringen pavirket derimot det totale

resultatet for @17 negativt relativt til aret far (SalMar, 2018).

Tall i 1000 NOK 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Driftsinntekter 4204791 6245860 7185887 7326202 9029814 10817 200
Driftsresultat far verdijustering av biologiske eiendelery 340666 1259493 1879048 1403873 2431647 3162200
Driftsresultat etter verdijustering av biologiske eiendel 638859 1949425 1646699 1443805 3085602 2792200
Resultat far skatt 608504 2322071 1628841 1383686 3342080 2856200
Arsresultat 481442 1903376 1215477 1128795 2650990 2297800
Driftsmargin fgr verdijustering av biologiske eiendeler 8,1% 20,2 % 26,1 % 19,2 % 26,9 % 29,2 %
Resultatmargin 145 % 37,2% 22,7 % 18,9 % 37,0% 26,4 %
Egenkapitalandel 38,9 % 51,0 % 50,7 % 47,8 % 49,9% 59,3 %
Markedsandel* 12,9 % 151 % 13,8 % 13,0 % 12,6 % 14,0 %
Slaktevolum i tonn 102 600 115 000 141 000 136 400 115 700 135 200,

Tabell 24: Oversikt over den finansielle utviklingen til SalMar i perioden 2012 til 2017 (tall hentet fra respektive
arsrapporter og fjerdekvartalsrapport for 2017)

*) Markedsandelen er SalMars andel av den totale omsetningen i var bransje.

2.4.4 Norway Royal Salmon ASA

Norway Royal Salmon, heretter kalt NRS, er et mellomstort lakseselskap med hovedkontor i
Trondheim. NRS blgrunnlagt av 34 lakseoppdrettere i 1992, med det formal & drive felles
salg og markedsfaring av oppdrettslaks. | 2006 ble det besluttet at NRS skulle starte med
oppdrett, og fra 2007 har oppdrett veert en del av konsernets virksomhet. | dag er NRS et
integert sjgmatselskap, som gjennom datterselskaper og tilknyttede selskaper er involvert i
de fleste ledd i verdikjeden. | tillegg til salg av egenprodusert laks, driver NRS med kjgp og
salg av laks og grret fra datterselskaper, tilknyttede selskaper ognekstedusenter. NRS
besitter 35 konsesjoner, og driver med oppdrett i Rogaland, Hordaland, Troms og Finnmark.

Salgsvirksomheten drives fra selskapets kontorer i Trondheim og Kristiansand. |1 2016 tok
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NRS ogsa steget utenfor Norge, og skaffet seg 50 prasiergkap i det islandske
oppdrettsselskapet Arctic Fish ehf. (Norway Royal Salmon, 2017).

Den finansielle utviklingen til NRS de siste seks arene oppsummeres i tébefider. Frem

til 2016 har selskapet hatt en positiv utvikling bade i omsetning odfagsned unntak av en

liten nedgang i resultatet i 2014 og 2015. Dette skyldtes hovedsakelig lavere slaktevolum,
hayere kostnader og tap pa fordringer i 2014 (Norway Royal Salmon, 2015). Slaktevolumet
tok seg betydelig opp i 2015, noe som resulterteailkering i det operasjonelle driftsresultatet.
Arsresultatet gikk likevel ned dette aret som fglge av finansielle poster (Norway Royal
Salmon, 2016). Haye laksepriser i 2016 farte til selskapets hittil hgyeste resultat (Norway
Royal Salmon, 2017). Omsetning fortsatte & gke i 2017, men mye grunnet hgye
produksjonskostnader og et sykdomsutbrudd i siste kvartal gikk arsresultatet kraftig tilbake

(Norway Royal Salmon, 2018).

Tall i 21000 NOK 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Driftsinntekter 1744266 2603712 2599799 3210548 4224340 4937798
Driftsresultat for verdijustering av biologiske eiendele 20416 256002 158064 201894 640613 627 861
Driftsresultat etter verdijustering av biologiske eiende 69844 350727 215520 226311 804763 433062
Resultat for skatt 40748 396292 320706 270081 1172421 322597
Arsresultat 31618 315805 268283 237582 1004713 236419
Driftsmargin far verdijustering av biologiske eiendele 12% 9,8 % 6,1 % 6,3 % 15,2% 12,7 %
Resultatmargin 2,3% 152 % 12,3 % 8,4 % 27,8 % 6,5 %
Egenkapitalandel 36,2 % 42,4 % 39,0 % 41,3 % 55,1 % 48,0 %
Markedsandel* 54 % 6,3 % 5,0 % 57 % 5,9 % 6,4 %
Slaktevolum i tonn 21162 25191 22 356 27 903 26 819 31918

Tabell 25: Oversikt over den finansielle utviklingen til Norway Royal Salmon i perioden 2012 til 2017 (tall
hentet fra respektive arsrapporter og fijerdekvartalsrapport for 2017)

*) Markedsandel en er NRSO®6 andel av den totale omsetni

2.5 Hvordan skiller Grieg Seafood seqg fra sine konkurrenter?

| det falgende vil vi peke pa forhold som skiller Grieg Seafood fra de komparative selskapene
presentert i forrige delkapittel. Dette vil utgjere faktagrunnlaget for den interne

ressursorienterte analysekaipittel 4.3.

Grieg Seafoods produksjon foregar i de tre landene, Norge, Skottland og Canada (Grieg
Seafood, 2017a). Dette skiller Grieg Seafood fra Lergy, SalMar og NRS, som utelukkende har
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sin produksjon i Norge, med unntak av noe utenlandsk produksikret gjennom
eierinteresser i utlandet (Lergy Seafood Group, 2017b; SalMar, 2017; Norway Royal Salmon
2017). Videre har Grieg Seafood aktiviteter innenfor alle leddene av verdikjeden utenfor
Norge. Sett bort fra tilknyttede selskaper, har Lergy i noitsg kun videreforedlingsanlegg

og salgs og distribusjonsaktiviteter fordelt pa flere land, mens SalMar bare har et par
salgskontorer i Asia nar det gjelder virksomhet i utlandet. NRS har pa sin side hele sin

virksomhet i Norge.

Marine Harvest har i liket med Grieg Seafood en integrert verdikjede i utlandet (Marine
Harvest, 2017b). Det som likevel skiller Grieg Seafood fra Marine Harvest, er at Grieg
Seafood gjennomfarer alle aktivitetene i verdikjeden pa samme lokasjon. Dette innebzerer at
alle Grieg Safoods lokasjoner er selvforsynte og uavhengige av hverandre. | motsetning har
Marine Harvest blant annet prosesseringsanlegg égdtlellomEuropa som er avhengige

av a fa transportert fisk fra andre lokasjoner.

Etter at Grieg Seafood solgte sitt @idforedlingsanlegg pa Shetland i 2015, tilbyr ikke lenger
selskapet videreforedlede produkter, noe som skiller Grieg Seafood fra konkurrentene. Videre
er Grieg Seafood det eneste selskapet i det komparative utvalget som har organisert
salgsavdelingen i dtelt eget selskap (Grieg Seafood, 2016). Konkurrentene har pa sin side
valgt & la salgsavdelingen, enten alene eller sammen med noe annet, utgjgre et av selskapets
segmenter (Marine Harvest, 2017b; Lergy Seafood Group, 2017b; SalMar, 2017; Norway
Royal Sémon 2017).
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3. Verdsettel sestekni kker

| det fglgende kapitlet vil det bli presentert ulike verdsettelsesteknikker som kan benyttes ved
verdivurdering av selskaper. Det vil ogsa bli redegjort for hvilken tilneerming som er mest
hensiktsmessig & benytte vedrdsettelsen av Grieg Seafood, samt en presentasjon av

rammeverket til den valgte verdsettelsesteknikken.

3.1 Presentasjon av verdsettelsesteknikker

Det overordnede malet med verdivurdering er & estimere egenkapitalverdien til selskapet, som
igjien kan gi en pkepinn pa hvorvidt aksjene er ovegller underpriset i forhold til
markedsverdien av selskapet. Eksempelvis kan et verdiestimat som er klart lavere enn
barsverdien signalisere at kursen er overvurdert og at en dermed bgr selge aksjene, men
usikkerheten verdiestimatet ma ogsa tas i betraktning (Knivsfla, 2018a). Analytikere benytter

en rekke ulike typer verdsettelsesmodeller og metoder, fra helt enkle til mer avanserte. Det er
ulike forutsetninger og antagelser knyttet til de ulike tilneermingene, nogjgorat de egner

seg best i ulike situasjoner. Verdsettelsesteknikkene har imidlertid enkelte fellesnevnere pa et
overordnet niva som gjer at de kan deles inn i tre hovedteknikker; fundamkaoaparativ

og opsjonsbasert verdsettelse (Damodaran, 20dldestad & Mgller, 2016).

Sentrale faktorer som danner grunnlaget for hvilken teknikk som er mest hensiktsmessig a
benytte er informasjonstilgang, type bransje og hvor i livssyklusen selskapet befinner seg
(Kaldestad & Mgller, 2016, s. 33). Det er imididr viktig & presisere at de tre
verdsettelsesteknikkene er supplementer og ikke alternativer, da de alle har ulike fordeler og
ulemper. For & oppna en optimal verdivurdering bagr man derfor kombinere de tre teknikkene
(Kaldestad & Mgller, 2016, s. 33). illégg hevder Damodaran (2012) at en forstaelse av
diskonterte kontantstrammer i den fundamentale verdivurderingen er helt essensielt for &

kunne anvende og forstd komparatig opsjonsbasert verdsettelse.
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3.1.1 Fundamental verdivurdering

Penman (2013) og Kvsfla (2018) presenterer prosessen for fundamental verdivurdering ved
hjelp av fem steg. | farste omgang gjennomfares det en strategisk regnskapsanalyse, hvilket
innebaerer en kvalitativ og kvantitativ analyse av selskapet. Resultatene fra analysen danner
videre grunnlaget for & utarbeide prognoser for fremtidige avkastningskrav og
kontantstrammer, som igjen skal benyttes for & estimere egenkapitalverdien ved hjelp av
naverdiberegninger. Avslutningsvis foretas det en investeringsbeslutning basert pa den
estmerte verdien (Penman, 2013, s. 85). Med andre ord er fundamental verdivurdering en
prosess som transformerer kunnskap om selskapet til en verdivurdering og en tradingstrategi
(Penman, 2013, s. 87).

Da grunnlaget i den fundamentale verdivurderingen er rdéberegning basert pa
prognostiserte kontantstrammer og avkastningskrav, settes det begrensninger for nar metoden
er hensiktsmessig & benytte. Det kreves tilgang pa relevant historisk regnskapsinformasjon
slik at kontantstrammene og risikonivaet kan estes med en viss grad av palitelighet
(Kaldestad & Mgller, 2016, s. 33) fglge Damodaran (2012, s. 17) er metoden lite
hensiktsmessig a benytte for selskaper som er i nedgangstider med negativt resultat og
kontantstremmer. Begrunnelsen er at konkursfarestor, hvilket vanskeliggjer estimeringen

av fremtidige kontantstrgammer. Metoden vil ogsad veere lite egnet til verdivurdering av
selskaper som fglger konjunkturutviklingen, da det er vanskelig a forutse tidspunkt og varighet
for gkonomiske oppog nedgagstider. | tillegg nevner Damodaran (2012, s. 18) at metoden

er lite hensiktsmessidor selskaper som er inne i en restruktureringsprosess, da endringer
pavirker risikoen forbundet med selskapet og vanskeliggjer estimeringen av fremtidige

kontantstrgmmer.

Fundamental verdivurdering anses som en arbeglsdkrevende metode da det er ngdvendig

a giennomfgre en grundig analyse av tilgjengelig informasjon for & kunne predikere fremtiden
med starst mulig troverdighet. Dette har medfart redusert bruk av ttetsissteknikken blant
analytikere (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 34). En annen ulempe er at verdiestimatet som
utarbeides vil veere sveert sensitivt overfor sentrale inputvariabler som inntektsvekst og
avkastningskrav. Av den grunn vil det veere svaert hesteissig a foreta en simulering og

sensitivitetsanalyse avslutningsvis i den fundamentale verdivurderingen. Da opparbeides det
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en innsikt i hvordan verdiestimatet pavirkes av endringer i sentrale inputvariabler som risiko

og kontantstrammer (Damodaran, 2042894).

Det finnes i hovedsak to tilneerminger for fundamental verdivurdering av et selskap,
egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden. Ved konsistent anvendelse og bruk av
verdivektede avkastningskrav vil begge metodene gi samme verdiestimat papeigédek
(Damodaran, 2012, s. 14).

Egenkapitalmetoden (EMnetoden)

Ved bruk av egenkapitalmetoden fremkommer egenkapitalverdien direkte gjennom
diskontering av fremtidige verdistrammer til selskaper. Diskonteringsrenten som benyttes
reflektererkostnaden og avkastningskravet til egenkapitalen (Damodaran, 2012, s. 13). Det er
fire ulike modeller som kan benyttes under -Bt€toden, henholdsvis frikontantstrgm

utbytte, superprofitt og superprofittvekstmodellen.

Frikontantstram og utbyttemodellen tar utgangspunkt i forventede fremtidige
kontantstrammer til egenkapitalen og dividender for & estimere egenkapitalverdien.
Superprofitt og superprofittvekstmodellen tar pa sin side hensyn til ndverdien av superprofitt
og fremtidig vekst. Det faktum atadellene er ekvivalente gjgr at de gir samme verdiestimat

pa egenkapitateved en konsistent anvende{Balepu, Healy & Peek, 2013, s. 301

Selskapskapitalmetoden (Sietoden)

Verdien til egenkapitalen finnes indirekte ved bruk av selskapskapitalnmetodierste

omgang beregnes selskapsverdien ved hjelp av naverdiberegninger fgr verdien av gjelden og
minoritetsinteresser trekkes fra for & fa et estimat pa egenkapitalen (Panman, 2013, s. 115).
Med verdien av o0sel skapet oal nettodritskapital elleri en a v
totalkapital, men sistnevnte benyttes lite i praksis (Knivsfla, 2018a). Diskonteringsrenten i
naverdiberegningen reflekterer den vektede kostnaden til egenkapitalen og gjelden, omtalt

som WACC (Damodaran, 2012, s. 12; Pann2é8i3, s. 115). | likhet med EKietoden er det

ogsa ulike modeller av Skhetoden, henholdsvis fri kontantstrgmsuperprofitt og
superprofittvekst modellerP@lepu, Healy & Peek, 281s. 30). Utbyttemodellen er ikke

aktuell under SKmetoden da den relaigr seq til verdier som tilfaller egenkapitalen direkte.
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3.1.2 Komparativ verdivurdering

Damodaran (2012, s. 19) hevder at komparativ verdivurdering, ogsa omtalt som relativ
verdivurdering, er den mest brukte verdsettelsesteknikken i praksis. Populakgtias at
metoden er enkel & bruke og mindre kostnadskrevende enn fundamental verdivurdering, da
den ikke krever detaljerte prognoser for mange ar frem i tid. Ved komparativ verdivurdering
verdsettes et selskap basert pa prising av sammenlignbare seldbaefie gjgr ogsa at

teknikken egner seg godt til verdivurdering av nyetablerte selskaper (Damodaran, 2012, s. 19).

Ved bruk av komparativ verdivurdering ma det innhentegpfia sammenlignbare selskaper,
samt justeres for forskjeller mellom selskapein verdsettes og dem det blir sammenlignet
med (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 30). Teknikken har med andre ord en markedsbasert
tilnaerming og gir da et estimat pa hwarkedet er villig til & betale for selskapBet legges

til grunn at markedet priser sjlene riktig i gjennomsnitt, men ikke pa individuell basis. Videre
antas det at sammenligning av multipler vil identifisere feilene og korrigere dem over tid
(Damodaran, 2012, s. 19). Verdsettelsesteknikken kan inndeles i to modeller, henholdsvis

multiplikatormodellen og substansverdimodellen (Damodaran, 2012, s. 599).

Multiplikatormodellen

Ved bruk av multiplikatormodellen beregnes ngkkeltall for egenkapitalen eller
selskapskapitalen som sammenlignes med komparative selskaper. Egenkapitalverdien til et
sdskap estimeres ved at en verdidriver multipliseres med en sakalt multiplikator.
Verdidriveren kan veere en resultdtalanseeller kontantstramstgrrelse, samt iKikeansielle
ressurser som antall kunder eller produsert volum. Eksempler pa mye brutipdikatdrer

er pris/bok, pridbrtjenesteng EV/EBIT (Penman, 2013, s. 76). For at de beregnede multiplene
skal fa en verdi ma de settes i sammenheng, det vil si sammenlignes med tilsvarende multipler
i komparative selskaper (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 223). Dersom multiplikatoren beregnes
medutgangspunkt i selskapsverdien (EV) ma man trekke fra netto rentebaerende gjeld for a
finne egenkapitalverdien til selskapet. En fordel ved & brukemiltiplikatorer er at man
unngar at verdsettelsen pavirkes av selskapets finansieringsgrad (Kaldestdt:ig 2046,

S. 229).

Multiplikatormodellen kan veere nyttig & benytte som benchmark i forbindelse med en

fundamental verdivurdering. Da kan avvikende resultater mellom metodene for eksempel gi
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en indikasjon pa at man har ovetler undervurdert enkelt@ktorer i kontantstrammetoden
(Kaldestad & Mgller, 2016, s. 227). | henhold til Kaldestad & Mgller (2016) er metoden
imidlertid lett & misbruke ved at verdien kan pavirkes i en bestemt retning ved a utelate
selskaper eller multipler som ikke bidrar til &asverdi. En annen ulempe er at det vil veere
vanskelig a finne komparative selskaper som kan sammenlignes, da variabler som starrelse,
vekstmuligheter, avkastningskrav, skattenivd og fremtidig finansieringsbehov vil variere
mellom selskapene. Fglgelig éet viktig & korrigere for ulikhet i gjeldsgrad, rentekostnader

og regnskapsprinsipper for at sammenligningsgrunnlaget skal vaere best mulig. Videre ma det
ogsa veere konsistens i justering av engangsposter mellom selskapene (Kaldestad & Mgller,
2016, s. 23Y.

Substansverdimodellen

Ved bruk av substansverdimodellen er verdien til egenkapitalen lik markedsverdien av
selskapets eiendeler fratrukket netto rentebaerende gjeld og latent skatt (Kaldestad & Mgller,
2016, s. 241). Utgangspunktet for verdsettelsezienvdelene er hva de kan selges for i dagens
marked, med bakgrunn i observerbare priser pa tilsvarende eiendeler dersom det er
tilgjengelig. Modellen forutsetter dermed at det eksisterer et aktivt marked for eiendelene
(Kaldestad & Mgller, 2016, s. 242).

Verdiestimatet utarbeidet ved substansverdimodellen vil ikke ngdvendigvis gi samme resultat
som ved bruk av diskonterte kontantstremmer. Forklaringen ligger blant annet i at
substansverdien er en salgsverdi, mens verdien funnet ved bruk av diskonterte
kontantstrammer er en bruksverdi. Videre vil substansverdien, som baseres pa markedspriser,
veere mer sensitiv overfor skift i tilbud og etterspgrsel, noe som kan medfare at prisene for
eksempel er langt lavere enn det fundamentale forhold tilsier (Kaldeskadll&r, 2016, s.

244).

Modellen vil veere lite hensiktsmessig ved verdsettelse av tradisjonelle driftsselskaper hvor
store deler av verdien ligger i immaterielle eiendeler, da modellen ikke tar hensyn til slike
verdier. Bakgrunnen er at immaterielle eieedgelslik som ansattes kompetanse eller
opparbeidede kunedeog leverandgrrelasjoner, ikke kan selges pa det apne markedet.
Substansverdimodellen vil ogsa normalt undervurdere verdien av materielle eiendeler, da
bruksverdien til for eksempel produksjonsutsifte er hgyere enn salgsverdien (Kaldestad &

Mgller, 2016, s. 245). Oppsummert er substansverdimodellen dermed mest hensiktsmessig nar



47

det eksisterer et marked for eiendelene til selskapet og nar eiendelene genererer de samme

kontantstrammene uavhengig eier.

3.1.3 Opsjonsbasert verdivurdering

Opsjonsbasert verdivurdering tar i motsetning til fundamental verdivurdering hensyn til
verdien av fleksibilitet, i form av at selskapet har en eller flere realopsjoner. Med en realopsjon
menes at selskapet har et,renen ikke en plikt, til & gjgre en bestemt type investering.
Eksempler kan veere muligheten til & utsette, utvide eller avhende et prosjekt (Kaldestad &
Mgller, 2016, s. 258). Fleksibiliteten gir en verdi for selskapet da det kan velge & gjennomfare
en kestemt investering dersom den gir gevinst, samt at selskapet ikke er pliktet til & foreta
investeringen dersom den kan resultere i et tap. Fundamental verdivurdering har en tendens til
a undervurdere verdien av selskapet nar det foreligger et slikt flékssielement, seerlig nar

det er stor usikkerhet knyttet til fremtiden (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 269).

Opsjonsbasert verdivurdering er en utvidelse av fundamental verdivurdering, da verdien til
selskapet er naverdien av fremtidige kontantstrammestagisk scenario tillagt verdien av
fleksibilitet. En fallgruvedet matashensyn tilunder verdsettelsen er faren for at realopsjonen
verdsettes dobbelt. Det kan skje som fglge av at realopsidingatt hensyn tii form av en

hay vekstfaktor underuhdamental verdivurdering med konstant vekst, samtidig som det
beregnes en opsjonsverdi i fleksibilitetsleddet. Da vil verdien av selskapet bli for hgy som
folge av dobbelttelling. Saledes er det da viktig at det kun er den statiske verdien av
egenkapitale som beregnes i den fundamentale verdikomponenten (Kaldestad & Mgller,
2016, s. 269).

Usikkerhetsintervallet ved opsjonsbasert verdivurdering er normalt sveert stort, da det er
utfordrende a estimere flere av inputfaktorene som inngar i beregningealapsjonen. Det

vil blant annet veere knyttet stor usikkerhet til verdien av opsjonen da det ikke eksisterer et
likvid marked for den underliggende eiendelen. Videre vil det ogsa veere vanskelig a finnet et
godt estimat pa volatiliteten og levetiden tisggnen (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 264).

| folge Kaldestad & Mgller (2016, s. 267) vil det veere lite hensiktsmessig a benytte
opsjonsbasert verdivurdering for selskaper i stabile og modne bransjer. Dette med bakgrunn i
at slike bransjer preges mer av mmonell forbedring og kostnadskutt enn innovasjon, og

muligheten for & generere en superprofitt er normalt lav. Verdsettelsesteknikken vil veere mest
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hensiktsmessig for selskaper som innehar patenter, prosjekter, rettigheter eller landomrader
som kan utwles, eksempelvis selskaper innen farmasi og bioteknologi. Verdien av
fleksibilitet vil generelt veere stor innen bransjer som i stor grad er preget av dynamikk,
volatilitet og mulighet for teknologiske skift (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 267).

3.2 Valg av vadivurderingsteknikk

De ulike verdsettelsesteknikkene har som nevnt sine fordeler og ulemper, noe som gjgr at man
i praksis ma sette kost og nytte opp mot hverandre ved valg av metode. Analytikerne ma blant
annet vurdere om de gkte kostnadene knyttebtiidekse teknikker oppveies av fordelene,
samt hva som gar tapt ved bruk av en&latkker (Penman, 2013, s. 78\ gjgrende forhold

for valg av metode kan vaere bransjetype, fase i livssyklusen, tilgang pa historisk
regnskapsinformasjon, krav til palitghiet og tid til disposisjon (Kaldestad & Mgller, 2016, s.

33).1 det dette delkapitlet vil det redegjares for valg av verdsettelsesteknikk for verdivurdering

av Grieg Seafood.

3.2.1 Grunnlaget for valg av verdivurderingsteknikk

Slik det fremkom i kapittel 3.1rédundamental verdivurdering avhengig av tilgang pa historisk
regnskapsinformasjon i mye stgrre grad enn komparativ og opsjonsbasert verdivurdering.
Grieg Seafood har som nevnt veert bgrsnotert siden 2007, og er av den grunn underfagt IFRS
rapportering. Detilsier at tilgangen pa relevant informasjon er god, hvilket muliggjer en
fundamental verdivurdering. Videre anses sammenligningsgrunnlaget for Grieg Seafood a
veere bra, da oppdrettsnaeringen bestar av flere store og stabile selskaper. Dette gir et godt
utgangspunkt for bruk av komparativ verdivurdering i form av multiplikatormodellen. Alle de
valgte komparative selskapene i oppgaven, jamfar kapittel 2.4, er ogsa bgrsnoterte, og

tilgangen pé relevant og komparativ regnskapsinformasjon er dermed god.

Det fakum at selskapene i oppdrettsbransjen i stor grad har verdier knyttet til immaterielle
eiendeler gjgr at komparativ verdivurdering i form av substansverdimodellen ikke er
hensiktsmessig. Metoden vil i liten grehensyn tiverdienavimmaterielle eiender hvor

markedsverdien vanskelig kan anslas, slik som investeringer i forskning og utvikling. Verdien
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til konsesjonene vil imidlertid kunne inkluderes i stgrre grad som falge av at de selges internt

i bransjen, noe som da gir opphav til markedsverdier.

Det vil videre vaere sentralt & vurdere hvor Grieg Seafood befinner seg i livssyklusen, da det
er ulike problemstillinger som preger selskaper i de ulike fasene. Vurderingen tar

utgangspunkt i Damodaran (2012) sin livssyklus modell presentert i fifyur 3

Start-up Rapid High Growth Mature Growth Decline

or Idea . Expansion /_\
companies /
Revenues
S Revenues/
Earnings
/ / Earnings

// Time
>

Revenues/Current  Non-existent or low Revenues Revenues in high Revenue growth Revenues and
Operations evenues/ Negative  fncreasing/ Income fgrowth/ Operating slows/ Operating Operating income

pperating income till low or negativincome also growing | income still growing | 8rowith drops off

Operating History None Very Some operating Operating history Substantial operating history|
limited history can be used in
valuation

Comparable firms None Some, but in More comparable, | Large number of Declining number of

same stage of at different stages bles, at ¢ bles, mostly
growth different stages mature
Portion from

More from Entirelhy from
existing assets existing assets
than growth

Source of Value Entirely future Mostly future

existing o et
growth prowth P D

Growth still
dominates

Figur 3-1: Damodaran (2012, s. 645) sin livssyklusmodell

Det fremgar av modellen at desto lenger ut i livssyklusen selskapet befinner seg, jo mer
historisk regnskapsinformasjon besitter selskapet, i tillegg til at antall komparative selskaper
oker. Sdledes taler det for at fundamental og komparativ verdivurdering er mest
hensiktsmessig for selskaper i hgy vekstfase og moden fase. Det som kjennetegner selskaper
I hgy vekstfase er at stgrstedelen av verdiene kommer fra fremtidig vekst, mensadien m

fasen er det eksisterende eiendeler og investeringer som genererer den stgrste delen av
selskapsverdien (Damodaran, 2012, s. 646). | modellens siste fase, nedgangsfasen, preges
selskapene av tilbakegang, noe som gjor at likvidasjon er like aktuelfostsatt drift.

Dermed taler det for at substansverdimodellen under komparativ verdivurdering vil veere

hensiktsmessig & benytte i nedgangsfasen (Kaldestad & Mgiller, 2016, s. 34).

Grieg Seafood har et mal om en arlig produksjonsvekst pa ti prosent hiremnéil 2020.
Malet skal blant annet nds gjennom en bedre kapasitetsutnyttelse av eksisterende drift og
lisenser (Grieg Seafood, 2017a). Saledes taler det for at selskapet befinner seg i den modne

fasen da det er eksisterende investeringer som skalggerten starste verdien for selskapet
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fremover. P4 den annen side har selskapet som kjent sgkt om ti utviklingstillatelser til
konseptet "Blue Farm". Fiskeridirektoratet har meddelt at konseptet er innenfor rammene av
ordningen med utviklingstillatelsermen det endelig utfallet er fremdeles uklart
(Fiskeridirektoratet, 2018b). Dersom selskapet far tildelt utviklingstillatelsene taler dette for
at store deler av selskapets verdi vil komme fra fremtidig vekst og innovasjon, hvilket trekker
i retning av at Geg Seafood befinner seg i hgy vekstfase. Generelt i oppdrettsbransjen ser
man at den gkte satsingen pa teknologisk innovasjon gjar at de fremtidige vekstmulighetene
til bransjen ser lovende ut. Per dags dato setter imidlertid offentlige reguleringer og
miljgutfordringene knyttet til lakselus, utslipp og remming begrensninger i naeringens, og
dermed ogsa i Grieg Seafoods, fremtidige vekstmuligheter. Falgelig trekker det i retning av at
selskapet, sammen med oppdrettsbransjen, befinner seg i den modn® fgemMmmert er

det rimelig & anta at Grieg Seafood befinner seg et sted mellom hgyagksbden fase.

3.2.2 Oppsummering

Basert pa bransjetilharighet, tilgang pa historisk regnskapsinformasjon og fase i livssyklusen
anses fundamental verdivurdering som degst hensiktsmessige verdivurderingsteknikken

for & verdsette Grieg Seafood. Metoden er fordelaktig ved at den er gir en grundig analyse av
de underliggende gkonomiske forholdene, samt en estimering av framtidsutsiktene. Det vil i
tilegg bli benyttet komprativ verdivurdering i form av multiplikatormodellen som et
supplement, jamfgr kapittel 12. Som tidligere nevnt egner denne modellen seg godt som
benchmark i forhold til den fundamentale analysen (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 227).

3.3 Rammeverk for fundamental verdivurdering

Den fundamentale verdsettelsen av Grieg Seafood bygger pa rammeverket til Penman (2013)
og Knivsfla (2018c). Slik det fremgar av figur2Zer det totalt fem steg i den fundamentale
verdivurderingen; strategisk analyse, regns&aplyse, fremtidsregnskap og fremtidskrav,
verdsettelse og handlingsstrategi. Utgangspunktet for gjennomfgringen av verdsettelsen er

offentlig tilgjengelig informasjon, slik som arsg kvartalsrapporter.
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Steg 1: Strategisk analyse

Det farste steget i rameverket er en kvalitativ analyse av selskapets interne og eksterne
forhold som vil pavirke den fremtidige verdiskapingen og lgnnsomheten. Med andre ord en
analyse av makroforholdene i omgivelsene, oppdrettsneeringen og forhold internt i Grieg
Seafood. Gjemom analysen opparbeides det en innsikt i lgnnsomhetspotensialet til
oppdrettsbransjen, samt en forstaelse av Grieg Seafood sitt lannsomhetspotensiale relativt til
bransjenPenman, 2013, s . 88aldestad & Mgller, 2016s. 99. Resultatene vil indikereno
selskapet har en strategisk fordel ved at det evner & generere en rentabilitet utover kravet, en

superrentabilitet, eller om det besitter en strategisk ulempe (Knivsfla, 2018c).

Steg 2: Regnskapsanalyse

Etter at det er opparbeidet en kvalitativ inngjlgnnom den strategiske analysen, er neste steg

a foreta en kvantitativ analyse av de underliggende gkonomiske forholdene. Dette skjer
gjiennom en regnskapsanalyse. Fgrste del av analysen er omgruppering av
regnskapsoppstil |l i ng ean ikke desitter inforndasjonam Heisistg 0 d e
kvartalene i analyseperioden. Formalet med omgrupperingen er a gjgre de kreditorienterte
oppstillingsplanene etter IFRS mer investororienterte. Dette medfgrer blant annet at det skilles
mellom finans og driftspostg, i tillegg til normale og unormale poster. Videre er neste steg a
justere for malefeil slik at avbildningen av de underliggende gkonomiske forholdene
forbedres. Avslutningsvis i regnskapsanalysen benyttes de omgrupperte og justerte
regnskapsoppstillingentil & gjennomfgre forholdstallsanalyse av risiko og rentabilitet
(Knivsfla, 2018c).

Steg 3: Fremtidsregnskap og fremtidskrav

Det tredje steget i den fundamentale verdivurderingen er & utarbeide fremtidsregnskap og
fremtidskrav basert pa innsikt@pparbeidet i den strategiske regnskapsanalysen, det vil si
steg én og to. Ved a analysere veksten til ulike budsjettdrivere opparbeides det et grunnlag for
a budsjettere den gkonomiske utviklingen til Grieg Seafood frem til et tidspumkselskapet

ants a veere i «steady statdet vil si en tilstand med stabil vekst. Fremtidsregnskapet danner
sa grunnlaget for a estimere fremtidige avkastningskrav som vil bli benyttet i den
fundamentale verdivurderingen i steg fire. Avslutningsvis i steg tre fore¢dsed

framskrivning av den strategiske fordelen (Knivsfla, 2018c).
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Steg 4: Fundamental verdivurdering

| det fjerde steget beregnes verdien av Grieg Seafood ved bruk av diskonterte kontantstrammer
basert pa fremtidsregnskapet og fremtidskravene. Slikreetkbmi kapittel 3.1.1 er det to
tilneerminger som kan benyttes, henholdsvis egenkapitalmetoden og selskapskapitalmetoden,
som igjen kan inndeles i flere modeller. Ved konsistemuk vil de ulike metodene og
modellen gi samme verdiestimat, gitt at en kengensprosedyre er benyttet. Det vil veere en

viss usikkerhet knyttet til verdiestimatet, falgelig er det hensiktsmessig a gjennomfgre en
simulering og sensitivitetsanalyse for & undersgke hvordan verdiestimatet pavirkes av sentrale

inputvariabler(Knivsfla, 201&).

Steg 5: Bruk av verdiestimatet

Det siste steget i den fundamentale verdivurderingen er bruk av verdiestimatet, enten internt
eller eksternt. Intern bruk innebeerer at verdiestimatet benyttes som styringsgrunnlag for
selskapet, mens geskstern bruk benyttes estimatet som grunnlag for aksjehandel og oppkjap
(Knivsfla, 2018c).

3. Fremtidsregnskap
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Figur 3-2: Rammeverk for fundamental verdivurdering (fritt etter Knivsfla, 2018c)
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4. Strategi sk analyse

Barney (2014, s. 3) definerer strategi som virksomhetemsdsohvordan hgy lgnnsomhet

kan oppnas i et gitt marked. Det er med andre ord en plan for hvordan selskapet kan mangvrere
seg i en unik posisjon som gir en rentabilitet utover kravet, en superrentabilitet (Knivsfla,
2018d). A opparbeide seg en forstaedsevirksomheten og dens omgivelser gjennom en
strategisk analyse vil veere en forutsetning for & kunne utarbeide et fremtidsregnskap og
vurdere kvaliteten pa regnskapsanalysen (Penman, 2013, s. 505). | det felgende blir
rammeverket for den strategiske aisaly presentert, se figul4 far vi deretter gjennomfgrer

selve analysen.

4.1 Rammeverk for strategisk analyse

En strategisk analyse vil gi innsikt i de underliggende gkonomiske forholdene i Grieg Seafood.
Gjennom den kvalitative analysen av offentlig glggelig informasjon kartlegges eventuelle
strategiske fordeler, ulemper og risikoer for selskapet. Det gis ogsa en innsikt i hvorvidt en
eventuell fordel antas & veere varig eller om den vil forsvinne over tid (Knivsfla, 2018d). Den
strategiske fordelen tét selskap kan dekomponeres i en ekstern bransjefordel som vil veere
felles for alle aktgrene i bransjen, og en intern selskapsfordel som er unik for det enkelte
selskapet (Knivsfla, 2018d). Falgelig vil ogsd oppgavens strategiske analyse inndeles i en

ekdgern bransjeorientert analyse og en intern ressursorientert analyse.

Den eksterne analysen tar utgangspunkt i makp bransjeforhold for & identifisere
mulighetene og truslene i omgivelsene til Grieg Seafood. | tillegg opparbeides det en forstaelse
av hvordan konkurransekreftene i omgivelsene utvikles, og hvilke konsekvenser det medfarer
for de identifiserte mulighetene og truslene (Barney, 2014, s. 9). Den interne analysen tar pa
sin side sikte pa a identifisere Grieg Seafoods styrker og svakhetere \d@ener den ogsa

en forstaelse for hvilke ressurser som vil gi opphav til en eventuell strategisk fordel (Barney,
2014, s. 10).

| farste del av kapitlet kartlegges makroforholdene som pavirker oppdrettsbransjen ved hjelp
av PESTELrammeverket. Videre ntgs Michael Porters femkreftermodell for & analysere
konkurranseforholdene i bransjen. Den interne ressursorienterte analysen gjennomferes ved

hjelp av VRIOGrammeverket. Avslutningsvis i kapitlet oppsummeres den strategiske fordelen
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til Grieg Seafood, sanmde strategiske vekstmulighetene. Videre benyttes ogsa en SWOT

analyse til & analysere den strategiske risikoen.

Ekstern
bransjeorientert

v

i Underliggende
Offentlig

analyse
Strategisk fordel
. . = ra egl:‘. orde —m—b strategiske
informasjon og risiko

Intern forhold

y y ressurshasert
analyse

vy

Avbildning

Figur 4-1: Rammeverk for strategisk analyse (fritt etter Knivsfla, 2018d)

4.2 Ekstern bransjeorientert analyse

Den eksterne bransjeorienterignalysen har til hensikt & gi innsikt i bransjens
lsnnsomhetspotensial (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 48). Fra et gkonomisk perspektiv vil det
foreligge en bransjefordel dersom bransjens netto driftsrentabilitet er hgyere enn netto
driftskravet (Knivsfla,2018d). Den pafglgende analysen knyttes til de kvalitative forholdene
som ble presentert i kapittel 2. | fgrste del gjennomfgres det en makroanalyse hvor vi skal
identifisere hvilke faktorer som pavirker rammevilkarene og lgnnsomheten il
oppdrettsbransjenDeretter presenteres en bransjeanalyse som fokuserer pa a avdekke

oppdrettsbransjens konkurranseforhold og attraktivitet.

Den eksterne strategiske analysen fokuserer i starst grad pa den norske oppdrettsbransjen. Det
innebaerer at det i hovedsak omtalesnmevilkar som pavirker oppdrettsselskaper med
hovedsete og produksjon i Norge. Som tidligere nevnt driver Grieg Seafood ogsa virksomhet

i Canada og pa Shetland, noe som gjgr at selskapets lgnnsomhet ogsad pavirkes av
makroforholdene der. Den valgte avgneingen anses som rimelig da den norske
oppdrettsbransjen er ledende internasjonalt, og forhold som preger den norske bransjen vil
ogsa veere aktuelle andre steder. | tillegg kommer omtrent 60 prosent av omsetningen til Grieg
Seafood fra virksomhet i NorgeMajoriteten av produksjonen til de komparative
virksomhetene skjer ogsa her til lands. Saledes anses den norske oppdrettsbransjen som mest

relevant for konkurransesituasjonen til Grieg Seafood.
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4.2.1 Makroanalyse- PESTEL

Den falgende makroanalysen bygger péadieold som ble presentert i kapittel 2.2. Hensikten
med analysen er a identifisere de eksterne faktorene som har starst innvirkning pa
oppdrettsbransjen. Analysen gjennomfares ved hjelp av PE&RIneverket som fokuserer

pa politiske (P), gkonomiske (Bosiale (S), teknologiske (T), miligmessige (E) og juridiske

(L) forhold (Knudsen & Flaten, 2015, s. 81).

E
Okonomiske
forhold

P S

Politiske L
forhold Sosiale
forhold

Oppdretts-

bransjen

L T
Juridiske Teknologiske
forhold forhold

E
Miljgmessige
forhold

Figur 4-2: lllustrasjon av PESTErammeverketet rammeverk for analyse av makroforhold (fritt etter Knudsen
& Flaten, 2015)

Politiske forhold

I Norge har oppdrettsnaeringen veert en tillatelsesbasert naering siden 1973, hvor hovedformalet
bak tillatelsenehar veert kontroll over deltakelsen og utviklingen i bransjen (Sjgmatnorge,
2011). Lennsomhetspotensialéit bransjen pavirkes i stor grad av reguleringen da
mulighetene for & utvide eksisterende virksomhet eller etablere ny virksomhet begrenses. For
a legge til rette for politikernes og naeringens @nske om en videre baerekraftig vekst i naeringen,
har kravene knyttet til oppdretilatelsene blitt skjerpet, og fokus pa miljget og fiskevelferd

star mer sentralt. | de senere ar er det ikke gjennomfart ordinegere tildelingsrunder, det er kun
blitt utdelt greanne og utviklingstillatelser. Dette har medfart gkte investeringer knyttet til
forskning og utvikling for & utarbeide lgsninger som imatekommer myndighetenes miljgkrav.
Som tidligere nevnt er det trafikksystemet som skal legge rammene for naeringens fremtidige
vekst. Systemet er fordelaktig da dat hensyn tilbade forutsigbarhet ogilijgmessig

baerekraft, jamfar kapittel 2.2.1. Oppsummert har konsesjonssystemet veert og vil fortsatt veere
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en sentral regulator for & maksimere potensialet til den norske oppdrettsnaeringen, bade

gkonomisk og miljgmessig.

Oppdrettsselskaper som driver viokshet internasjonalt ma ogsa forholde seg til reguleringer

i de respektive landene. Rammevilkarene er i de fleste konkurrentland sammenfallende med
de norske. For eksempel finnes det regelverk knyttet til adgang, produksjonsbegrensninger,
miljgpavirkning @ sykdom. Omfanget av reguleringene varierer derimot pa tvers av landene

(Brandvik, Hermansen, Iversen, Marthinussen & Nystayl, 2016).

Ettersom store deler av den norske laksen blir eksportert vil internasjonale relasjoner veere av
interesse for oppdrettsaringen. For & oppna gode handelsbetingelser med tanke pa toll og
avgifter vil det veere gnskelig for neeringen at Norge opprettholder og oppretter gunstige
handelsavtaler med de starste eksportmarkedene. For eksempelavtalgs viktig, da den
reduserekostnadene knyttet til markedsadgang til det starste eksportmarkedet for laks. | tiden
fremover vil det veere av stor interesse for neeringen & etablere gode handelsforbindelser med
Storbritannia etter deres forestaende uttreden av EU i 2019 (NTB, 201@rid&pSeafood

driver virksomhet pa Shetland og saledes selger pa innenlandsmarkedet, er ikke selskapet i

like stor grad pavirket av handelsforholdet mellom Norge og Storbritannia.

Handelspolitiske blokader som falge av konflikter og uroligheter har kgviiceringen ved

flere anledninger. For eksempel ila USA en hgy straffetoll pA norsk laks i 1991 etter
beskyldninger om prisdumping. | praksis medfarte dette lukkede dgrer til det amerikanske
markedet i over 20 ar, frem til straffetollen ble besluttetdevi 2012 (Sjgmatnorge, 2012).
Hendelser i nyere tid er konfliktene med Kina og Russland som ble presentert i kapittel 2.2.
Et stadig mer turbulent verdensbilde gjgr at oppdrettsnzeringen ma vaere forberedt pa
fremtidige konflikter og blokader som kan pé bade lgnnsomheten og rammevilkarene til

naeringen.

@konomiske forhold

Til tross for oppdrettsnaeringens miljgutfordringer og vekstbegrensninger har lsnnsomheten i
neeringen gkt de siste arene, mye takket vaere en hgy laksepris. Da det er
markedsmekanismene, tilbud og etterspgrsel, som styrer prisveksten, er det en begrenset
produksjonskapasitet sammen med en gkt etterspgrsel som danner grunnlaget for den hgye

lakseprisen. Manglende fleksibilitet pa tilbudssiden gjgr at oppdretterne ménterv
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svingninger i lakseprisene, slik det ble presentert i kapittel 2.1. Videre utgjgr volatiliteten i
lakseprisen en reell trussel for selskapenes lgnnsomhet, da prisen er hovedkilden til
driftsinntektene. Oppdrettsselskapene vil fglgelig veere avhengig awlid finansiering for &

veere rustet til eventuelle nedgangstider. En prismodell utarbeidet av Sjgmatradet antyder at
giennomsnittsprisen for laks i 2018 vil reduseres med atte kroner i forhold til 2017, noe som
falgelig vil redusere gjennomsnittlig gortverdi for laks med seks prosent. Videre anslas det

at en full tilgang til det russiske og kinesiske markedet vil gke den beregnede prisen noe, og

starst effekt pa prisen vil en apning av det russiske markedet gi (Norges sjgmatrad, 2018c).

Valutasvingimnger vil i stor grad pavirke den Kkortsiktige lgnnsomheten til norske
oppdrettsselskaper, da man kan observere valutaeffekter bade pé irodekbstnadssiden
(Brandvik et al., 2016). Nar det gjelder kostnadssiden er det fgrst og fremst tale om
svingninger i forkostnadene da mye av ravarene i fiskeféret handles globalt. Ravarene, som
star for omtrent 85 prosent av kostnadene ved forproduksjon, pavirkes av en globalprissetting
hvor amerikanske dollar og euro i hovedsak er referansevalutaene (Marine H201&si).

Som et resultat av en svak norsk krone i forhold til amerikanske dollar og euro, se3igur 4

har de norske oppdrettsselskapene opplevd en gkning i férkostnadene. Valutaeffekten av en
svak krone har imidlertid veert enda sterkere pa inntektssatpar en viktig bidragsyter til

den hgye etterspgrselen som oppdrettsnaeringen har opplevd i de senere arene (Brandvik et al.,
2016). Ved en fremtidig appresiering av den norske kronen vil oppdrettsneeringen kunne
oppleve enreduksjon i etterspgrselenrogjeningen som fglge av at laksen blir relativt dyrere

for utenlandske importarer. For a redusere risikoen knyttet til valutasvingninger ser man at de

fleste oppdrettsselskapene benytter seg av valutaterminkontrakter (Marine Harvest 2017a).
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Figur 4-3: Den relative utviklingen mellom NOK/USD og NOK/EUR i perioden 2013 til 2018 (Oanda, 2018)
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Rentenivaet i Norge er som kjent rekordlavt grunnet behovet for en ekspansiv pengepolitikk.
| forhold til oppdrettsneaeringen har dette veert fordelaktig med tpala nzeringen er inne i

en utviklingsfase som krever betydelige investeringer i forskning og utvikling. Ut i fra
rentebanen til Norges Bank kan selskapene imidlertid forvente en gkning i renten mot slutten
av 2018. For & redusere renterisikoen og dengkming pa lgnnsomheten vil inngaelse av
rentebytteavtaler veere en foretrukken lgsning. Grieg Seafood har eksempelvis en policy om
at en viss prosent av den rentebserende gjelden til konsernet skal veere sikret ved

renteswapavtaler (Grieg Seafood, 2017a).

Sosiale forhold

En gkende bevissthet rundt sunnhet og helse blant befolkningen er sveert fordelaktig for
oppdrettsselskapene da det bidrar til gkt etterspgrsel etter den naeringsrike og sunne laksen.
Dette forsterkes av den gkende populariteten til globedérender som sushi og sashimi.
Videre ser framtidsutsiktene for oppdrettsselskapene lovende ut med tanke pa den kommende
befolkningsveksten. Da lakseoppdrett vil veere en sentral brikke for & imgtekomme
ressursbehovet til den stadig voksende befollamipg en beerekraftig mate. Slik det fremkom

i kapittel 2.2 forventes det at jordens befolkning vil veere 8,6 milliarder i 2030, noe som
medfgrer at matproduksjonen ma gke med 70 prosent. | tillegg til en voksende befolkning
generelt, vil ogsa en gkende middafise i fremvoksende markeder gke konsumet av
hgykvalitets protein, herunder laks. Oppdrettslaks vil veere en mer klimavennlig proteinkilde
sett i forhold til storfe, svin og kylling. Videre vil oppdrettslaksen ogsa dekke befolkningens

behov pa en mer regseffektiv mate (Marine Harvest, 2017a).

Teknologiske forhold

For at oppdrettsneeringen skal veere en neering for fremtiden er den gkte satsingen pa
teknologisk utvikling helt essensiell. Det er behov for innovative lgsninger som kan redusere
problemeneknyttet til lakselus, ramming og arealmangel. Neeringens lgnnsomhetspotensiale
vil dermed i stor grad veere avhengig av nye teknologiske lgsninger. Norske myndigheter
innfgrte vederlagsfrie utviklingstillatelser i perioden 2®B7 for & sette i gang
utviklingsprosessen. SalMar som fikk tildelt den fgrste utviklingstillatelsen er i gang med

testing og utvikling av sitt oppdrettsanlegg til havs, Ocean Farm 1. Andre konsepter under
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utvikling er for eksempel lukkede merder og anlegg utformet som skip. Fellesafaye av

lgsningen er at de bygger pa teknologiske lgsninger fra offshoreindustrien (Aadland, 2016).

Videre ser man at utviklingen av landbasert fiskeoppdrett vil kunne pavirke den norske
oppdrettsbransjen. Slik det tidligere er nevnt i kapittel 2.Rwidlbasert fiskeoppdrett apne for
lakseproduksjon i land som ikke har egnhede naturforhold for tradisjonell oppdrett, slik som
Danmark og Kina. Fglgelig vil produksjonen forflyttes neermere de stgrste markedene for
norsk laks, hvilket ogsa medfgrer lavermsportkostnader. Saledes kan man si at utviklingen
av landbasert fiskeoppdrett utgjer en trussel for den langsiktige lannsomheten til aktgrene i

den norske oppdrettsbransjen.

Miljgmessige forhold

Lakseoppdrett vil veere en mer baerekraftig proteinkilde fremtidens befolkning
sammenlignet med annen matproduksjon, gitt at de biologiske utfordringene knyttet til
lakselus, ramming og utslipp av naeringssalter reduseres eller elimineres. Faktorer som lavt
energiforbruk, CQ utslipp og forforbruk gjer lakseoppdrett til en mer ressurseffektiv og
klimavennlig produksjonsmate. For eksempel er férfaktoren, det vil si férforbruket i forhold

til produsert mengde, for laks i gjiennomsnitt pa 1,25, mens den er 3,0 og 8,0 for hasholds
gris og okse. Videre er COfotavtrykket til storfe omtrent ti ganger starre per kilo protein enn
laksens fotavtrykk (Marine Harvest, 2017a)

Miljgutfordringene naeringen star overfor reduserer resultatet til oppdrettsselskapene gjennom
pkte kostnader-or eksempel bruker norske oppdrettsselskaper flere milliarder kroner hvert

ar pa problemene knyttet til lakselus (lversen, 2017). Lennsomheten pavirkes ogsa indirekte
ved at neeringens omdgmme svekkes og vekstmulighetene begrenses. | hap om & bekjempe
lakselusproblemet er det stilt strengere driftsg miljgkrav til oppdrettsselskapene i
forbindelse med tildeling av tillatelser. Myndighetenes siste tiltak er tigfikikstemet, som

har mengden lakselus som underliggende faktor for veksten i produksjonsamrdd
Skottland jobbes det med & innfare et tilneermet likt system for regulering av lakselus, da
oppdretterne opplever det som utfordrende at det ikke er myndighetsbestemte tiltaksgrenser

for luseniva (Brandvik et al., 2016).

Sertifiseringssystemet ASCpm er utarbeidet av Aquaculture Stewardship Council, gker

oppdrettsselskapenes bevissthet rundt en miljgvennlig produksjon. Produkter som-er ASC
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merket viser forbrukerne at laksemkmer fra anlegg som har minin@dvirkning pa miljget

og samfunnet. Oppdtsselskapene jobber aktivt med a AS&tifisere sine lokaliteter. Det
forplikter dem til & overvake og rapportere ngkkelindikatorer for beerekraftig oppdrett, slik
som mengde lakselus i anleggene (WWF, 2014). Manglendesg8&ffisering kan pavirke
lznnsanheten i negativ forstand, da forbrukere og innkjgpere er stadig mer miljgbevisste. For
eksempel har IKEA et krav om at all laks som selges og serveres pa deres varehus skal veere
ASC-merket (Andresen, 2014).

Oppsummert vil det veere helt essensielt for oppisinzeringen & lgse miljgutfordringen for a

sikre videre lsnnsomheteg produksjonsvekst i fremtiden.

Juridiske forhold

Den norske oppdrettsnaeringen reguleres gjennom akvakulturloven med tilhgrende forskrifter.
Sentralt i regelverket star hensynettil | j Ret , [ |l oven heter det bl
etabl eres, drives og avvikles p- en milj RBme
Videre stilles det strenge krav til utstyr, miljgovervaking, tilsyn, opprydning og gjenfangstplikt

ved rgmnng. Fiskeridirektoratet, som har det overordnede ansvaret for forvaltningen av
akvakulturnzeringen, samarbeider blant annet med Mattilsynet, Kystverket, kommuner og
fylkeskommuner for & fare tilsyn med miljget og miljgpavirkningene fra naeringen
(Laksefakta 2016c). Mattilsynet skal for eksempel fore tilsyn med at
akvakulturdriftsforskriftens bestemmelser overholdes. Bakgrunnen for tilsynet er a sikre
forbrukerne trygg mat gjennom a fremme fiskehelse, miljgvennlig produksjon og etisk

forsvarlig fiskehold (M&ilsynet, 2013).

o

Fiskeridirektoratet har med hjemmel i akvakulturloven myndighet til a utdele
oppdrettstillatelser. Det er knyttet strenge juridiske krav til tillatelsen som er regulert gjennom
laksetildelingsforskriften. Vilkarene er for eksempel knytietantall lus per laks, tillatt
biomasse per tillatelse og antall lokaliteter per tillatelse (Fiskeridirektoratet, 2015). Andre
relevante reguleringer er forskriften om lakselusbekjempelse som har til formal a redusere
forekomsten av lakselus og produksgomradeforskriften som regulerer naeringens system

for kapasitetsjustering, herunder trafijbsystemet.
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Slik det fremkommer er det akvakulturloven og en rekke forskrifter som danner
rammevilkarene for oppdrettsneeringen, og falgelig vil juridiske forHaldne pavirke

aktgrenes lgnnsomhet.

4.2.2 Bransjeanalyse- femkreftermodellen

| det fglgende gjennomfares det en bransjeanalyse basert pa de forhold som ble presentert i
kapittel 2.1, 2.3 og 2.4. Analysen gjennomfgres ved hjelp av femkreftermodellen til Michae
Porter som bygger p& en teori om at det er fem bransjekrefter som styrer en bransjes
attraktivitet, samt mulighetene for & opprettholde eller skape konkurransefortrinn. Samlet sett
gir de fem kreftene inntrengere, rivalisering, substitutter, leveraredarg kundei et bilde

pa bransjens trusselniva (Barney, 2014, s. 50).

Leverandgrenes

forhandlingsmakt

Trussel fra Intern Trussel fra
nyetableringer rivalisering substitutter

Kundenes

forhandlingsmakt

Figur 4-4: lllustrasjon av Porters femkreftermodell for analyse av bransjeforhold (fritt etter Barney, 2014, s. 50)

Nyetableringer

Den farste trusselen i femkreftermodellemfra nyetableringer, det vil si virksomheter som
nylig har etablert seg eller som er i ferd med a etablere seg i bransjen. Pavirkningsgraden vil
avhenge av kostnadene knyttet til nyetablering, noe som igjen avhenger av bransjens
inngangsbarrierer. Attkdiviteten til bransjen vil veere stegrst ved hgye inngangsbarrierer
(Barney, 2014, s. 51).
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Dersom det er behov for hgye kapitalinvesteringer for & etablere seg i bransjen vil det utgjare
en stor inngangsbarriere og falgelig redusere bransjens attrakiBatatey, 2014, s. 60).
Lakseoppdrett anses for a vaere en sveert kapitalintensiv naering da det i farste omgang kreves
store investeringer i anleggsmidler til produksjon og videreforedling av fisken. Det vil ogsa
veere betydelige kostnader knyttet til kigpkansesjoner som er helt ngdvendige for a drive
oppdrett, se neste avsnitt. | tillegg medfagrer det faktum at laksen ikke generer inntekter for
selskapet far etter to til tre ar pa grunn av den lange produksjonsprosessen et gkt kapitalbehov
i oppstartsfaserVidere vil oppdrettsselskapene kunne oppleve svingninger i inntjeningen pa
grunn av volatile laksepriser og kostnader knyttet til biologisk risiko, for eksempel i form av
uventede lakselus eller algeutbrudd, noe som generelt sett medfgrer et solid

finanderingsbehov.

Slik det fremkom i kapittel 2 er det i Norge nagdvendig & fa tildelt en konsesjon fra
Fiskeridirektoratet for & kunne etablere seg som oppdretter. Prisen pa en konsesjon gitt av
myndighetene er pa flere titalls millioner kroner. | tillegghédye kostnader vil ogsa de
innstrammede kravene knyttet til tildeling av ny eller utvidelse av eksisterende konsesjon
utgjgre en sentral etableringsbarriere. Alternativt kan nyetableringer kjgpe konsesjoner til
markedspriser fra etablerte oppdrettsselskapoe som er lovlig etter akvakulturloven 8 19
(Akvakulturloven, 2005). Markedsprisene pa oppdrettskonsesjoner er presset opp som en
konsekvens av skjerpede offentlige reguleringer. 1 2017 var markedsprisen pa en
laksekonsesjon pa ca. 80 millioner kroBerglihn & Ytreberg, 2017). | perioden 2015 til

2017 ble det imidlertid mulig & sgke om vederlagsfrie utviklingskonsesjoner, men slike
konsesjoner er likevel forbundet med store investeringsutgifter knyttet til forskning og

utvikling.

Dersom en bransjer@ges av skalafordeler og leeringskurveeffekter vil det potensielt utgjare
en stor inngangsbarriere for nyetableringer (Barney, 2014, s. 53). Det eksisterer forhold i den
norske oppdrettsbransjen som gjer at det med rimelighet kan argumenteres for édstéskev

av skalafordeler. Bransjen har de siste3R0arene veert preget av konsolidering og vertikal
integrering som har bidratt til store produksjonsvolum og lavere kostnader. | dag star de ti
starste selskapene i Norge for omtrent 70 prosent av dengotdigksjonen (Marine Harvest,
2017a). Bevegelsen mot starre lokaliteter har veert mulig fordi regelverket og de naturgitte
forholdene tillater det. Studier gjennomfart av Brandvik et al. (2016) bekrefter antagelsen om
skalafordeler i den norske bransj®® hevder blant annet at det foreligger en skalaulempe for

oppdrettsbransjen pa Skottland, Chile og vestkysten av Canada sammenlignet med Norge,
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grunnet begrensninger i naturforholdene og fra offentlige reguleringer (Brandvik et al., 2016).
Oppsummert takedet for at nyetableringer ma oppna store produksjonsvolum i en tidlig fase
for & komme pa samme kostnadsrswein de godt etablerte oppdrettsselskapeoe som Vil

veere sveert kapitalkrevende. Videre vil ogsa de etablerte aktgrene i bransjen ha opparbeide
seg en kompetanse gjennom arene detwil veere vanskelig for eyableringer & oppna pa

kort sikt. Dermed vil ogsa leeringskurveeffekter utgjgre en relativt stor etableringsbarriere.

Knapphet pa egnede naturgitte forhold for lakseoppdrett i verden ugjgépenbar
inngangsbarriere. Pa grunn av biologiske begrensninger som sjgtempehatues
lakseoppdrett som nevnt i kapittel 2.1 kun i Norge, Chile, Storbritannia,-Noeetika,
Feergyene, Irland, Tasmania og New Zealand (Marine Harvest, 2017a). Nar de i
utgangspunktet egnede omradene i tillegg pavirkes av miljgutfordringer som alger og lakselus
agkes knappheten ytterligere. Utviklingen av landbasert lakseoppdrett de siste arene gker
imidlertid den internasjonale konkurransen som fglge av flere muligeuksmmhsland.

Saledes vil ogsa trusselen fra nyetableringer gkes.

Produktene som tilbys fra de ulike oppdrettsselskapene er i stor grad homogene, og falgelig
er oppdrettsbransjen i liten grad preget av produktdifferensiering. Dette vil redusere
inngangsbaierene og gke bransjens attraktivitet (Barney, 2014, s. 53). Videre vil ogsa det
faktum at kundenes byttekostnader i oppdrettsbransjen er lave, gke trusselen fra nyetableringer
(Barney, 2014, s. 61).

Oppsummert anses trusselen fra nyetablering for & keaeda det eksisterer flere betydelige
inngangsbarrierer. De viktigste anses & vaere begrensninger fra offentlige reguleringer og
naturgitte forhold, samt hgye oppstartskostnader sammen med et generelt hgyt kapitalbehov.
Trusselen vil imidlertid kunne gkebetraktelig pa lang sikt dersom den teknologiske

innovasjonen knyttet til landbasert lakseoppdrett lykkes.

Intern rivalisering

En bransje hvor det er hgy grad av intern rivalisering kjennetegnes ved at det stadig er
priskutting og introduksjon av nyeqgukter, i tillegg til en intens markedsfaring. Hgy intern
rivalisering vil falgelig begrense selskapenes Ilgnnsomhet og en stor del av verdiskapningen
tilfaller i stedet kundene (Barney, 2014, s. 62).
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Den interne rivaliseringen gker med antall konkurrdeesiaktgrer som har tilnsermet lik
innflytelse i1 bransjen (Barney, 2014, s. 63). Slik det fremkom i kapittel 2.4 har
konsolideringstrenden i oppdrettsnaeringen medfert stagrre og feerre selskaper. For eksempel
star de ti stgrste selskapene i Norge og de ferststizStorbritannia og Nordmerika for den

stgrste andelen av produksjonen i de respektive omradene (Marine Harvest, 2017a). Fa
konkurrerende aktgrer trekker isolert sett ned den interne rivaliseringen. Videre trekker ogsa
det faktum at selskapene haikuharkedsmakt ned den interne rivaliseringen. For eksempel

har Norges (og verdens) stgrste oppdrettsselskap, Marine Harvest, en produksjon som er over

dobbelt sa hay som det nest stgrste norske selskapet, nemlig Lergy (Marine Harvest, 2017a).

Produktdiffeensiering kan utgjgre en kilde til lannsomhet over bransjegjennomsnittet, og
samtidig redusere den interne rivaliseringen (Barney, 2014, s. 63). | utgangspunktet tilbyr
aktgrene i oppdrettsbransjen relativt homogene produkter. Det vil imidlertid veegemadi
produktdifferensiering pa omrader som produktkvalitet, hvor forhold som smak, fettinnhold,
kjgttfarge og tekstur vektlegges. Videre kan det reklameres for at hele prosessen fra rogn til
spiseklar laks kan dokumenteres grundig som et resultat avenlyaV integrasjon eller at
produksjonen er miljgvennlig og anleggene er A8€&rket (Bjorklund, Grundvag, Grgnhaug

& Skallerud, 2008). Samlet sett tyder utviklingen i den norske oppdrettsbransjen pa at aktgrene
arbeider mot de samme malene slik at prodiffirensieringen likevel forblir lav. Det kan
imidlertid tenkes at norsk laks samlet sett kan differensiere seg pa verdensmarkedet, for

eksempel ved at den er helt fri for antibiotika (Norges sjgmatrad, 2017e).

Nar en bransje opplever lav vekst, medfater normalt gkende intern rivalisering som falge

av at eneste muligheten for gkt markedsandel og Iznnsomhet er a kapre dette fra konkurrentene
(Barney, 2014, s. 63). | pavente av nye teknologiske innovasjoner for @ imgtekomme bransjens
miljg- og arealutfadringer, ser vi en avtagende vekst i den norske oppdrettsneeringen. Den
samme trenden ser man ogsa internasjonalt. Eksempelvis er det miljgpavirkningen som
begrenser veksten i Chile, da oppdretterne har tillatelse til & produsere mye mer enn dagens
produkspn, mens pa vestkysten av Canada er det den negative holdningen til oppdrett blant

lokalbefolkningen som stopper veksten (Brandvik et al., 2016).

Driftsmidlene som benyttes i oppdrettsbransjen er i stor grad spesialiserte, og er ikke egnet for
annen indatri. Dette trekker i retning av hgye utgangsbarrierer som bidrar til intern

rivalisering (Barney, 2014, s. 63). Likevel kan det tenkes at produksjonsanlegg med tilhgrende
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konsesjoner er ettertraktet da det i dag regnes som en knapp ressurs. Fglgatimaddne

forbundet med avvikling ikke veere sa store likevel, og utgangsbarrieren senkes.

Konsolideringstrenden i oppdrettsbransjen, som har medfart fa aktarer av ulik stgrrelse,
trekker i retning av at det eksisterer en lav grad av intern rivalisering. Manglende
produktdifferensiering og delvis lav vekst trekker derimot den interne rivaligdtinopp.

Totalt sett anses nivaet pa rivaliseringen for & veere moderat. Det ma poengteres at
tilstedeveerelse av intern rivalisering ikke ngdvendigvis er negativt da det kan stimulere til

innovativ nyskapning.

Substitutter

Med substitutter menes prdktaer som tilfredsstiller omtrent det samme behovet til kundene.

Det medfgrer at dersom prisen pa et produkt gker, sa vil etterspgrselen etter substituttproduktet
wke, og motsatt dersom prisen reduseres. Saledes kan man si at trusselen fra subsgitutter sett
et pristak i bransjen, noe som igjen vil pavirke lannsomhetspotensialet til aktgrene. | tillegg
vil nivaet av substitutter veere avgjgrende for fordelingen av aktarenes markedsmakt (Barney,
2014, s. 63).

Fra et forbrukerperspektiv vil substitutter foksen veere andre sjgller kjgttprodukter som

gir konsumenten samme nytteniva. Laksen er rik pa naeringsstoffer som er ngdvendige for
kroppen, slik som protein og omegédedtsyrer. Gode erstatninger for laksen med tanke pa
omega 3fettsyrer er grret og ma&ll, mens kylling, storfe og svin er gode alternative
proteinkilder (Godfisk, 2017). Trusselen fra animalske substitutter dempes av at laksen er i
en seerklasse ved at den ogsa inneholder oméggisgrer. Pa den annen side medfgrer lave
gkonomiske og fielsesmessige byttekostnader for kundene en gkning i trusselnivaet. I tillegg
vil biologiske utfordringer som lakselus og sykdom kunne svekke omdgmmet til

oppdrettslaksen og bidra til at konsumentene foretrekker animalske proteinkilder.

Den relative prien til laksen vil i stor grad pavirke trusselnivaet fra substitutféigerr 45

viser at laksen har hatt en positiv prisutvikling sett fra et konsumentperspektiv, delvis takket
veere en mer kostnadseffektiv produksjon. Imidlertid ser vi at lakseprisetegat en god del

de siste arene som fglge av et lavere tilbud, jamfar kapittel 2.1.3. Fglgelig har det bidratt til
gkt trussel fra substituttene, saerlig animalske proteinkilder. | Norge har konsumet av laks hatt

en fallende tendens pa litt over 20 prdsdat siste aret. Forklaringen ligger trolig i en
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langsiktig generasjonseffekt og en kortsiktig priseffekt. Dagens unge opprettholder ikke den
eldre, og frafallende, generasjons hgye konsum av sjgmat. Hvilket antas & ha en kortsiktig
sammenheng med at dege er mer prissensitive overfor den hgye lakseprisen. | tillegg antas
det at en begrenset tilgjengelighet og synlighet av sjgmat har bidratt til den negative
utviklingen (Norges sjgmatrad, 2017f). Dette medfarer at andre proteinkilder foretrekkes

fremfor laks og sjgmat.
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Figur 4-5: Den relative prisutviklingen til de viktigste proteinkildene i perioden 1980 til 2017 (Marine Harvest,
2017a)

Oppsummert settes trusselnivaet fra substitutter til moderat. Det rike naeringsinnholdet trekker

trusselen ned, mens hgy pris sammen med lave byttekostnader trekker trusselnivaet opp.

Leverandgrenes forhandlingsmakt

Leverandgrer kan pavirkeirksomhetenes resultat gjennom prisg kvalitetsendringer.
Indikatorer som tilsier en hgy forhandlingsmakt for leverandarene er fa leverandarer og
substitutter, differensierte og unike produkter, samt hvor sentrale produktene er for
leverandgrenes kundeBransjens attraktivitet gker ved lavere forhandlingsmakt (Barney,
2014, s. 65).

For oppdrettsselskapene vil den potensielt stgrste trusselen komme fra leverandgrene av
fiskefor, da fiskefbrutgjgr omtrent halvparten av selskapenes totale kostnader.t3esukat

av hgy konsolideringsgrad blant fiskeférprodusentene er det selskapene EWOS, Skretting og
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BioMar som har dominert det norske markedet det siste tiaret (Marine Harvest, 2017a). Dette
trekker fglgelig i retning av hgy forhandlingsmakt blant lemdeene. Produsentene trues
imidlertid av en gkende tendens til vertikal integrering i oppdrettsbransjen. | 2014 startet
oppdrettsgiganten Marine Harvest egenproduksjon av fiskefbr, og er i dag den fjerde starste
produsenten av fiskefor (Marine Harvest,12@). En slik vertikal integrering reduserer
risikoen knyttet til kvalitet, pris og kvantum, som vil veere tilstede ved ekstern leveranse av

fiskefor.

Det faktum at oppdrettsselskapene er fullstendig avhengige av fiskefér, samt at det ikke
eksisterer reedl substitutter tilsier at leverandgrenes forhandlingsmakt er hgy. Forets kvalitet
har stor pavirkning pa laksens kvalitet, noe som igjen kan ha en innvirkning pa inntjeningen.
Dette tilsier at oppdretterne vil veere tilbgyelige til & betale en hgyereNmimalt sett
benytter fiskeforprodusentene kgutss kontrakter, slik at det er oppdrettsselskapene som i
starst grad pavirkes av endringer i ravareprisene (Marine Harvest, 2017a). Leverandgrenes
forhandlingsmakt reduseres imidlertid noe da oppdrettsgedsie stiller krav til at féret skal

veere beerekraftig og tilpasset dagens miljgkrav. Er ikke oppdretterne tilfreds med standarden

bidrar de lave byttekostnadene til en lav barriere for skifte av leverandar.

Totalt sett anses leverandgrenes forhandlingsénadgtre moderat. Fa leverandgarer i tillegg til

at oppdretterne er avhengig av féret gker forhandlingsmakten, mens lave byttekostnader
reduserer trusselen. Forhandlingsmakten vil trolig bli lavere pa lang sikt da det med rimelighet
kan antas at flere oppdteselskaper vil vaere selvforsynte med fiskefor i fremtiden, slik som

Marine Harvest.

Kundenes forhandlingsmakt

Den siste trusselen i femkreftermodellen er kundenes forhandlingsmakt. Attraktiviteten til
bransjen vil veere sterst nar kundenes forhandinadgs er lav. Viktige faktorer som reduserer
trusselen fra kundene er et stort antall kunder og differensierte produkter med hgy kvalitet
(Barney, 2014, s. 66).

Det internasjonale markedet for oppdrettslaks er stort, noe som medfgrer et bredt utvalg av
grossister, dagligvarekjeder og distributerer pad kundelisten. Dette taler for lav
forhandlingsmakt til kundene. Pa den annen side er kundene bevisste og godt informert om

faktorer som kvalitet og pris. Hvilket tilsier at kunden normalt vil ha stor tilbgyailitihé
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bytte leverandar dersom de er av den oppfatning at produktet ikke tilfredsstiller deres krav.
Dette underbygges blant annet av det tidligere nevnte eksemplet om at IKEA kun tilbyr ASC
merket laks ved sine varehus (Andresen, 2014). Kundenes betisstimmen med lave

byttekostnader, bidrar dermed til at kundenes forhandlingsmakt gker.

Under drgftelsen av den interne rivaliseringen fremkom det at produktdifferensieringen
mellom oppdrettsselskapene er lav, da laks i hovedsak er et homogent prddridld til
kundenes forhandlingsmakt vil dette vaere negativt sett fra bransjens perspektiv. P4 den annen
side reduseres forhandlingsmakten av det faktum at oppdrettsselskapene til en viss grad styrer
tilbudt mengde i markedet. Laksemarkedet er i dag lsemt preget av et hgyt prisniva pa

grunn av en etterspgrsel hgyere enn tilbudt mengde. For oppdrettsselskapene er dette en fordel

da de kan velge a selge til de markeder og kundegrupper med hgyest betalingsvillighet.

Oppsummert vil kundenes forhandlingdhaveere moderat. Et bredt marked for den
ettertraktede laksen reduserer trusselen, mens lav produktdifferensiering gker kundenes

forhandlingsmakt i noen grad.

4.2.3 Oppsummering av den eksterne bransjeorienterte analysen

| det falgende oppsummeres den eksterne bransjeorienterte analysen for a kartlegge om det
foreligger forhold som danner grunnlag for en bransjefordel, som vil veere felles for alle
aktgrene i den norske oppdrettsbransjen. Bransjefordelen gkes dersom etiggefior

muligheter, mens eventuelle trusler vil kunne redusere fordelen.

Makroforhold

Makroanalysen gjennomfgrt ved bruk av PESI@mmeverket signaliserer tydelig at
offentlige reguleringer, herunder konsesjonssystemet, i stor grad er styrende fggnsrans
rammevilkar. Det er ngdvendig med vekstregulering gjennom konsesjonssystemet for a sikre
en beaerekraftig utvikling slik at oppdrettsbransjen forblir en fremtidsrettet naering. | tillegg vil
ogsa den pagaende teknologiske utviklingen av oppdrettsbraresjensentral for & sikre
vekst. Gjennom analysen av de miljgmessige faktorene kom det frem at produksjon av
oppdrettslaks vil veere en mer miljgg klimavennlig proteinkilde for fremtiden. Sammen med

en global befolkningsvekst og gkende middelklasse tiggkeksportmarkeder danner det
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grunnlaget for en fremtidig etterspgrselsvekst og langsiktig lannsomhet. Bransjens kortsiktige
lsnnsomhet vil imidlertid trues av volatile laksepriser, renteendringer og valutasvingninger. |
tillegg kan det forventes at uviee handelsblokader grunnet politiske konflikter vil kunne

true bransjens lgnnsomhet.

Basert pa de identifiserte forholdene fra PESTBalysen anses den norske oppdrettsbransjen

for & veere lgnnsom, samt at mulighetene for en fremtidig vekst og lgnnsamtilstede.

Bransjeforhold

| bransjeanalysen ble konkurranseforholdene i den norske oppdrettsnaeringen avdekket ved
hjelp av Porters femkreftermodell. Tabell4viser rangeringen av de fem analyserte
bransjekreftene. Trusselen fra nyetableringer asseslav grunnet store etableringsbarrierer

som offentlige reguleringer og hgye oppstartskostnader. Kundenes bevissthet rundt kvalitet og
pris utgjer en stadig gkende trussel for bransjens lgnnsomhet, men grunnet et bredt
kundesegment ngytraliseres trussehoe. Substitutter vil ogsa pavirke bransjens lgnnsomhet
gjennom at etterspgrselen vendes mot substituttene dersom lakseprisen blir for hgy. Videre
medfgrer manglende produktdifferensiering og avtagende vekst en intern rivalisering mellom
aktgrene i bragjen. Den siste bransjekraften, leverandgrenes forhandlingsmakt, utgjer i dag
en moderat trussel, men pa lang sikt kan det imidlertid forventes at trusselen reduseres grunnet

en gkende tendens til vertikal integrering i bransjen

Oppsummert anses de flesteslene & vaere moderate, hvilket gjgr det mulig for aktgrene &

utvikle eller opprettholde konkurransefordeler. Falgelig anses ogsa bransjen som lgnnsom og

attraktiv.

Lav Moderat Hoay
Nyetableringer
Intern rivalisering
Substitutter

Leverandgrenes forhandlingsmakt

Kundenes forhandlingsmakt

Tabell 41: Oppsummering av femkreftermodellen

Totalt sett viser resultatet fra den eksterne bransjeorienterte analysen at Grieg Seafood har en

bransjefordel grunnet en lgnnsom agraktiv oppdrettsbransje. Det vil bli grundigere
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redegjort for den historiske og fremtidige bransjefordelen i oppsummeringen av den

strategiske analysen i delkapittel 4.4.

4.3 Intern ressursorientert analyse

Den interne ressursorienterte analysen tar gifté kartlegge Grieg Seafoods ressurser og
vurdere hvorvidt ressursene gir eller kan gi opphav til midlertidige eller varige
konkurransefortrinn for selskapet. Et selskap har et konkurransefortrinn dersom det er i stand
tii & skape mer gkonomisk verdi ersine konkurrenter, det vil si at selskapets netto
driftsrentabilitet er hgyere enn den gjennomsnittlige netto driftsrentabiliteten i bransjen
(Barney, 2014, s. 18). Ifglge Barney (2014, s. 125) er et selskaps ressurser «alle eiendeler,
evner, kompetanserganisatoriske prosesser, attributter, informasjon, kunnskap og sa videre
som er kontrollert av selskapet, og som muliggjar implementering av strategier som forbedrer
effektiviteten». For & identifisere ressurser som har potensial til & skape konkumainsefo

for Grieg Seafood, har vi gjennomfart en verdikjedeanalyse. Gjennom & studere Grieg
Seafoods verdikjede og ressursene som knytter seg til denne, har vi funnet tre ressurser vi
anser som viktige og som det vil vaere interessant a studere naermese kiapittel 2.5. Ved

hjelp av analyseverktgyet VRIO vil vi i dette delkapitlet analysere fglgende ressurser; Grieg
Seafoods lokasjonsvalg, bade globalt og innad i Norge, graden av integrasjon i verdikjeden og

deres uavhengige lokasjoner.

4.3.1 VRIO -analyse

VRIO er et analyseverktay som brukes for & avgjare det konkurransemessige potensialet til et
selskaps ressurser. Ved a svare pa fire spgrsmal kan det trekkes slutninger om en ressurs gir
opphav til en konkurransemessig fordel eller ulempe, og om ressursesemgrer en styrke

eller en svakhet for selskapet (Knudsen & Flaten, 2015, s. 133). De fire spgrsmalene som

utgjer VRIO-rammeverket er:

- Er ressursen verdifull?
- Erressursen sjelden?
- Erressursen vanskelig & imitere?

- Er ressursen effektivt organisert?
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Lokasjonsvalg

Grieg Seafood driver lakseoppdrett bade i Norge og i utlandet. Kortere avstand til viktige
eksportmarkeder synes a veere den stgrste fordelen med & ha oppdrettsaktiviteter fordelt pa
flere land. Plasseringen til Grieg Seafoods anlegg i Britidhrlmia pa vestkysten av Canada,

gjgr eksempelvis at Grieg Seafood kan tilby fersk fisk til de amerikanske, kanadiske og
asiatiske markedene for en lavere transportkostnad enn konkurrentene fra Europa og Chile
(Grieg Seafood, 2015b). Shetland forsyner fagstremst Storbritannia med oppdrettslaks, og

har falgelig en foretrukken beliggenhet. Ogsa innad i Norge har Grieg Seafood en gunstig
plassering av sine anlegg. Rogaland er for eksempel den regionen i Norge som er naermest
Storbritannia og de europeiskarkedene, og kan saledes levere den ferskeste fisken (Ocean
Quality, 2015). Russland var det viktigste markedet for Grieg Seafoods anlegg i Finnmark
inntil den russiske grensen ble stengt for matvarer fra Norge, EU og USA i 2014 (Grieg
Seafood, 2015b). D&e regionen har i etterkant funnet et godt marked i det fierne @sten, men
vil naturligvis ved en eventuell fremtidig gjenapning av grensen kunne nyte godt av sin

plassering i Finnmark.

Fordeling av produksjonen pa flere land er videre fordelaktig med f@nkandelspolitiske
konflikter. Som kjent er Norge, EU og USA utestengt fra det russiske markedet. Norge har
tidligere opplevd tilsvarende i Kina (Regjeringen, 2016b). Ved slike utestengelser vil man ved
internasjonal produksjon fortsatt kunne levere fiskedkommende marked. Grieg Seafood
kunne eksempelvis levere fisk til Kina i perioden 2010 til 2016 fra et av sine anlegg utenfor
Norge (Grieg Seafood, 2016). Det er ikke usannsynlig at flere handelspolitiske konflikter kan
oppsta i fremtiden. Selskapered produksjon spredt utover flere land, vil i sa tilfelle ha en

mindre risiko enn selskaper som har hele sin produksjon konsentrert i ett omrade.

Den biologiske tilstanden har vist seg & veere en sentral utfordring for selskaper med
internasjonal produksp. Algesituasjonen i Canada og pa Shetland har for eksempel veert
sveert krevende for Grieg Seafood (Grieg Seafood, 2017a). Alger har i motsetning veert en mye
mindre utfordring i norske sjger de siste arene (Arff, Broch, Alver & Ellingsen, 2013). Det er
likevel ikke utenkelig at noe tilsvarende vil kunne ramme Norge, for eksempel at et stort
sykdomsutbrudd begynner a herje. | sa tilfelle har Grieg Seafood fordelen av & ha flere

lokasjoner & lene seg pa.
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Basert pa ovennevnte drgfting anses ressursen lokeajgré veere en verdifull ressurs for

Grieg Seafood. Kortere transportvei bidrar til & redusere selskapets kostnader. Grunnet et noe
stgrre omfang av biologiske utfordringer, er trolig kostnadene knyttet til handtering av disse
hgyere for Grieg Seafood. Bagjiske utfordringer utgjar imidlertid en betydelig kostnadspost
ogsa for selskaper med kun produksjon i Norge. Videre sikrer den internasjonale produksjonen
at Grieg Seafood er bedre rustet for & svare pa trusler i omgivelsene enn flere av sine

konkurrener.

Da Grieg Seafood ikke er det eneste selskapet med produksjon i Rogaland og Finnmark i
Norge, samt utenlandsk produksjon, kan ikke ressursen anses som sjelden. Nar det kommer til
hvor vanskelig ressursen er a imitere, er konsesjonssystemet en s&tdraBade i Norge

og i de andre oppdrettsnasjonene kreves det tillatelse for & kunne drive fiskeoppdrett (Marine
Harvest, 2017a). | Norge er det Fiskeridirektoratet som deler ut konsesjonene, men som falge
av miljg- og arealutfordringer i bransjen gjennimres konsesjonsrundene sjeldent. Det er
dessuten dyrt & kjgpe en ny konsesjon, noe som bidrar til & heve imitasjonsbarrieren ytterligere.
Selv om det kan vaere kostbart, er det likevel mulig & kopiere ressursen gjennom oppkjap av
allerede eksisterende opptisselskap bade i Norge og utlandet. Dette har veert, og er

fremdeles, sveert vanlig. Pa bakgrunn av dette synes ressursen lokasjonsvalg a veere imiterbar.

Historisk kan det stilles spgrsmal ved om det konkurransemessige potensialet til ressursen
lokasjonsalg har veert utnyttet fullt ut, da Grieg Seafood har lidd store tap i utlandet, farst og
fremst grunnet biologiske utfordringer (Grieg Seafood, 2017a). Selv om selskapet fremdeles
har utfordringer i utlandet, synes situasjonen & komme stadig mer undeollkddet
giennomfgres mye forbedringsarbeid pa anleggene, og det tas i bruk ny teknologi. Seerlig i
2017 har sjgproduksjonen i de to regionene veert stabil, og kostnadsnivaet har i tillegg sunket
noe (Grieg Seafood, 2018a). Da lakseoppdrett er en tidlkdevprosess, vil de starste
resultatene farst bli synlige i tiden fremover. P& bakgrunn av dette anses ressursen
lokasjonsvalg & i dag veere tilnaermet effektivt organisert. Det at Grieg Seafood er organisert
med en egen lokal ledelse for hver region, medifoknrade a gjare sin region best mulig,

trekker ytterligere i retning av at ressursen er & anse som effektivt organisert.

Oppsummert synes Grieg Seafoods lokasjonsvalg a gi selskapet konkurranseparitet. Ressursen
skiller seg ikke nevneverdig fra standand bransjen, men representerer likevel en styrke for
Grieg Seafood. Uten denne ressursen, eller dersom ressursens potensial ikke var

tilfredsstillende utnyttet, ville Grieg Seafood hatt en konkurranseulempe sammenlignet med
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sine konkurrenter, noe som hareert tilfellet historisk Grunnet den tidkrevende
produksjonsprosessen til oppdrettslaks vil ikke konkurransepariteten bli synlig far om noen
ar, noe som innebaerer at konkurranseulempen vil viderefares pa kort sikt til tross for at

ressursen anses som tilnaermet effektivt organisiag.

Verdikjede og integrasjonsgrad

De fleste store oppdrettsselskapene kjennetegnes av & ha en stor grad av integrasjon i
verdikjeden. Blant disse selskapene finner vi Grieg Seafood, som er integrert fra produksjon
av stamfisk og smolt til slaktinggosalg av ferdig vare (Grieg Seafood, 2017a). Ved a ha en

hgy integrasjonsgrad reduseres antall leverandgrer selskapet er avhengig av. Dette innebeerer
ogsa at det er faerre aktgrer som skal ha en fortjeneste fra oppdrettsprosessen. En hgy grad av
integrasjm kan videre gi kunnskapsdeling mellom de ulike leddene i verdikjeden. Dette kan
resultere i bedre lgsninger som kan veere badedgl&ostnadsbesparende. Videre vil det &

veere involvert i alle leddene i verdikjeden sikre at Grieg Seafood har full dverssk
kostnadene til selskapet i hele produksjonsprosessen. Dette gjar selskapet bedre i stand til &

vite hvilke omrader det méa ha fokus pa for a sikre bedre resultater i fremtiden.

Etter at Grieg Seafood som kjent solgte sitt videreforedlingsanleggepéighi 2015, tilbyr

ikke lenger selskapet videreforedlede produkter (Grieg Seafood, 2016). Som det fremgar av
kapittel 2.1 er videreforedling en del av bearbeidingssteget i verdikjeden, og det er en type
prosessering det er valgfritt & gjennomfare. Renfste konkurrentene til Grieg Seafood tilbyr
fremdeles videreforedlede produkter, og har dermed et starre produkispekter enn Grieg
Seafood. Med et mindre produktutvalg mister man naturligvis enkelte kundegrupper. Hvis
markedet skulle svikte for enkelte plkter har man ogsa mer a lene seg pa ved a ha et stgrre
produktspekter. Pa den annen side kan man ved & ha et for stort produktutvalg risikere a tilby
produkter som viser seg a ikke veere lannsomme. Nar man har feerre produkter er det ogsa
lettere & bli spsialist pa disse, og man har fordelene av & kunne spisse salgsstrategien og
markedsfgringen mot kun et fatall produkter. Dessuten er det viktigste produktet for

oppdrettsselskapene hel slgyd laks, som er det produktet Grieg Seafood satser pa.

Grieg Seafoos verdikjede og integrasjonsgrad anses som en verdifull ressurs. Dette
begrunnes i de kostnadsmessige fordelene som falger det a ha en helintegrert verdikjede. Det

at Grieg Seafood ikke tilbyr videreforedlede produkter kan gi selskapet en konkurransemessig
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ulempe. Nar det gjelder hovedproduktet i oppdrettsnaeringen stiller imidlertid Grieg Seafood

likt med sine fremste konkurrenter.

Da alle aktgrene i oppdrettsnaeringen er integrert i minst ett ledd i verdikjeden, vil graden av
integrasjon avgjgre hvorvidessursen er sjelden eller ikke. Som tidligere nevnt er Grieg
Seafood integrert i alle leddene i verdikjeden, noe de fleste andre konkurrentene ogsa er. Grieg
Seafoods integrasjonsgrad er dermed ikke en sjelden ressurs. Det & inkludere egen
forproduksjon verdikjeden ville derimot kunne fart til at ressursen ble ansett som sjelden, da

sveert fa er i besittelse av denne ressursen i dag.

o

Kapital er den stgrste imitasjonsbarrieren for a skaffe seg samme grad av integrasjon i
verdikjeden som Grieg Seafoodra@en av integrasjon kan nemlig gkes enten ved a kjape
allerede eksisterende virksomheter eller opprette egne. Selv om det er kostbart og tidkrevende,
er det altsd ikke umulig a imitere ressursen. Grieg Seafoods verdikjede og integrasjonsgrad
anses saleddsr & veere imiterbar. Videre synes ressursen & veere effektivt organisert. Dette
kan blant annet begrunnes i Grieg Seafoods malrettede arbeid for & gjere alle sine regioner
selvforsynte med smolt, og slik gjare verdikjeden komplett i alle regioner, rgyeide i 2015

(Grieg Seafood, 2016).

Oppsummert synes Grieg Seafoods verdikjede og integrasjonsgrad & gi selskapet

konkurranseparitet, og saledes representerer ressursen en styrke for selskapet

Uavhengige lokasjoner

Som det fremgar av kapittel 2.3 ereabrieg Seafoods regioner selvforsynte og uavhengige

av hverandre. Dette innebeaerer at hele verdikjeden er dekket i hver region. Kortere reisevei
mellom de ulike leddene i verdikjeden sikrer Grieg Seafood lavere transportkostnader. Mindre
transport er ogsgunstig for miljget. Sporbarheten gjennom hele verdikjeden gker som faglge
av at all fisk som produseres i ett omrade, slaktes og pakkes i det samme omradet. Det kan
videre tenkes at enkelte kundegruppers betalingsvilie gker pa bakgrunn av at fisken er mer
kortreist, ved at fisken for eksempel ikke er sendt rundt om i Europa for prosessering fgr den
sendes til det endelige markedet. Til tross for at Grieg Seafood muligens gar glipp av enkelte
stordriftsfordeler ved & ikke satse pa store prosesseringsaniegg lavkostland, anses

ressursen uavhengige lokasjoner a veere verdifull for Grieg Seafood.
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Ser vi pa hele oppdrettsneeringen finner vi flere aktgrer som har hele sin produksjonsprosess
tillagt ettbestemt geografisk omrade. Betimidlertid ofte de litt indre aktgrene som bare

har produksjon pa ett sted, elédtarersom ikke er integrert i hele verdikjeden. Blant aktgrene
som har produksjonen sin spredt slik som Grieg Seafood, bade innenlands og i utlandet, er det
heller f& aktarer som har selvforsyntg uavhengige lokasjoner. Dersom stgrrelse og
geografisk spredning legges til grunn som kriterium, anses Grieg Seafoods uavhengige

lokasjoner & veere en sjelden ressurs.

For & skaffe selvforsynte og uavhengige lokasjoner er det stgrste imitasjonshingitaét ka

Enten ma allerede eksisterende virksomheter kjgpes opp, eller sA ma det opprettes egne
virksomheter pa foretrukne steder. Grieg Seafoods uavhengige lokasjoner synes pa bakgrunn
av dette & veere imiterbare, det kan likevel vaere tig&ostnadskrevaele & komme i besittelse

av ressursen. Videre anses ressursen a veere effektivt organisert. Dette kan, i likhet med de
foregaende ressursene, begrunnes i Grieg Seafoods organisering med egen lokal ledelse, samt

det at Grieg Seafood har jobbet malrettet fgjzie alle sine regioner selvforsynte.

Oppsummert synes Grieg Seafoods uavhengige lokasjoner & gi selskapet et potensielt
midlertidig konkurransefortrinn. Dette skyldes at ressursen enn sa lenge anses som sjelden.
Videre kan ressursen bli sett pa sonsgmke og en seeregen kompetanse for selskapet. Det

ma likevel pdpekes at ogsa alternativet, da hovedsakelig det & ha lokasjoner med felles
prosessering i store anlegg, kan veere kostnadsbesparende og danne grunnlag for et mulig

konkurransefortrinn.

4.3.2 Oppsummering av den interne ressursorienterte analysen

Resultatene fra VRI@nalysen oppsummeres i tabell 4inder. Vi har i analysen funnet at
Grieg Seafood besitter flere verdifulle ressurser som blir utnyttet pa en effektiv og godt
organisert mate, med unktav selskapets lokasjonsvalg som historisk ikke synes a ha veert
effektivt organisert. Alle tre ressursene som ble analysert er mulige & imitere for
konkurrentene, og kan dermed ikke utgjgre varige konkurransefortrinn. Ressursene
lokasjonsvalg og integrasmjsgrad i verdikjeden anses ikke som sjeldne i bransjen, og disse
ressursene kan dermed kun skape konkurranseparitet for Grieg Seafood. Ressursen
uavhengige lokasjoner synes til en viss grad a vaere sjelden, og kan dermed potensielt gi

selskapet et margirtal midlertidig konkurransefortrinn. Fglgelig utgjer ressursen
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lokasjonsvalg en svakhet for selskapet, mens de to resterende ressursene representerer styrker
for selskapet. De uavhengige lokasjonene kan i tillegg tenkes a gi selskapet saeregen

kompetanse.

Basert pa resultatene fra VRi@nalysen kan vi sla fast at Grieg Seafood ikke har en hgyere
netto driftsrentabilitet enn bransjen, og saledes heller ikke noen store konkurransefortrinn.
Historisk synes Grieg Seafood a ha hatt en konkurranseulempe skapkapsts utenlandske
lokasjoner, som grunnet store biologiske utfordringer har veert belastende for selskapet. Selv
om ressursen anses som tilnaermet effektivt organisert i dag, jamfer drgftingen i kapittel 4.3.1,
vil denne konklusjonen, pa grunn av den tallende produksjonsprosessen til oppdrettslaks,
farst kunne rettferdiggjeres en gang i fremtiden. Pa kort sikt vil falgelig Grieg Seafood fortsatt
kunne kjenne pa a ha en konkurranseulempe tilknyttet sine utenlandske lokasjoner. |
oppsummeringen av den inte ressursorienterte analysen i tabell dettes saledes ressursen
lokasjonsvalg som ikke effektivt organisert, til tross for at ressursen i dag anses som tilnsermet
effektivt organisert. Samlet betyr dette at Grieg Seafood har en ressursulempe ikelativt t
bransjen. Ressursulempen forventes imidletid & ga mot null ettersom resultatene fra tiltakene

selskapet har innfart i sine utenlandske regioner begynner a vise.

Ikke - Effektivt
imiterbar? organisert?

Verdifull? Sjelden?

RESULTAT

Lokasjonsval
) [¢] Konkurranseulempe

Verdikjede og integrasjonsgra JA

NEI NEI JA Konkurranseparitet
Uavhengige lokasjoner JA JA NEI JA Potensielt midlertidig
konkurransefortrinn

VA - NEI NEI NEI ndr < ndrg

Tabell 42: Oppsummering av den interne ressursorienterte analysen ved bruk av analyseverktgyet VRIO

4.4 Oppsummering - strategisk fordel

Etter & ha gjennomfgrt den kvalitative strategiske analysen kan vi estimere om Grieg Seafood
besitter en historisk strategisk fordel, samt den fremtidige utviklingen til en eventuell fordel.

Slik det fremkom under presentasjonen av rammeverket i delkapiiter den strategiske
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fordelen en funksjon av en bransjefordel og en ressursfordel. Fglgelig vurderer vi den
historiske og fremtidige bransjefordelen og ressursfordelen til Grieg Seafood separat far vi til
slutt konkluderer med om det foreligger en t&tgisk fordel. | kapittel 8 vil det bli presentert

en strategisk rentabilitetsanalyse hvor den strategiske fordelen estimeres kvantitativt. Videre i
dette delkapitlet vil vi benytte en SW@ihalyse for & analysere den strategiske risikoen, far

vi avslutnirgsvis vurderer de strategiske vekstmulighetene til den norske oppdrettsbransjen og

Grieg Seafood.

4.4.1 Strategisk fordel

Bransjefordel

Makroanalysen gjennomfert ved hjelp av PESTBmmeverket avdekket at den norske
oppdrettsbransjen er svaert lsnnsom. Det fremgar av analysen at konsesjonssystemet i stor grad
har en innvirkning pa lgnnsomheten ved at det begrenser produksjonskapasitateallog
aktgrer i bransjen. Sammen med en hgy global etterspgrsel etter laks har
produksjonsbegrensningene bidratt til hgye laksepriser de senere arene. Bransjeanalysen
signaliserte ogsa en lgnnsom og attraktiv bransje da trusselnivaet fra de fleste
konkuransekreftene ble vurdert til moderat. Attraktiviteten skyldes i hovedsak store
etableringsbarrierer som konsesjonssystemet og et hgyt kapitalbehov. | tillegg ser man at
konsolideringstrenden i den norske oppdrettsbransjen har medfart at det er fazaktdiler
starrelse, noe som svekker den interne rivaliseringen i bransjen. Oppsummert foreligger det

dermed en stor historisk bransjefordel.

Vi antar at de gode tidene med hay ettersparsel og laksepris vil vedvare pa kort sikt. Dette
hovedsakelig pa grunav at produksjonsvolumet ikke kan endres nevneverdig pa kort sikt,
slik at prisene presses opp, jamfar kapittel 2.1.3. | tillegg vil det nye reguleringssystemet for
lakseoppdrett, trafidgssystemet, igangsettes med full virkning fra 2019. Fglgelig kahldet
vanskeligere for nye aktgrer & etablere seg i markedet grunnet innskrenkninger i
konsesjonsutdelingene, noe som vil medfgre gkte etableringsbarrierer. Videre forventes det at
de hgye produksjonskostnadene tilknyttet biologiske utfordringer, somsemglel lakselus,

vil fortsette a gke pa kort sikt. Kostnadsgkningen vil likevel ikke overskygge lannsomheten
fra konkurransesituasjonen. Oppsummert vil dermed bransjefordelen ogsa veere stor pa kort

sikt.
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Pa mellomlang sikt antar vi at den pagaende tekyigie innovasjonen i oppdrettsbransjen

vil gi resultater i form av redusert biologisk risiko og stgrre produksjonskapasitet. @kt tilbud
av laks som fglge av en stagrre produksjonskapasitet vil isolert sett trekke ned lakseprisen
dersom etterspgrselen forbliendret. Det forventes imidlertid en gkende etterspgrsel etter
laks grunnet en vekst i middédissen til fremvoksende marked@mfar kapittel 2.2.2. Til

tross for en forventet ettersparselsvekst anslas det at lakseprisen vil tendere mot et mer
historisk niva grunnet en starre grad av likevekt mellom tilbud og etterspgrsel. Videre
forventes det at den teknologiske innovasjonen ogsa senker etableringsbarrierene, hvilket
reduserer bransjefordelen noe. Oppsummert settes bransjefordelen til moderat péangeliom

sikt, og bransjen forblir lsnnsom.

Pa lang sikt forventes det at utviklingen av landbasert lakseoppdrett og oppdrett til havs vil
utgjgre en stor trussel for tradisjonell oppdrett slik at konkurransen gker og
etableringsbarrierene minker. Dette vitddil at lannsomheten og attraktiviteten til bransjen
reduseres, og saledes ogsa bransjefordelen. Grunnet en vedvarende hgy kapitalintensitet i
bransjen, og et konsesjonssystem som regulerer etablering og produksjon, vil bransjefordelen
likevel ikke redusres til et nullniva. | tillegg vil lgnnsomhetspotensialet i bransjen
opprettholdes grunnet den forventede befolkningsveksten som vil medfare et gkt behov for en
baerekraftig matproduksjon, jamfgr kapittel 2.2.2 og 4.2.1. Videre forventes det at de
biologiske utfordringene knyttet til lakselus lgses ved teknologisk innovasjon. Oppsummert

vil altsa bransjefordelen pa lang sikt bli mindre, men den vil ikke reduseres til et nullniva.

Ressursfordel

Den interne ressursorienterte analysen avdekket at Griegpdsledtke har noen store
ressursfordeler. Selskapets uavhengige lokasjoner, som fgrst og fremst bidrar til lavere
transportkostnader, kan utgjgre et potensielt midlertidig konkurransefortrinn. De
konkurransemessige fordelene tilknyttet denne ressursedebiinot i stor grad ngytralisert

av at det ogsa er kostnadsbesparende a gjennomfgre prosesseringen i store anlegg i mer
lavkostland. Som det fremgar av kapittel 2.5 er Grieg Seafood en av fa aktgrer i vart
komparative utvalg med internasjonal produksjorstétisk har derimot Grieg Seafood ikke

klart & utnytte denne ressursen optimalt, da de utenlandske regionene har veert belastende for

selskapet. P4 bakgrunn av dette synes derfor Grieg Seafood & ha hatt en historisk

ressursulempe.
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Vi forventer at de podite resultatene fra tiltakene Grieg Seafood har gjennomfart for &
forbedre situasjonen i utlandet, vil bli klart tydeligere i tiden fremover. En risikofaktor pa kort

og mellomlang sikt er derimot om etterspgrselen i markedet endrer seg. Grieg Seafaod vil h
en ulempe dersom markedet tenderer mot a etterspgrre mer videreforedlede produkter. Pa den
annen side vil gkt etterspgrsel etter videreforedlede produkter fgre til et oppsving for de rene
videreforedlerne som er avhengige av a kjgpe ubehandlet lakspmogler for at markedet

for hel ubehandlet laks vil forbli et lsnnsomt marked. P& kort sikt forventer vi en marginal
ressursulempe for Grieg Seafood ettersom situasjonen i utlandet stadig blir bedre. Séledes
forventer vi pa rellomlang sikt at selskapetsssursfordel vil vaere i tilnsermet likevekt med

bransjen.

Pa lang sikt forventer vi at situasjonen i utlandet er helt stabilisert. Dette vil trolig kunne gi
Grieg Seafood en fordel, likevel ser vi en trend i dag at stadig flere aktgrer skaffer seg
internasjonal produksjon. Det kan likevel tenkes at Grieg Seafood vil besitte en marginal
farstetrekksfordel. Videre forventer vi at eventuelle endringer i etterspgrselen vil dreie tilbake,
slik at hel laks vil veere hovedproduktet i markedet pa lang sikt d8ef@rieg Seafood innehar

bade sterke og svake sider, synes ingen a vaere sa dominerende at de vil gi utslag i en
ressursfordel eller ressursulempe fremover i tid. Pa lang sikt vil altsd Grieg Seafoods

ressursfordel forbli i likevekt med bransjen

Konklusjon

Ut ifra den strategiske analysen anses Grieg Seafood & ha en stor strategisk fordel,
hovedsakelig pa grunn av en lgnnsom og attraktiv bransje. Det forventes at den store fordelen
vil vedvare pa kort sikt da det tar tid fgr endringer i bransjen girtegsulog pavirker

konkurransesituasjonen. Pa lang sikt forventes det at fordelen reduseres til et lavere niva pa

grunn av stgrre produksjonskapasitet, ny teknologi og konkurranse fraodgrthvbasert

lakseoppdrett.

Historisk Kort sikt Mellomlang sikt Lang sikt

Bransjefordel Stor fordel Stor fordel Moderat fordel Mindre fordel
Ressursfordel Ulempe Marginal ulempe Likevekt Likevekt
Stor fordel Stor fordel Moderat fordel Mindre fordel

Strategisk fordel

Tabell 43: Oppsummering av den strategiske fordelen til Grieg Seafood
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4.4.2 Strategisk risiko - SWOT

Hovedpunktene fra den strategiske analysen kan ogsa oppsummeres ved hjelp av en SWOT
analyse, som er et hjelpemiddel for a identifisere et selskaps s{@kesvakheter (W),
muligheter (O) og trusler (T). SWQdnalysen gir videre en innsikt i den strategiske risikoen

til Grieg Seafood. Den eksterne bransjeorienterte analysen danner grunnlaget for a kartlegge
eventuelle muligheter og trusler, mens den irderessursorienterte analysen identifiserer
eventuelle styrker og svakheter (Barney, 2014, s. 10). Videre vil S\Wi@ilysen ogsa utgjgre

en del av grunnlaget ved fastsettelsen av syntetisk rating for Grieg Seafood og bransjen i
kapittel 6.3.

Figur 46 viser en oversikt over de forholdene som anses & vaere av starst betydning for Grieg
Seafood. | delkapittel 4.2 ble det avdekket at den norske oppdrettsbransjen er lgnnsom og
attraktiv, noe som delvis er takket veere hgye inngangsbarrierer og gode utsileertiilig

vekst. Det vil likevel veere knyttet en betydelig strategisk risiko til det faktum at
oppdrettsbransjen er syklisk og eksponeres for sveert volatile laksepriser. Videre vil ogsa
utviklingen av landbasert lakseoppdrett kunne medfgre en potensieitidig risiko for

bransjen.

Internasjonal produksjon og gunstige lokasjoner i Norge sikrer Grieg Seafood kortere vei til
viktige eksportmarkeder. Selskapets uavhengige lokasjoner bidrar videre til mindre
transportkostnader og gkt sporbarhet gjennom prelduksjonsprosessen. Grieg Seafood har

derimot, i likhet med andre oppdrettsselskap, slitt med biologiske utfordringer, spesielt i sine
utenlandske regioner. Handtering av biologiske utfordringer utgjar en vesentlig kostnad for
oppdrettsselskapene, og #eytter seg dermed en betydelig strategisk risiko til de biologiske

utfordringene. Videre er Grieg Seafood avhengig av at ubehandlet laks forblir en etterspurt

vare ogsa i fremtiden, da hele selskapets virksomhet er konsentrert rundt dette produktet.
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Internasjonal produksjon Gér glipp av stordriftsfordeler

Gunstige lokasjoner i Norge Lav diversifisering
Uavhengige lokasjoner

Sporbar verdikjede

Mer eksponert for sykdom o.l.,

jf. internasjonal produksjon

Styrker Svakheter

Muligheter Trusler

Hgy global etterspgrsel Areal- og miljgutfordringer

Befolkningsvekst Land- og havbasert

Forbedret politisk forhold til Kina lakseoppdrett
Stgrre vertikal integrering, mtp Volatile laksepriser
férproduksjon Handelsbarrierer
Teknologisk innovasjon Valutasvingninger

Figur 4-6: Oppsummering av den strategiske analysen gjennom SWOT

4.4.3 Strategisk vekst

| det folgende vil det bli redegjort for de fremtidigekstmulighetenetil den norske
oppdrettsbransjen og Grieg Seafood. Videre vil dette bli benyttet ved utarbeidelsen av

fremtidsregnskapet i kapittel 9.

Den norske oppdrettsbransjen har hatt en enorm vekst siden oppstartedicr#y Bransjen
hadde en produksjonsvekst pa omtrent ti prosent hvert ar i-@ns@ériode frem til 2013.
Grunnet biologiske utfordringer haeksten stagnert de senere arene, og den gikk i 2016 ned
til fem prosent (Norsk industri, 2016). Den fremtidige veksten i oppdrettsbransjen er et resultat
av flere faktorer, hvor produksjonsvolum, offentlige reguleringer, miljgutfordringer og
teknologisk imovasjon star sentralt. Trafiklssystemet som trer i kraft med full virkning fra
2019 vil i stor grad regulere vekstmulighetene til norske oppdrettsselskaper og bransjen som
helhet, da produksjonsomrader med store lakselusproblemer kan risikere & uijéstere
kapasiteten. Det kan ogsa ventes at det vil bli tildelt fA ordinsere oppdrettstillatelser fra
myndighetenes side fgr de biologiske utfordringen er under kontroll, hvilket ogsa demper den
fremtidige veksten. Grunnet bransjens utfordringer forvedttsat den arlige veksten i

bransjen reduseres fra fem prosent til tre prosent frem til 2020 (Marine Harvest, 2017a).
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Den langsiktige veksten til oppdrettsbransjen ser lovende ut. Slik det ble presentert i kapittel
2.2 forventes det at jordens befolknmgpassere ni milliarder i 2050, hvilket vil medfgre et

gkt matbehov. Her vil lakseoppdrett som nevnt sta sentralt da det vil veere en mer miljgvennlig
og beaerekraftig proteinkilde for fremtidens befolkningsvekst. Norske myndigheter har som mal
at Norge skaveere den fremste sjgmatnasjonen i verden i 2050, og har av den grunn en
malsetting om at lakseproduksjonen skal femdobles fra 2010 til 2050 (Norsk industri, 2016).
Det vil imidlertid veere helt avgjgrende med utvikling av ny teknologi for & sikre en slik
langsiktig vekst i oppdrettsbransjen, da naseringen ikke kan vokse far miljgutfordringene

knyttet til lakselus, ramming og utslipp av naeringssalter er Igst.

Grieg Seafoods gunstige lokasjoner, bade i Norge og i utlandet, er den ressursen med starst
potensidfor & gi strategisk vekst for selskapet. | alle Grieg Seafoods lokasjoner er det mye
ubenyttet kapasitet, som naturligvis kan gi selskapet stor vekst i fremtiden. Konsernet har ogsa
som kjent en offensiv vekststrategi, som gar ut pa at selskapet skal tvghkosent hvert ar

frem til 2020 (Grieg Seafood, 2017a). For a fa til en best mulig utnyttelse av sine lokasjoner,
samt for & kunne oppna vekstmalet selskapet har satt seg, er Grieg Seafood avhengig av at
miljgproblemene i bransjen lgses. Selv om dadgiske utfordringene kan veere mindre
problematiske i enkelte perioder, kreves det en lgsning pa problemene for a sikre langsiktig
vekst. | likhet med flere andre store oppdrettsaktarer investerer Grieg Seafood store summer i
forskning og teknologi som ker & lgse miljgutfordringene (Grieg Seafood, 2017a). Nye
digitale systemer for overvakning av alger og oksygennivaet i sjgen, utvikling fra
medikamentell til mekanisk behandling av lus, samt reduksjon av smoltsyklusen, noe som
forkorter fiskens totale opmwld i sjgen, er eksempler pa tiltak som Grieg Seafood har innfart

for & redusere den biologiske trusselen (Grieg Seafood, 2018a).
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5. Regnskapsanal yse

Ifalge Palepu, Healy & Peek (2013, s. Bt)regnskapsanalyse en kvantitativ analyse av
underliggende gkonomiske forhold i et selskap. Ved & analysere de rapporterte
regnskapstallene til Grieg Seafood sgker vi & fa innsikt i selskapets underliggende gkonomiske
forhold, bade i forhold til risiko @ rentabilitet. Da fokuset i denne utredelsen er pa
kapitalinnskyterne, vil vi i det fglgende gjennomfgre en kreditororienteg en
investororientert regnskapsanalyse. Innsikten vi opparbeider oss gjennom regnskapsanalysen

vil videre danne grunnlaget fatarbeidelsen av fremtidsregnskapet i kapittel 9.

Kapitlet tar fgrst for seg rammeverket for regnskapsanalyse, etterfulgt av en gjennomgang av
vare forberedelser til regnskapsanalysen. Videre presenteres Grieg Seafoods rapporterte
regnskapstall for analgperioden. De rapporterte tallene omgrupperes deretter for
analyseformal, og vi gjennomfgrer en analyse og justering av malefeil. Avslutningsvis

presenteres rammeverket for forholdstallsanalyse.

5.1 Rammeverk for regnskapsanalyse

For & gjennomfare regnskapsdysen vil vi ta i bruk rammeverket for regnskapsanalyse
presentert av Knivsfla (2018e), hvilket bygger pa teori av Penman (2013) og Palepu, Healy &
Peek (2013)Utgangspunktet og grunnlaget for regnskapsanalysen vil vaaresfegnskapet

De videre stegee er trailing av arsregnskapet, omgruppering av resultatregnskapet og
balansen, analyse og justering av malefeil, og til slutt analyse av forholdstall, herunder risiko
og rentabilitet. Da vi skal finne aksjeverdien til Grieg Seafood per 31.12.2017 ogasfon

om hele regnskapsaret 2017 er tilgjengelig, vil trailing av arsregnskapet ikke veere ngdvendig

a gjennomfare.
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Figur 5-1: Rammeverk for strategisk regnskapsanalyse (fritt etter Knivsfla, 2018e). Stegene 1 til 4 skal bidra til
a gi innsikti Grieg Seafoods underliggende gkonomiske forhold

5.2 Forberedelse til regnskapsanalyse

For vi kan starte pa selve regnskapsanalysen ma vi ta noen praktiske valg, herunder valg av

analyseniva, analyseperiode og komparative selskap.

5.2.1 Valg av analyseniva

Det erflere faktorer som pavirker om en virksomhet bgr analyseres samlet som én enhet, eller
om ulike segmenter bgr analyseres hver for seg. Antall forretningsomrader, forskjellen mellom
forretningsomradene og tilgangen pa regnskapsinformasjon er eksemplixepfalgorer.

Ved analyse av et selskap som har flere svaert ulike forretningsomrader anbefales det &
analysere forretningsomradene separat (Kaldestad & Mgller, 2016, s. 85). Grieg Seafood
opererer som kjent innenfor en rekke ulike virksomhetsomradeifraalproduksjon av
stamfisk, smolt og matfisk, til slakting, salg og distribusjon. Selv om aktivitetene knyttet til de
ulike virksomhetsomradene er forskjellige i utfarelsen, henger aktivitetene tett sammen, og
alle er en del av Grieg Seafoods vertikalegrerte verdikjede. Det betyr at aktivitetene er
gjensidig avhengige av hverandre, noe som taler for at det vil vaere mest naturlig & analysere
Grieg Seafood som én enhet. Mangelfull regnskapsinformasjon om de ulike segmentene

trekker ytterligere i retningv at Grieg Seafood bgr analyseres samlet.

Videre ma det avgjgres om det er konsernregnskapet eller morselskapets selskapsregnskap
som skal analyseres. | selskapsregnskapet regrifkegs investeringer i datterselskap som
en egen post i resultatregnskapgtbalansen, mens i konsernregnskapet blir mor og datter

rapportert som ett selskap (Picker et al., 2016, s. 574). Da konsernregnskapet gir et bedre bilde









































































































































































































































































































































































































































































































































































































